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«Η ελληνική οικονοµία σε σταυροδρόµι». Αυτός είναι ο

τίτλος του αφιερώµατος της έκδοσης Ιουνίου 2012 του

περιοδικού του ΚΕΠΕ, αυτή είναι και η πραγµατικότητα.

Η αποτελεσµατικότητα των πολιτικών της πρώτης

φάσης για την έξοδο από την κρίση φάνηκε ανεπαρκής.

Η επακόλουθη ετυµηγορία της 6ης Μα.ου οδήγησε σε

πολιτικό αδιέξοδο. Η αντανάκλαση στην ελληνική οικο-

νοµία ήταν περισσότερο από εµφανής µε επιδράσεις

στις τραπεζικές καταθέσεις, στο χρηµατιστηριακό δεί-

κτη, στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας της

ελληνικής οικονοµίας αλλά και διεθνώς µε δηλώσεις

τόσο από θεσµικούς παράγοντες της Ευρωπα1κής Ένω-

σης, όσο και παγκόσµιους θεσµούς και fora. Τα πρώτα

αποτελέσµατα από την εφαρµογή του δεύτερου µνη-

µονίου µε βάση τις αναλύσεις των µεγεθών, τις σχετι-

κές προβλέψεις από τα µοντέλα του ΚΕΠΕ, αλλά και τα

άρθρα που φιλοξενούνται, δείχνουν προοπτικές που

µπορούν να συνηγορήσουν τόσο σε ενδεχόµενη ανα-

διατύπωση των όρων του οικονοµικού προγράµµατος

όσο και σε νέες, παράλληλες, αναπτυξιακές αλλά και

διορθωτικές κοινωνικές πολιτικές. Σε κάθε περίπτωση

το τέλος της αβεβαιότητας –µετά τις εκλογές της 17ης

Ιουνίου– και η αποτελεσµατική λειτουργία των θεσµών

του κράτους είναι προ=πόθεση, και µάλιστα ζωτικής

σηµασίας, για την οικονοµία.

Στο τεύχος 18, το πρώτο µέρος αναπτύσσεται σε τέσ-

σερις βασικές θεµατικές ενότητες. Στην πρώτη ενότητα

της Μακροοικονοµικής ανάλυσης και προβλέψεων, γίνε-

ται ανάλυση της ζήτησης, του ισοζυγίου συναλλαγών,

του δείκτη τιµών καταναλωτή, της ύφεσης και η παρου-

σίαση των πρόσφατων βραχυπρόθεσµων προβλέψεων

του ΚΕΠΕ για την οικονοµία. Επίσης γίνεται ανασκό-

πηση της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας.

Στη δεύτερη ενότητα, των ∆ηµόσιων οικονοµικών, περι-

λαµβάνονται οι αναλύσεις της εξέλιξης του δηµοσιονο-

µικού χρέους και των µεγεθών του Προ=πολογισµού

του 2012. Στην τρίτη ενότητα των Ανθρωπίνων πόρων

και κοινωνικών πολιτικών εξετάζονται θέµατα αγοράς

εργασίας, η διάρθρωση των επαγγελµάτων ανά περι-

φέρεια και οι εξελίξεις σε σχέση µε τα γενόσηµα φάρ-

µακα. Στην τέταρτη ενότητα Αναπτυξιακές πολιτικές και

κλάδοι, γίνεται παρουσίαση των πρόσφατων εξελίξεων

στον τοµέα του τουρισµού, µια ανάλυση της ζήτησης

και των δηµόσιων δαπανών στην ακτοπλο.α και µια

ακόµα για το εµπόριο των αγροτικών προ1όντων. Το

δεύτερο µέρος, µε τίτλο «Η ελληνική οικονοµία σε σταυ-

ροδρόµι» φιλοξενεί τέσσερα πολύ επίκαιρα και σηµα -

ντικά άρθρα. Ιδιαίτερης βαρύτητας το άρθρο του Προέ -

δρου του ΚΕΠΕ, καθηγητή κ. Κορλίρα, µε τίτλο Η προ-

οπτική εξόδου από την κρίση, αλλά και του καθηγητή κ.

Θωµαδάκη µε θέµα Χρηµατοδοτικός αποκλεισµός και η

ανάδυση της εξωτραπεζικής ρευστότητας. Ακολουθούν

δύο ενδιαφέροντα άρθρα οµάδων ερευνητών του ΚΕΠΕ

για τις Προοπτικές ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας

και για την Ανταπόκριση της Ευρωπα*κής Ένωσης στην

ελληνική κρίση χρέους.

ΝΙΚΟΣ ΒΑΓΙΟΝΗΣ

Υπεύθυνος Σύνταξης

Εditorial
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1.1. Πρόσφατες εξελίξεις και 
προοπτικές στις κύριες συνιστώσες
της ζήτησης

Έρση Αθανασίου, Αικατερίνη Τσούµα

Όπως µαρτυρούν τα πλέον πρόσφατα στοιχεία των

Εθνικών Λογαριασµών (ΕΛ.ΣΤΑΤ., Μάρτιος 2012), η

ύφεση της ελληνικής οικονοµίας επιδεινώθηκε σηµα -

ντικά κατά το έτος 2011, µε το ρυθµό µεταβολής του

ΑΕΠ να διαµορφώνεται στο -6,9%, από -3,5% το 2010.

Όσον αφορά το τρέχον έτος, η πρώτη εκτίµηση (Μάιος

2012) για την εξέλιξη του προ1όντος κατά το πρώτο τρί-

µηνο τοποθετεί την κάµψη του ΑΕΠ στο -6,2% σε σχέση

µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 2011, σε µη εποχικά διορ-

θωµένη βάση.

Σύµφωνα µε τα βασικά µακροοικονοµικά δεδοµένα που

παρατίθενται στον Πίνακα 1.1.1, αλλά και µε βάση το

∆ιάγραµµα 1.1.1, στο οποίο απεικονίζεται η εξέλιξη της

συµβολής των βασικών συνιστωσών της ζήτησης στον

ετήσιο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ, η επιδείνωση της

ύφεσης κατά το έτος 2011 προήλθε σχεδόν αποκλει-

στικά από την εντεινόµενη πτώση της εγχώριας ζήτη-

σης. Συγκεκριµένα, καθώς η εγχώρια ζήτηση υποχώρη-

σε µε µέσο ετήσιο ρυθµό -9,5% το 2011 από -6,2% το

2010, η σχετική αρνητική συµβολή της στη µεταβολή

του ΑΕΠ διογκώθηκε στις -10,4 από τις -7,0 ποσοστι-

αίες µονάδες, αντίστοι χα. Η εν λόγω ισχυροποίηση του

ρόλου της εγχώριας ζήτησης ως παράγοντα εξασθένι-

σης του ΑΕΠ αποτέλεσε αντανάκλαση της ταχύτερης

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.1.1  Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη

Ιδιωτική κατανάλωση 162,3 -3,6 -7,1

∆ηµόσια κατανάλωση 37,5 -7,2 -9,1

Επενδύσεις παγίου κεφαλαίου 30,0 -15,0 -20,7

εκ των οποίων

Κατοικίες 8,3 -18,0 -23,6

Εγχώρια ζήτηση* 229,9 -6,2 -9,5

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 51,7 4,2 -0,3

Εξαγωγές αγαθών 25,7 5,4 3,6

Εξαγωγές υπηρεσιών 26,0 3,2 -3,8

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 67,7 -7,2 -8,1

Εισαγωγές αγαθών 54,3 -10,3 -10,8

Εισαγωγές υπηρεσιών 13,4 8,6 4,0

Ισοζύγιο αγαθών & υπηρεσιών (% του ΑΕΠ) -7,5

ΑΕΠ 215,1 -3,5 -6,9

Συµβολή στη µεταβολή του ΑΕΠ

Εγχώρια ζήτηση* -7,0 -10,4

Ισοζύγιο αγαθών & υπηρεσιών 3,0 2,4

Μεταβολή αποθεµάτων 0,4 1,1

Τρέχουσες τιµές

2011 2010 2011

Σταθερές τιµές

∆ις ευρώ % µεταβολή ως προς την 
προηγούµενη περίοδο

Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί, ΕΛ.ΣΤΑΤ. (Μάρτιος 2012).

* χωρίς τη µεταβολή των αποθεµάτων.

1. Μακροοικονοµική ανάλυση και προβλέψεις
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πτώσης στην ιδιωτική και τη δηµόσια κατανάλωση,

αλλά και της γρη γορότερης κάµψης στις επενδύσεις

παγίου κεφαλαίου. 

Σε αντιδιαστολή µε την πορεία της εγχώριας ζήτησης,

το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών παρέµεινε και κατά

το έτος 2011 σε πορεία βελτίωσης. Εντούτοις, θα πρέ-

πει να σηµειωθεί ότι η βελτίωση αυτή προήλθε µόνον

από τη µείωση των συνολικών εισαγωγών (-8,1%), µε

τις συνολικές εξαγωγές να παρουσιάζουν µικρή κάµψη

(-0,3%), έναντι σηµαντικής ανόδου το 2010 (5,4%). Η

υποχώρηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών και

υπηρεσιών συνέβαλλε στο µετριασµό του βάθους της

ύφεσης, καθώς είχε θετική συνεισφορά 2,4 ποσοστι-

αίων µονάδων στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ. Το βάθος

της ύφεσης περιορίστηκε επίσης και λόγω της αύξησης

των αποθεµάτων, η οποία συνέβαλε θετικά κατά 1,1 πο-

σοστιαίες µονάδες στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ.

Η επίµονα πτωτική τάση του ΑΕΠ της Ελλάδας απο-

τυπώνεται και στις οικονοµετρικές εκτιµήσεις των πιθα-

νοτήτων καθεστώτος ύφεσης που παρουσιάζονται στην

Ενότητα 1.4. Σχετικά µε τους κύριους παράγο ντες που

καθόρισαν τις πρόσφατες εξελίξεις στο ΑΕΠ, ακολουθεί
λεπτοµερέστερη διερεύνηση της πορείας και των προ-
οπτικών τους µε βάση τα εθνικολογιστικά στοιχεία και
ορισµένους επιλεγµένους βραχυχρόνιους δείκτες. 

1.1.1. Ιδιωτική κατανάλωση

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της ιδιωτικής κατανάλω-
σης διαµορφώθηκε στο -7,1% το 2011 από -3,6% το
2010, µε αποτέλεσµα µία σηµαντική διόγκωση της σχε-
τικής αρνητικής συνεισφοράς στο ρυθµό µεταβολής του
ΑΕΠ (-5,3 από -2,6, αντίστοιχα). Χαρακτηριστική της συ-
νολικά επιδεινούµενης πορείας της ιδιωτικής κατανάλω-
σης κατά το έτος 2011, αλλά και της έλλειψης ενδείξεων
για µια πιθανή ανάκαµψή της κατά τους δύο πρώτους
µήνες του 2012, ήταν και η δυσµενής εξέλιξη του µηνι-
αίου δείκτη όγκου στο λιανικό εµπόριο (∆ιάγραµµα
1.1.2). Για το σύνολο του 2011, τόσο ο γενικός δείκτης,
όσο και οι  δείκτες στις κύριες κατηγορίες καταστηµά-
των σηµείωσαν σηµαντικούς αρνητικούς ρυθµούς µετα-

βολής ως προς το 2010, οι οποίοι σε όλες τις περι-
πτώσεις ξεπέρασαν τους αντίστοιχους ρυθµούς που
είχαν καταγραφεί για το 2010 ως προς το 2009. Συγκε-
κριµένα η πτώση του γενικού δείκτη ήταν της τάξεως του
-10,2%, ενώ η υποχώρηση των δεικτών των καταστηµά-
των ειδών διατροφής, των καταστηµάτων καυσίµων και
λιπαντικών αυτοκινήτων και των λοιπών καταστηµάτων
διαµορφώθηκε στο -5,5%, -9,9% και -8,3%, αντίστοιχα. 

Οι ως άνω δυσµενείς εξελίξεις αποτυπώνονται και στην
πορεία των δεικτών όγκου στις επιµέρους κατηγορίες
καταστηµάτων για το σύνολο του έτους 2011, µε τις κα-

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.1
Συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
Εγχώρια και καθαρή εξωτερική ζήτηση

Επιµέρους συνιστώσες της εγχώριας ζήτησης

Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί, ΕΛ.ΣΤΑΤ.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.2
Ποσοστιαίες µεταβολές γενικού δείκτη όγκου και
δεικτών στις κύριες κατηγορίες καταστηµάτων 
στο λιανικό εµπόριο

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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ταγραφόµενες αρνητικές ποσοστιαίες µεταβολές, εύ-
ρους από -5,1% έως -18,8%, να ξεπερνούν στην πλειο -
νότητα των κατηγοριών τις σχετικές αρνητικές µεταβο-
λές του 2010 ως προς το 2009. Παράλληλα, οι ετήσιες
µεταβολές τόσο του µηνιαίου γενικού δείκτη όγκου όσο
και των µηνιαίων δεικτών στις επιµέρους κατηγορίες
κατά τους µήνες ∆εκέµβριο 2011 (περίοδος εορτών)
και Φεβρουάριο 2012 (περίοδος εκπτώσεων), σε συνάρ-
τηση και µε τις ιδιαίτερα αρνητικές ετήσιες µεταβολές
που είχαν σηµειωθεί τους αντίστοιχους µήνες των προ-
ηγούµενων ετών, καταδεικνύουν τη διαχρονικά συνεχι-
ζόµενη πτωτική πορεία του κλάδου του λιανικού εµπο-
ρίου στην Ελλάδα. 

Ένας άλλος κλάδος η εξέλιξη του οποίου παρέχει πλη-
ροφόρηση για την πορεία της ιδιωτικής κατανάλωσης
είναι η αγορά ιδιωτικών αυτοκινήτων, για την οποία
υπάρχουν στοιχεία σε µηνιαία συχνότητα στη βάση των
νέων κυκλοφοριών βάσει αδειών. Όπως καταδεικνύουν
τα πιο πρόσφατα στοιχεία για το πρώτο τετράµηνο του
2012 (∆ιάγραµµα 1.1.3), οι τάσεις βελτίωσης που είχαν
παρατηρηθεί προς τα τέλη του 2011 υπήρξαν προσω-
ρινές. Τις τάσεις αυτές διαδέχθηκε µια εκ νέου επιδεί-
νωση στον κλάδο, η οποία εκφράζεται από τη µία
πλευρά µέσα από τους µεµονωµένους σηµαντικά αρ-
νητικούς µηνιαίους ρυθµούς µεταβολής ως προς το

2011 (-13,9% τον Ιανουάριο, -44,5% το Φεβρουάριο, 
-41,8% το Μάρτιο και -55,6% τον Απρίλιο) και από την
άλλη πλευρά µέσα από τις δυσµενέστερες και επιδει-
νούµενες σωρευτικές ποσοστιαίες µεταβολές, οι οποίες
ξεκινούν από το -13,9% τον Ιανουάριο και καταλήγουν
στο -38,1% τον Απρίλιο. 

Η περαιτέρω σηµαντική υποχώρηση της ιδιωτικής κα-
τανάλωσης το 2011 είναι απόλυτα συνυφασµένη µε τη

συνεχιζόµενη βαθιά ύφεση που διανύει η ελληνική οι-

κονοµία. Στις βασικότερες αιτίες βαθύτερης περιστο-

λής των δαπανών για ιδιωτική κατανάλωση ανήκουν οι

συνθήκες που επικράτησαν στην αγορά εργασίας, τα

µέτρα δηµοσιονοµικής προσαρµογής, αλλά και η ισχύου-

σα και ενισχυόµενη αβεβαιότητα. Η αυξανόµενη ανερ-

γία, οι περικοπές σε µισθούς και συντάξεις και οι επι-

πλέον θεσµοθετηµένες οικονοµικές επιβαρύνσεις για

τα νοικοκυριά, επέδρασαν ανασταλτικά τόσο στο δια-

θέσιµο εισόδηµα όσο και τον πλούτο τους, ο οποίος

εξακολούθησε να επηρεάζεται αρνητικά και από τις αρ-

νητικές εξελίξεις στην αγορά των κατοικιών (βλέπε σελ.

9). Ταυτόχρονα, οι επιδεινούµενες συνθήκες αβεβαι-

ότητας απέτρεψαν την ενίσχυση της ιδιωτικής κατανά-

λωσης ακόµα και από εκείνα τα νοικοκυριά τα οποία

δεν έχουν υποστεί τις µεγαλύτερες συνέπειες από την

ύφεση. Παράλληλα, δεδοµένου του βαθµού έκθεσης

των νοικοκυριών στον τραπεζικό δανεισµό, αλλά και

των συνεχιζόµενων τάσεων συγκράτησής του από την

πλευρά των τραπεζών, το κανάλι του δανεισµού δεν

στάθηκε εφικτό να αποτελέσει παράγοντα ενίσχυσης

της ιδιωτικής κατανάλωσης. 

Βραχυπρόθεσµα, η ιδιωτική κατανάλωση δεν εκτιµάται

ότι θα επιδείξει σηµάδια ανάκαµψης, δεδοµένου του ότι

δεν αναµένεται να αντιστραφούν οι ισχύουσες δυσµε-

νείς συνθήκες που αφορούν στην αγορά εργασίας, την

εξέλιξη των εισοδηµάτων και την αβεβαιότητα αναφο-

ρικά µε τη συνολική κατάσταση στην ελληνική οικονο-

µία. Αντιθέτως, η συσσωρευόµενη επίδραση θεσµοθε-

τηµένων µέτρων και επιβαρύνσεων στα εισοδήµατα των

νοικοκυριών και η συνεπαγόµενη σταδιακή συρρίκνωση

αλλά και διαχρονική εξάντληση οικονοµικών πόρων που

είχαν στη διάθεσή τους ορισµένα νοικοκυριά, σε συν-

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.3
Νέες κυκλοφορίες ιδιωτικών αυτοκινήτων

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.4
∆είκτης όγκου στο λιανικό εµπόριο και 
δείκτες εµπιστοσύνης

Πηγή: EUROSTAT.

1_1:Layout 1  14/6/2012  12:44 µµ  Page 7



8 OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2012/18

δυασµό και µε τις προσδοκίες λήψης νέων µέτρων και

την εντεινόµενη οικονοµική και πολιτική αβεβαιότητα,

εκτιµάται ότι θα εµποδίσουν την ενίσχυση της ιδιωτικής

κατανάλωσης σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Η εκτίµηση

αυτή συµβαδίζει και µε τις βραχυπρόθεσµες προσδο-

κίες των καταναλωτών και εµπόρων λιανικής, οι οποίες

αποτυπώνονται µέσω του δείκτη εµπιστοσύνης κατανα-

λωτών και του δείκτη εµπιστοσύνης στο λιανικό εµπό-

ριο, αντίστοιχα (∆ιάγραµµα 1.1.4). Χαρακτηριστικό είναι

ότι κατά το τετράµηνο Ιανουαρίου-Απριλίου 2012 οι εν

λόγω δείκτες παρέµειναν σηµαντικά αρνητικοί και κινή-

θηκαν σε ένα εύρος τιµών -79 έως -84, στην πρώτη, και

-34 έως -39 στη δεύτερη περίπτωση, µη παρέχοντας

έτσι ενδείξεις βελτίωσης των προσδοκιών. 

1.1.2. Επενδύσεις

Η ραγδαία πτώση των ακαθάριστων επενδύσεων πα-

γίου κεφαλαίου συνεχίστηκε και κατά το έτος 2011, δια-

δραµατίζοντας κρίσιµο ρόλο στην κάµψη της εγχώριας

ζήτησης. Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των επενδύ-

σεων διαµορφώθηκε στο -20,7% κατά το έτος αυτό,

από -15,0% το 2010, µε αποτέλεσµα µία συνεισφορά 

-3,5 µονάδων περίπου στο σχετικό ρυθµό µεταβολής

του ΑΕΠ, έναντι -2,9 µονάδων το 2010.

Όπως απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 1.1.5, η µεγάλη

πτώση των ακαθάριστων επενδύσεων παγίου κεφα-

λαίου το 2011 αντικατοπτρίζει τόσο τις ιδιαίτερα δυσµε-

νείς εξελίξεις στα µεγέθη των επενδύσεων σε κατοικίες

και λοιπές κατασκευές, τα οποία υποχώρησαν κατά

-23,6% και -19,1%, αντίστοιχα, σε σχέση µε το προη -

γούµενο έτος, όσο και τη µεγάλη µείωση των λοιπών,

εκτός των κατασκευών, επενδύσεων κατά -19,9%.

Αναφορικά µε την πορεία των επενδύσεων εκτός των

κατασκευών, η πτώση που παρατηρήθηκε το 2011 στις

δαπάνες για εξοπλισµό µεταφορών ήταν ιδιαίτερα δρι-

µεία (-38,9%), ενώ η κάµψη που σηµειώθηκε στις επεν-

δύσεις σε µεταλλικά προ1όντα & µηχανήµατα ήταν

συγκριτικά ηπιότερη (-8,3%). Τα αίτια των µειώσεων

στις συγκεκριµένες κατηγορίες επενδυτικών δαπανών

σχετίζονται µε τις περιορισµένες προοπτικές κερδοφο-

ρίας που συνεπάγεται η πτώση της εγχώριας ζήτησης,

µε τα προβλήµατα χρηµατοδότησης και ρευστότητας

που αντιµετωπίζει µεγάλη µερίδα των επιχειρήσεων,

αλλά και µε την εντεινόµενη αβεβαιότητα. Όσον αφορά

τις συνθήκες χρηµατοδότησης, η πιστωτική επέκταση

από τα εγχώρια χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα προς τις

επιχειρήσεις διαµορφώθηκε το 2011 σε αρνητικό επί-

πεδο, µε το σχετικό υπόλοιπο δανείων στο τέλος του

έτους να εµφανίζει υποχώρηση κατά -2,0% σε σχέση

µε το 2010.

Στον κλάδο των επενδύσεων σε κατοικίες, η προανα-

φερθείσα µεγάλη κάµψη κατά το έτος 2011 αντανακλά-

ται και στην αρνητική πορεία της ιδιωτικής οικοδοµικής

δραστηριότητας, σύµφωνα µε τα στοιχεία για τον µηνι-

αίο όγκο βάσει αδειών νέων κατοικιών. Ειδικότερα, συ-

νολικά για την περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2011, η

µέση µηνιαία µεταβολή της εκτιµώµενης ιδιωτικής οι-

κοδοµικής δραστηριότητας1 ως προς το προηγούµενο

έτος διαµορφώθηκε στο -37%, αποτυπώνοντας τη συ-

νέχιση της καθοδικής πορείας του τοµέα των οικιστικών

επενδύσεων (βλέπε ∆ιάγραµµα 1.1.6). Εντούτοις, µε

βάση τα πιο πρόσφατα διαθέσιµα στοιχεία για τις εκ-

δοθείσες οικοδοµικές άδειες, τον Ιανουάριο του 2012,

και µετά από 23 µήνες συνεχών µειώσεων, καταγρά-

φηκε αύξηση κατά 11,7% ως προς το 2011 (µε τη µέση

µηνιαία µεταβολή της εκτιµώµενης ιδιωτικής οικοδοµι-

κής δραστηριότητας να παραµένει όµως σαφώς αρνη-

τική στο -30,8%). Τονίζεται, βέβαια, ότι το στοιχείο αυτό

είναι µεµονωµένο και οποιαδήποτε εκτίµηση ανάκαµ-

ψης στη βάση αυτή θα ήταν πρόωρη και αβάσιµη. Πά -

ντως, κάποιες τάσεις σχετικής ανάσχεσης της συνε-

χιζόµενης πτωτικής πορείας του παρουσίασε από το

∆εκέµβριο του 2011 ο δείκτης εµπιστοσύνης στις κατα-

σκευές. Ο δείκτης αυτός, ο οποίος αντικατοπτρίζει τις

βραχυπρόθεσµες εκτιµήσεις των συµµετεχόντων στον

κατασκευαστικό κλάδο, έκλεισε τον Απρίλιο του 2012

στο -58,7. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.5
Συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
Επιµέρους συνιστώσες των επενδύσεων

Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί, ΕΛ.ΣΤΑΤ.

1. Υπολογίζεται ο 12µηνος κινητός µέσος και οι σχετικές µεταβολές του όγκου βάσει αδειών. 

1_1:Layout 1  14/6/2012  12:44 µµ  Page 8



OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2012/18 9

Συµβατές µε τις συνεχιζόµενες τάσεις στον τοµέα των

επενδύσεων σε κατοικίες, αλλά και τις γενικότερες οι-

κονοµικές συνθήκες, παρουσιάζονται και οι εξελίξεις

στις τιµές των κατοικιών, όπως αυτές καταγράφονται

στη βάση του δείκτη τιµών κατοικιών και του δείκτη

τιµών διαµερισµάτων (κάτω τµήµα του ∆ιαγράµµατος

1.1.6). ∆εδοµένων των συνθηκών στην οικονοµία και

της συνεχιζόµενης συρρίκνωσης της ιδιωτικής οικοδο-

µικής δραστηριότητας, ο δείκτης τιµών κατοικιών για

το σύνολο των αστικών περιοχών εξακολούθησε να δια-

γράφει πτωτική πορεία και κατά το τέταρτο τρίµηνο του

2011, µε τη σχετική ποσοστιαία µεταβολή ως προς το

αντίστοιχο τρίµηνο του 2010 να αγγίζει το -6%. Ως απο-

τέλεσµα, η µέση ετήσια αρνητική µεταβολή το 2011

διαµορφώθηκε στο -5,3%, όντας έτσι ευρύτερη συγκρι-

τικά µε τα έτη 2010 (-4,4%) και 2009 (-4,3%). Αντίστοιχη

ήταν και η πορεία του δείκτη τιµών διαµερισµάτων κατά

γεωγραφική περιοχή, όπου καταγράφηκε σηµαντικά

µεγαλύτερη µείωση στα δύο µεγάλα αστικά κέντρα.

Από όλες τις περιοχές, η µεγαλύτερη αρνητική ποσο-

στιαία µεταβολή του εν λόγω δείκτη στο τελευταίο τρί-
µηνο του 2011 ως προς το αντίστοιχο του 2010 ση -
µειώθηκε για την περιοχή της Θεσσαλονίκης (-8,1%).
Εντούτοις, για την Αθήνα, η πτώση κατά -7,9% ήταν η
µεγαλύτερη που σηµειώθηκε από την έναρξη καταγρα-
φής αρνητικών τιµών (στο τρίτο τρίµηνο του 2008). Εν-
δεικτικό είναι επίσης ότι, στο τέταρτο τρίµηνο του 2011,
η πτώση του δείκτη τιµών κατά παλαιότητα µε ποσοστό
-5,4% για τα νέα (έως 5 ετών) διαµερίσµατα δεν απείχε
πολύ από τη σχετική µείωση του -6,2% που σηµειώθηκε
για τα παλαιά διαµερίσµατα (άνω των 5 ετών). Αναφο-
ρικά µε το κόστος κατασκευής κατοικιών, µηδενική
υπήρξε κατά το τελευταίο τρίµηνο του 2011 η µεταβολή
του δείκτη κόστους κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών,
σηµατοδοτώντας το όριο µιας συνεχιζόµενης πορείας
µειούµενων µεν, αλλά µέχρι τότε θετικών δε µεταβολών. 

Σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες προοπτικές για τις
επενδύσεις, οι άµεσες εξελίξεις προβλέπεται να παρα-
µείνουν αρνητικές, λόγω των ανασταλτικών επιδράσεων
που ασκούν κρίσιµοι παράγοντες, όπως η αβεβαιότητα,
οι περιορισµένες προοπτικές κερδοφορίας στην εγχώ-
ρια αγορά, η συγκράτηση των δηµόσιων επενδυτικών
δαπανών και τα προβλήµατα χρηµατοδότησης και ρευ-
στότητας που αντιµετωπίζει µεγάλη µερίδα των επιχει-
ρήσεων. Εντούτοις, εφόσον δεν παρατηρηθούν συνθή-
κες που να επιδεινώνουν τις υφιστάµενες οικονοµικές
προοπτικές της χώρας, είναι πιθανόν να παρατηρηθούν
σύντοµα τάσεις ανάκαµψης σε κάποιες κατηγορίες
επενδυτικών δαπανών του ιδιωτικού παραγωγικού το-
µέα. Προς αυτή την κατεύθυνση εκτιµάται ότι θα συ -
ντελέσουν αφενός η ενίσχυση των κινήτρων για νέες
επενδύσεις λόγω της συµπίεσης του κόστους εργασίας
και των διαρθρωτικών αλλαγών, και αφετέρου η απαι-
τούµενη προσαρµογή του παραγωγικού δυναµικού στις
διαφοροποιηµένες συνθήκες της εσωτερικής αγοράς
και στην ανάγκη διεξόδου σε αγορές του εξωτερικού.

1.1.3. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών

Αν και, όπως προαναφέρθηκε, το συνολικό ισοζύγιο
αγαθών και υπηρεσιών ακολούθησε κατά το έτος 2011
πορεία βελτίωσης, συνεισφέροντας έτσι στο µετριασµό
του βάθους της ύφεσης, τα επιµέρους ισοζύγια για τα
αγαθά και τις υπηρεσίες κινήθηκαν προς αντίθετες κα-
τευθύνσεις, µε αποτέλεσµα να ασκήσουν τελικά αντίρ-
ροπες επιδράσεις στο ΑΕΠ (∆ιάγραµµα 1.1.7). Συγκε-
κριµένα, όσον αφορά το ισοζύγιο αγαθών, η µείωση
των εισαγωγών κατά -10,8% συνοδεύτηκε από αύξηση
των εξαγωγών κατά 3,6%, οδηγώντας έτσι σε συρρί-
κνωση του σχετικού ελλείµµατος και επακόλουθη θε-
τική συνεισφορά 3,1 στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ.
Αντίθετα, στην περίπτωση του ισοζυγίου υπηρεσιών,

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.6
Ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα και δείκτης 
εµπιστοσύνης στις κατασκευές

∆είκτης τιµών κατοικιών και δείκτης κόστους 
κατασκευής κατοικιών

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, EUROSTAT, ΤτΕ.
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παρατηρήθηκε τόσο αύξηση των εισαγωγών κατά 4%,
όσο και κάµψη των εξαγωγών κατά -3,8%, µε συνέπεια
να µειωθεί το σχετικό πλεόνασµα και να προκληθεί α -
ντίστοιχη αρνητική συνεισφορά -0,7 στο ρυθµό µετα-
βολής του ΑΕΠ.

Στο σηµείο αυτό επισηµαίνεται ότι η ανωτέρω κάµψη
των εξαγωγών υπηρεσιών οφείλεται κατά κύριο λόγο
στη σηµαντική µείωση των εισπράξεων από µεταφορικές
υπηρεσίες, ενώ οι τουριστικές εισπράξεις παρουσίασαν
βελτίωση και µε τη συνδροµή της µείωσης του συντελε-
στή ΦΠΑ στα ξενοδοχεία. Ως προς το εµπόριο αγαθών,
η µείωση που παρατηρήθηκε στο ρυθµό ανόδου των
εξαγωγών αποτελεί αρνητική ένδειξη, η οποία αντανα-
κλά το σηµαντικό έλλειµµα που εξακολούθησε να εµφα-
νίζει η χώρα σε όρους ανταγωνιστικότητας, αλλά και την
επιδείνωση των οικονοµικών συνθηκών στην Ευρωπα1κή
Ένωση προς τα τέλη του έτους. 

Σε βραχυχρόνιο ορίζοντα, η συνεισφορά του εξωτερι-
κού τοµέα στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ αναµένεται
να παραµείνει θετική. Όσον αφορά τις εισαγωγές, η ε-
ντεινόµενη συρρίκνωση της εγχώριας ζήτησης θα εξα-
κολουθήσει να λειτουργεί ανασταλτικά στο άµεσο µέλ-
λον, συνεισφέροντας καθοριστικά στη βελτίωση του
εµπορικού ισοζυγίου. Στο πεδίο των εξαγωγών, οι προ-
οπτικές είναι περισσότερο αβέβαιες, καθώς εξαρτώνται
αφενός από την πορεία της ανταγωνιστικότητας της ελ-
ληνικής οικονοµίας και αφετέρου από άλλες παραµέ-
τρους, οι οποίες προς το παρόν κινούνται προς αρ -
νητική κατεύθυνση. Στις παραµέτρους αυτές περιλαµ-
βάνονται τόσο οι πολιτικοοικονοµικές συνθήκες στην
Ελλάδα, οι οποίες επηρεάζουν και τη δραστηριότητα

του εξαγωγικού τοµέα, όσο και οι δυσµενείς οικονοµι-
κές εξελίξεις στην υπόλοιπη Ευρωπα1κή Ένωση, οι ο -
ποίες επιδρούν ανασταλτικά στη ζήτηση για ελληνικά
προ1όντα και υπηρεσίες.

1.1.4. Συµπεράσµατα και προοπτικές

Η ανάλυση των βασικών συνιστωσών της ζήτησης που
προηγήθηκε, σε συνδυασµό και µε τις οικονοµετρικές
εκτιµήσεις των πιθανοτήτων καθεστώτος ύφεσης για
την τρέχουσα φάση του οικονοµικού κύκλου (Ενότητα
1.4), καταδεικνύει µε σαφήνεια τη δυσµενή κατάσταση
στην οποία εξακολουθεί να βρίσκεται η ελληνική οικο-
νοµία, κλείνοντας πλέον το τέταρτο έτος σε καθεστώς
ύφεσης. Κυρίαρχο αίτιο της επιµονής της ύφεσης απο-
τέλεσε η συνεχιζόµενη καθίζηση της εγχώριας ζήτησης,
ενώ ουσιώδη ρόλο στη συγκράτηση της έκτασης της ύφε-
σης εξακολούθησε να διαδραµατίζει η ραγδαία πτώση
του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών.

Σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, δεν εκτιµάται ότι η ελλη-
νική οικονοµία θα εξέλθει από το καθεστώς ύφεσης, γε-
γονός που σηµατοδοτείται τόσο από τις ενδείξεις που
παρέχουν οι δείκτες που ενσωµατώνουν προσδοκίες,
όσο και από τις προβλέψεις που προκύπτουν από το
υπόδειγµα πιθανοτήτων ύφεσης (βλέπε Ενότητα 1.4).
Ειδικότερα, η πλευρά της εγχώριας ζήτησης δεν ανα-
µένεται να παρουσιάσει θετικές εξελίξεις κατά τα προ-
σεχή τρίµηνα, καθώς θα εξακολουθήσουν να ασκούνται
ιδιαίτερα επιβαρυντικές επιδράσεις τόσο στην ιδιωτική
κατανάλωση όσο και στις επενδύσεις. Ως προς την
ιδιωτική κατανάλωση, η ενίσχυση των γενικότερων δυ-
σµενών οικονοµικών συνθηκών, η επιδείνωση στην
αγορά εργασίας, σε συνδυασµό µε τις επιπτώσεις από
τα αλλεπάλληλα περιοριστικά µέτρα οικονοµικής πολι-
τικής και την ενισχυόµενη αβεβαιότητα σε πολιτικό και
οικονοµικό επίπεδο, δεν αφήνουν περιθώρια για τη δια-
τύπωση θετικών εκτιµήσεων για τις βραχυπρόθεσµες
προοπτικές. Από την πλευρά των επενδύσεων, ένα α-
ντίστοιχο δυσµενές πλέγµα συνθηκών και προσδοκιών
αποτρέπει µία άµεση ανάκαµψη, παρά τα κίνητρα που
δηµιουργούνται από τη µείωση του κόστους εργασίας
και την ανάγκη προσαρµογών στον παραγωγικό µηχα-
νισµό. Με δεδοµένο ότι στο πεδίο της δηµόσιας κατα-
νάλωσης το αυστηρό πλαίσιο του προγράµµατος δη-
µοσιονοµικής προσαρµογής αποκλείει την άσκηση ενι-
σχυτικού ρόλου στην εγχώρια ζήτηση, τη µόνη πηγή θε-
τικής συµβολής στο ΑΕΠ θα εξακολουθήσει να αποτε-
λεί βραχυπρόθεσµα η βελτίωση του εξωτερικού ισοζυ-
γίου. Η βελτίωση αυτή αναµένεται να προκύψει µέσω
της περαιτέρω υποχώρησης των εισαγωγών, αφού ως
προς τις εξαγωγές οι προοπτικές που δηµιουργεί η
ύφεση στην Ευρωπα1κή Ένωση δεν είναι θετικές. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.7
Συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
Επιµέρους συνιστώσες της εξωτερικής ζήτησης

Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί, ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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1.2. Η εξέλιξη του Ισοζυγίου 
Τρεχουσών Συναλλαγών1 και 
των συνιστωσών του, 2000-2011

Ιωάννα Κωνσταντακοπούλου

Η εξέλιξη του ελληνικού Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλ-
λαγών (ΙΤΣ) χαρακτηρίζεται από συνεχή και έντονα ελ-
λείµµατα σε όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης πε-
ριόδου 2000-2011. 

Αναλυτικότερα, το µέσο ετήσιο επίπεδο ελλείµµατος
του ΙΤΣ ως ποσοστό του ΑΕΠ για την εξεταζόµενη πε-
ρίοδο ήταν 9,5%. Το 2000, έτος κατά το οποίο εισήλθε
η χώρα στην Ευρωζώνη, το έλλειµµα του ΙΤΣ ως ποσο-
στό το ΑΕΠ ήταν 7,8%. Το µέγεθος αυτό αυξήθηκε ση-
µαντικά από το 2006 λαµβάνοντας την υψηλότερη τιµή
του το 2008, όπου ουσιαστικά το ποσοστό του διπλα-
σιάστηκε σε σχέση µε το 2000, φτάνοντας το 14,94%
του ΑΕΠ (βλέπε Πίνακα 1.2.1). Σηµειώνουµε ότι ο ρυθ-

µός αύξησης του ελλείµµατος µεταξύ των ετών 2000
και 2011 ήταν 25,6%. Το προηγούµενο έτος, το έλ-
λειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως πο-
σοστό του ΑΕΠ ανήλθε στο 9,8%, παρουσιάζοντας µια
µείωση της τάξεως του 3,2% σε σχέση µε το 2010. 

Σε απόλυτα µεγέθη, το µέσο ετήσιο επίπεδο ελλείµµα-
τος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ήταν 19,1
δισεκ. ευρώ, τη χρονική περίοδο 2000-2011. Από τον Πί-
νακα 1.2.1, διαπιστώνουµε ότι τη χρονική περίοδο πριν
το 2006 το µέσο επίπεδο του ελλείµµατος του ΙΤΣ ήταν
11,4 δισεκ. ευρώ, ενώ µεταξύ 2006-2011 το αντίστοιχο
µέγεθος υπερδιπλασιάστηκε και διαµορφώθηκε στα 26,8
δισεκ. ευρώ. Επιπλέον, σηµειώνουµε ότι το έλλειµµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών παρουσίασε την υψη-
λότερη τιµή το 2008, φτάνοντας τα 34,8 δισεκ. ευρώ,
ενώ τη χαµηλότερη το 2002, προσεγγίζο ντας τα 10,2
δισεκ. ευρώ. Το προηγούµενο έτος το έλλειµµα διαµορ-
φώθηκε στα 21,07 δισεκ. ευρώ, παρουσιάζοντας µια µεί-
ωση της τάξεως του 9% ως προς το 2010. 

Η κύρια συνιστώσα η οποία αποτελεί και την πηγή του
προβλήµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2.1  Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (ως % του ΑΕΠ και σε δισεκ. ευρώ)

2000 -7,8 -10,62 -16,1 -21,93 6,4 8,71 -0,7 -0,96 2,6 3,55

2001 -7,2 -10,59 -14,8 -21,61 6,2 9,15 -1,4 -1,98 2,6 3,86

2002 -6,5 -10,20 -14,5 -22,71 6,9 10,76 -1,3 -2,07 2,4 3,82

2003 -6,5 -11,26 -13,1 -22,64 6,7 11,51 -2,3 -3,98 2,2 3,85

2004 -5,8 -10,72 -13,7 -25,44 8,3 15,47 -2,4 -4,38 2,0 3,63

2005 -7,6 -14,74 -14,3 -27,56 8,0 15,39 -2,9 -5,68 1,6 3,10

2006 -11,4 -23,76 -16,9 -35,29 7,3 15,34 -3,5 -7,21 1,6 3,40

2007 -14,6 -32,60 -18,6 -41,50 7,4 16,59 -4,2 -9,29 0,7 1,59

2008 -14,9 -34,80 -18,9 -44,05 7,4 17,14 -4,6 -10,64 1,2 2,76

2009 -11,1 -25,82 -13,3 -30,77 5,5 12,64 -3,9 -8,98 0,6 1,29

2010 -10,1 -22,98 -12,4 -28,28 5,8 13,25 -3,6 -8,14 0,1 0,20

2011 -9,8 -21,07 -12,6 -27,22 6,8 14,64 -4,2 -9,07 0,3 0,58

Μέσο ετήσιο -9,5 -19,1 -14,9 -29,1 6,9 13,4 -2,9 -6,0 1,5 2,6

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛ.ΣΤΑΤ.

ΙΤΣ

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Εµπορικό 
ισοζύγιο 
(αγαθών)

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Ισοζύγιο 
υπηρεσιών

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Ισοζύγιο 
εισοδηµάτων

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Ισοζύγιο 
τρεχουσών 

µεταβιβάσεων

1. Η ανάλυση γίνεται µε στατιστικά δεδοµένα τα οποία προέρχονται από την Τράπεζα της Ελλάδος.
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την περίοδο 2000-2011 είναι το εµπορικό ισοζύγιο, το

οποίο εµφανίζει µεγάλα ελλείµµατα. Στην ίδια κατεύ-

θυνση αποτελεσµάτων κινείται τα τελευταία χρόνια και

το ισοζύγιο εισοδηµάτων, που διευρύνει το έλλειµµά του

µε αυξανόµενους ρυθµούς. Ενώ, στη βελτίωση της εικό-

νας του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών συµβάλλει το

ισοζύγιο υπηρεσιών και σε µικρότερο βαθµό, λόγω και

του µεγέθους του, το ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων.

1.2.1. Εµπορικό ισοζύγιο 

Το διευρυµένο έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου σε

όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου

αποτελεί το δεύτερο µεγαλύτερο πρόβληµα της ελλη-

νικής οικονοµίας. 

Το µέσο ετήσιο έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου ως

ποσοστό του ΑΕΠ ήταν 15% στο χρονικό διάστηµα

2000-2011. Το συγκεκριµένο µέγεθος διατηρεί το επί-

πεδό του σε όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιό-

δου, χωρίς να εµφανίζει σηµαντικές διακυµάνσεις,

εκτός της διετίας 2007-2008 (18,8%). Την υψηλότερη

τιµή του την προσεγγίζει το 2008, όπου το έλλειµµα

ανήλθε σε 18,9% του ΑΕΠ. Το 2011 το αντίστοιχο µέγε -

θος ανήλθε σε 12,65% του ΑΕΠ, σηµειώνοντας µια αύ-

ξηση της τάξεως του 1,7% σε σχέση µε το 2010. Είναι

χαρακτηριστικό να τονίσουµε ότι, τις τριετίες 2000-

2002 και 2006-2008, το µέσο ετήσιο έλλειµµα ως ποσο-

στό του ΑΕΠ διαµορφώθηκε στα 15,1% και 18,1%, αντί-

στοιχα. Ενώ την περίοδο της βαθιάς ύφεσης, 2009-

2011, το µέσο ετήσιο έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ κι-

νήθηκε σε υψηλά επίπεδα, σε αντίθεση µε ό,τι αναµέ -

νονταν, φτάνοντας το 12,8% του ΑΕΠ. 

Σε απόλυτα µεγέθη, το µέσο ετήσιο επίπεδο του ελλείµ-

µατος του εµπορικού ισοζυγίου ήταν 29 δισεκ. ευρώ.

Σηµειώνουµε ότι το 2000 το έλλειµµα του εµπορικού

ισοζυγίου ήταν ήδη 22 δισεκ. ευρώ, ενώ το 2008, έτος

αρνητικό για τα µεγέθη του ισοζυγίου τρεχουσών συ-

ναλλαγών, το έλλειµµα έφτασε στα 44 δισεκ. ευρώ. Το

προηγούµενο έτος διαµορφώθηκε στα 27,2 δισεκ. ευ -

ρώ, επίσης ιδιαίτερα υψηλό επίπεδο, σηµειώνοντας µια

µεταβολή της τάξεως του -3,7% σε σχέση µε το 2010. 

Εισαγωγές αγαθών

Σύµφωνα µε τα στατιστικά στοιχεία που προέρχονται

από την Τράπεζα της Ελλάδος, το µέσο ετήσιο επίπεδο

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2.2  Εξαγωγές-Εισαγωγές (ως % του ΑΕΠ και σε δισεκ. ευρώ) 

2000 8,1 11,10 1,8 2,42 6,4 8,68 24,2 33,03 4,0 5,41 20,3 27,62

2001 7,9 11,55 1,1 1,65 6,8 9,90 22,6 33,16 3,2 4,65 19,5 28,51

2002 6,7 10,43 1,1 1,65 5,6 8,78 21,2 33,14 3,0 4,73 18,1 28,42

2003 6,4 11,11 0,9 1,54 5,6 9,57 19,6 33,76 3,2 5,44 16,4 28,32

2004 6,8 12,65 1,5 2,83 5,3 9,82 20,6 38,09 3,9 7,22 16,7 30,88

2005 7,4 14,20 2,0 3,86 5,4 10,34 21,6 41,76 5,8 11,22 15,8 30,55

2006 7,7 16,15 2,2 4,57 5,5 11,58 24,6 51,44 8,0 16,72 16,6 34,72

2007 7,8 17,45 2,4 5,32 5,4 12,13 26,5 58,94 9,0 20,06 17,5 38,89

2008 8,5 19,81 2,5 5,83 6,0 13,98 27,4 63,86 9,7 22,70 17,7 41,17

2009 6,6 15,32 1,7 3,83 5,0 11,48 19,9 46,09 6,4 14,79 13,5 31,30

2010 7,5 17,08 2,5 5,75 5,0 11,33 20,0 45,36 7,9 18,00 12,0 27,36

2011 9,4 20,23 3,2 6,94 6,2 13,29 22,0 47,45 9,9 21,33 12,1 26,12

Μέσο 
ετήσιο 7,6 14,76 1,9 3,85 5,7 10,91 22,5 43,84 6,2 12,69 16,4 31,15

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛ.ΣΤΑΤ.

Εξαγωγές  
αγαθών

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Καύσιµα 
και πλοία 

(πωλήσεις)

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Λοιπά αγαθά

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Εισαγωγές  
αγαθών

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Καύσιµα 
και πλοία 
(αγορές)

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Λοιπά αγαθά
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των εισαγωγών αγαθών ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν

22,5% κατά τη διάρκεια της περιόδου 2000-2011. Είναι

χαρακτηριστικό ότι το 2008 το αντίστοιχο µέγεθος

έφτασε το 27,4% του ΑΕΠ. Ενώ το 2011 παρατηρήθηκε

µια αύξηση των εισαγωγών ως ποσοστό του ΑΕΠ της

τάξεως του 10,5% σε σχέση µε το 2010 και διαµορφώ-

θηκε στο 22% του ΑΕΠ. Το τελευταίο αποδίδεται κυρίως

στην αύξηση των εισαγωγών καυσίµων λόγω αύξησης

των τιµών των τελευταίων (βλέπε Πίνακα 1.2.2). 

Σε απόλυτα µεγέθη, το µέσο ετήσιο επίπεδο των εισα-

γωγών διαµορφώθηκε στα 43,8 δισεκ. ευρώ. Το µεγα-

λύτερο επίπεδο εισαγωγών πραγµατοποιήθηκε το 2008,

φτάνοντας τα 63,8 δισεκ. ευρώ, όµως το επόµενο έτος

2009 το επίπεδό τους συρρικνώθηκε κατά -27,8% και

διαµορφώθηκε στα 46,1 δισεκ. ευρώ. Το 2011, οι εισα-

γωγές αγαθών προσέγγισαν τα 47,5 δισεκ. ευρώ, µια

αύξηση της τάξεως του 4,6% σε σχέση µε το 2010. 

Εξαγωγές αγαθών

Όσον αφορά τις εξαγωγές αγαθών, το µέσο ετήσιο επί-

πεδο των εξαγωγών ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν 7,6%

στη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου (βλέπε Πί-

νακα 1.2.2). Επίσης, διαπιστώνουµε ότι, εάν εξαιρέ-

σουµε τα έτη 2002 και 2009 όπου υπήρξε µια µεταβολή

της τάξεως του -15,6% και -22,2% αντίστοιχα, το µέγε-

θος διατηρεί σταθερή, ήπια αυξητική πορεία. Το 2011,

οι εξαγωγές ως ποσοστό του ΑΕΠ διαµορφώθηκαν στο

9,4%, µια µεταβολή της τάξεως του 25,1%. Η συγκεκρι-

µένη τιµή είναι και η υψηλότερη για την εξεταζόµενη

περίοδο. Σε απόλυτες τιµές, το 2011 οι εξαγωγές δια-

µορφώθηκαν στα 20,2 δισεκ. ευρώ, λαµβάνοντας την

υψηλότερη τιµή από το 2000. Σηµειώνουµε ότι από το

2003 και έπειτα παρατηρείται συνεχής αύξηση των εξα-

γωγών, εκτός του 2009 όπου εµφάνισαν µείωση της τά-

ξεως του 22,7%. 

Αναλύοντας τα επιµέρους ισοζύγια του εµπορικού ισο-

ζυγίου, είναι εµφανές ότι το εµπορικό ισοζύγιο χωρίς

καύσιµα και πλοία είναι η πηγή του ελλείµµατος του ε-

µπορικού ισοζυγίου και ακολουθεί σε µικρότερο βαθµό,

λόγω και του µεγέθους του στο σύνολο του εµπορικού

ισοζυγίου, το εµπορικό ισοζύγιο καυσίµων. 

1.2.1.1 Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και
πλοία

Το µέσο ετήσιο έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου

χωρίς καύσιµα και πλοία ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν

10,7%. Την υψηλότερη τιµή το εξεταζόµενο µέγεθος

την έλαβε το 2000, όπου διαµορφώθηκε στο 13,4% του

ΑΕΠ. Από το 2008 και έπειτα παρατηρούµε µια συνεχή

συρρίκνωση του µεγέθους. Είναι χαρακτηριστικό ότι

µεταξύ 2008 και 2009 το έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ

σηµείωσε µείωση της τάξεως του 26,7%, και διαµορ-

φώθηκε το 2009 στα 13,3% του ΑΕΠ, έναντι 18,9% το

2008. Το προηγούµενο έτος το έλλειµµα του εµπορικού

ισοζυγίου χωρίς καύσιµα και πλοία διαµορφώθηκε στα

6% του ΑΕΠ, σηµειώνοντας µια µείωση της τάξεως του

15,5% σε σχέση µε το 2010 (βλέπε Πίνακα 1.2.3). 

Σε απόλυτα επίπεδα, το µέσο ετήσιο επίπεδο του ελ-

λείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου χωρίς καύσιµα και

πλοία ήταν 20,3 δισεκ. ευρώ. Το υψηλότερο επίπεδο

του ελλείµµατος του συγκεκριµένου ισοζυγίου εµφανί-

στηκε το 2008, προσεγγίζοντας τα 27,2 δισεκ. ευρώ

(βλέπε Πίνακα 1.2.4). Το 2011, το επίπεδο του ελλείµ-

µατος του εµπορικού ισοζυγίου χωρίς καύσιµα και

πλοία έφτασε τα 12,8 δισεκ. ευρώ, έναντι 16 δισεκ.

ευρώ το 2010, µια µεταβολή της τάξεως του 20%. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2.3  Μέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής του εµπορικού ισοζυγίου και των συνιστωσών του, 
ως ποσοστό του ΑΕΠ

2000-2002 -5,02 1,44 -12,35 -4,95

2003-2005 -0,29 16,49 -10,16 -237,50 -5,55

2006-2008 10,03 15,69 1,85 124,13 3,80

2009-2011 -11,46 4,91 19,42 -7,86 -19,91

2000-2011 -1,38 10,38 0,79 -40,41 -6,81

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Αγαθών Ισοζύγιο 
καυσίµων

Εµπορικό 
ισοζύγιο χωρίς

καύσιµα

Ισοζύγιο πλοίων Εµπορικό 
ισοζύγιο χωρίς

καύσιµα και πλοία
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Εισαγωγές-Εξαγωγές χωρίς καύσιµα και πλοία

Οι εισαγωγές χωρίς καύσιµα και πλοία ως ποσοστό του

ΑΕΠ είναι τριπλάσιες σε σχέση µε το αντίστοιχο µέγε-

θος των εξαγωγών. Συγκεκριµένα, για το εξεταζόµενο

χρονικό διάστηµα το µέσο ετήσιο ποσοστό του ΑΕΠ

που κατευθύνεται σε εισαγωγές εκτός καυσίµων και

πλοίων ήταν 16,4%, ενώ οι εξαγωγές αποτελούν το

5,7% του ΑΕΠ. Η τεράστια εξάρτηση της ελληνικής οι-

κονοµίας από προ<όντα δηµιουργεί ελλείµµατα και βυ-

θίζει την οικονοµία. Ενδεικτικά, σηµειώνουµε ότι το

2000 οι εισαγωγές αποτελούσαν το 20,3% του ΑΕΠ,

ενώ οι εξαγωγές το ίδιο έτος το 6,4% (βλέπε ∆ιά-

γραµµα 1.2.1). Το 2011, το έλλειµµα του ισοζυγίου

χωρίς καύσιµα και πλοία ως ποσοστό του ΑΕΠ διαµορ-

φώθηκε στο 22% του ΑΕΠ, σηµειώνοντας µια αύξηση

10% σε σχέση µε το 2010.

Σε απόλυτα µεγέθη, το µέσο επίπεδο της κατηγορίας

των εισαγωγών που εξετάζουµε προσέγγισε τα 31,2

δισεκ. ευρώ, ενώ το αντίστοιχο µέγεθος των εξαγωγών

ήταν 10,9 δισεκ. ευρώ. Τέλος, σηµειώνουµε ότι το επί-

πεδο των εισαγωγών το 2008 ήταν 41,2 δισεκ. ευρώ,

ενώ το προηγούµενο έτος διαµορφώθηκε στα 26,1

δισεκ. ευρώ, µια µείωση της τάξεως του 36,5%. 

Οι εξαγωγές χωρίς καύσιµα και πλοία παρουσιάζουν

διαχρονικά έντονες διακυµάνσεις. Σηµειώνουµε ότι το

επίπεδο των εξαγωγών πριν την παγκόσµια χρηµατοπι-

στωτική κρίση και ύφεση το 2008 ήταν 14 δισεκ. ευρώ,

το 2009 διαµορφώνεται στα 11,5 δισεκ. ευρώ, τέλος το

2011 ανακτά το προηγούµενο επίπεδο και διαµορφώ-

νεται στα 13,3 δισεκ. ευρώ. Σε κάθε περίπτωση, θα πρέ-

πει να τονίσουµε ότι µετά το 2006 έχουµε µια σαφή και
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2.4  Εµπορικό ισοζύγιο και τα επιµέρους ισοζύγια (ως % του ΑΕΠ και σε δισεκ. ευρώ)

2000 -16,1 -21,93 -2,2 -2,99 -10,2 -18,94 0,0 0,00 -13,9 -18,94

2001 -14,8 -21,61 -2,1 -3,00 -8,7 -18,61 0,0 0,00 -12,7 -18,61

2002 -14,5 -22,71 -2,2 -3,51 -7,8 -19,20 0,3 0,43 -12,5 -19,64

2003 -13,1 -22,64 -2,3 -4,04 -6,3 -18,61 0,1 0,14 -10,9 -18,74

2004 -13,7 -25,44 -2,4 -4,51 -6,1 -20,92 0,1 0,14 -11,4 -21,06

2005 -14,3 -27,56 -3,4 -6,63 -5,6 -20,93 -0,4 -0,72 -10,5 -20,21

2006 -16,9 -35,29 -4,2 -8,76 -6,1 -26,53 -1,6 -3,39 -11,1 -23,13

2007 -18,6 -41,50 -4,1 -9,22 -6,5 -32,28 -2,5 -5,52 -12,0 -26,76

2008 -18,9 -44,05 -5,2 -12,15 -5,9 -31,89 -2,0 -4,71 -11,7 -27,19

2009 -13,3 -30,77 -3,3 -7,60 -4,3 -23,17 -1,5 -3,36 -8,6 -19,81

2010 -12,4 -28,28 -3,8 -8,63 -3,8 -19,65 -1,6 -3,62 -7,1 -16,03

2011 -12,7 -27,22 -5,2 -11,13 -7,5 -16,09 -1,5 -3,26 -6,0 -12,83

Μέσο ετήσιο -14,9 -29,1 -3,4 -6,8 -6,6 -22,2 -0,9 -2,0 -10,7 -20,2

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛ.ΣΤΑΤ.

Εµπορικό 
ισοζύγιο 

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Ισοζύγιο 
καυσίµων

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Εµπορικό 
ισοζύγιο 

χωρίς καύσιµα

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Ισοζύγιο πλοίων

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Εµπορικό ισοζύγιο
χωρίς καύσιµα 

και πλοία

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2.1
Eισαγωγές-Εξαγωγές χωρίς καύσιµα και πλοία
ως % του ΑΕΠ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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σταθερή αύξηση των εξαγωγών η οποία είναι της τά-

ξεως του 29,3% σε σχέση µε την περίοδο 2000-2005. 

1.2.2. Ισοζύγιο υπηρεσιών

Το ισοζύγιο υπηρεσιών παρουσίασε πλεόνασµα κατά

τη διάρκεια της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου. Το

µέσο ετήσιο πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών ως

ποσοστό του ΑΕΠ διαµορφώθηκε στο 6,9%, ενώ το

2004 σηµείωσε την υψηλότερη τιµή του φτάνοντας το

8,4%. 

Το µέσο ετήσιο επίπεδο του πλεονάσµατος του ισοζύ-

γιο υπηρεσιών διαµορφώθηκε στα 13,4 δισεκ. ευρώ. Το

υψηλότερο πλεόνασµά του το προσέγγισε το 2008,

φτάνοντας τα 17,1 δισεκ. ευρώ, ενώ µικρότερη τιµή πα-

ρουσίασε το 2000 σε 8,7 δισεκ. ευρώ (βλέπε Πίνακα

1.2.5). 

Τα πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών προέρχεται

κυρίως από τις ταξιδιωτικές και µεταφορικές υπηρε-

σίες. Αναλυτικότερα, το µέσο ετήσιο πλεόνασµα από το

ισοζύγιο που προέρχεται από ταξιδιωτικές υπηρεσίες

ήταν 7,7 δισεκ. ευρώ, ενώ το αντίστοιχο από µεταφορι-

κές υπηρεσίες ήταν 6,5 δισεκ. ευρώ. Το 2011, οι ει-

σπράξεις που προέρχονταν από ταξιδιωτικές υπηρε-

σίες διαµορφώθηκαν στα 10,52 δισεκ. ευρώ, µια αύ-

ξηση 9,5% σε σχέση µε το 2010. Αντίθετα, το προηγού-

µενο έτος οι εισπράξεις που προέρχονταν από µε -

ταφορικές υπηρεσίες προσέγγισαν τα 14,1 δισεκ. ευ-

ρώ, σηµειώνοντας µια πτώση της τάξεως του 8,6%, ως

προς το 2010. Το ισοζύγιο ταξιδιωτικών υπηρεσιών εµ-

φανίζει πιο σταθερή συµπεριφορά διαχρονικά σε σχέση

µε το ισοζύγιο µεταφορών, το οποίο βελτιώνει την ει-

κόνα του το χρονικό διάστηµα από 2004 έως το 2008. 

Ως ποσοστό του ΑΕΠ το µέσο ετήσιο πλεόνασµα του

ισοζυγίου ταξιδιωτικών υπηρεσιών ανήλθε σε 4%, ενώ

το αντίστοιχο µέγεθος του ισοζυγίου µεταφορών σε

3,3% κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης χρονικής πε-

ριόδου (βλέπε Πίνακα 1.2.6). Το 2011, το πλεόνασµα

των ταξιδιωτικών υπηρεσιών διαµορφώθηκε στα 2,83%

ως ποσοστό του ΑΕΠ, ενώ το αντίστοιχο µέγεθος που

προέρχεται από υπηρεσίες µεταφοράς σε 3,19%, πο-

σοστιαία µεταβολή 16,7 και -0,3 αντίστοιχα ως προς το

2010.

1.2.3. Ισοζύγιο εισοδηµάτων

Το ισοζύγιο εισοδηµάτων τα τελευταία έτη αποτελεί µια

ακόµη συνιστώσα στη διεύρυνση του ελλείµµατος του

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Το έλλειµµα του

ισοζυγίου εισοδηµάτων ως ποσοστό του ΑΕΠ το 2011

ήταν 4,2%, ενώ σε απόλυτα µεγέθη αυτό διαµορφώ-

θηκε στα 9,1 δισεκ. ευρώ (βλέπε Πίνακα 1.2.7).

Το µέσο ετήσιο έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων

ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν 2,9%. Ενώ το αντίστοιχο µέ-
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2.5  Ισοζύγιο υπηρεσιών (σε δισεκ. ευρώ)

2000 8,71 20,98 10,06 8,64 2,28 12,27 4,95 4,46 2,86

2001 9,15 22,08 10,58 9,11 2,38 12,93 4,65 5,35 2,92

2002 10,76 21,13 10,28 8,52 2,32 10,38 2,55 5,03 2,80

2003 11,51 21,43 9,50 9,57 2,37 9,92 2,14 4,92 2,86

2004 15,47 26,74 10,35 13,31 3,09 11,28 2,31 5,73 3,24

2005 15,39 27,25 10,73 13,87 2,65 11,86 2,45 6,24 3,18

2006 15,34 28,36 11,36 14,32 2,68 13,03 2,38 6,99 3,65

2007 16,59 31,34 11,32 16,94 3,08 14,75 2,49 7,77 4,49

2008 17,14 34,07 11,64 19,19 3,24 16,93 2,68 9,32 4,94

2009 12,64 26,98 10,40 13,55 3,03 14,34 2,42 7,07 4,85

2010 13,25 28,48 9,61 15,42 3,45 15,23 2,16 8,16 4,92

2011 14,64 28,62 10,52 14,10 4,01 13,99 2,27 7,23 4,48

Ισοζύγιο
υπηρεσιών

Εισπράξεις Ταξιδιωτικό Μεταφορές Λοιπές 
υπηρεσίες

Πληρωµές Ταξιδιωτικό Μεταφορές Λοιπές 
υπηρεσίες

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2.6  Ισοζύγιο υπηρεσιών (ως ποσοστό του ΑΕΠ)

2000 6,39 15,39 7,38 6,34 1,67 9,00 3,63 3,27 2,10

2001 6,25 15,08 7,23 6,22 1,63 8,83 3,18 3,65 2,00

2002 6,87 13,49 6,57 5,44 1,48 6,63 1,63 3,21 1,79

2003 6,68 12,43 5,51 5,55 1,37 5,76 1,24 2,86 1,66

2004 8,35 14,43 5,59 7,18 1,67 6,09 1,25 3,09 1,75

2005 7,97 14,12 5,56 7,19 1,37 6,14 1,27 3,23 1,65

2006 7,34 13,58 5,44 6,86 1,28 6,24 1,14 3,35 1,75

2007 7,45 14,07 5,08 7,60 1,38 6,62 1,12 3,49 2,01

2008 7,36 14,63 5,00 8,24 1,39 7,27 1,15 4,00 2,12

2009 5,46 11,65 4,49 5,85 1,31 6,19 1,05 3,05 2,09

2010 5,83 12,53 4,23 6,78 1,52 6,70 0,95 3,59 2,16

2011 6,80 13,30 4,89 6,55 1,86 6,50 1,05 3,36 2,08

Ισοζύγιο
υπηρεσιών

Εισπράξεις Ταξιδιωτικό Μεταφορές Λοιπές 
υπηρεσίες

Πληρωµές Ταξιδιωτικό Μεταφορές Λοιπές 
υπηρεσίες

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛ.ΣΤΑΤ.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2.7  Ισοζύγιο εισοδηµάτων (ως % του ΑΕΠ και σε δισεκ. ευρώ)

2000 -0,7 -0,96 2,2 3,04 0,5 0,63 1,8 2,41 2,9 3,99 0,2 0,27 2,7 3,72

2001 -1,4 -1,98 1,4 2,10 0,4 0,61 1,0 1,49 2,8 4,08 0,2 0,28 2,6 3,80

2002 -1,3 -2,07 1,0 1,63 0,3 0,51 0,7 1,12 2,4 3,70 0,2 0,24 2,2 3,46

2003 -2,3 -3,98 1,5 2,58 0,2 0,34 1,3 2,24 3,8 6,56 0,1 0,17 3,7 6,39

2004 -2,4 -4,38 1,5 2,81 0,2 0,28 1,4 2,53 3,9 7,19 0,1 0,19 3,8 7,00

2005 -2,9 -5,68 1,7 3,27 0,2 0,29 1,6 2,99 4,6 8,95 0,1 0,22 4,5 8,73

2006 -3,5 -7,21 1,7 3,53 0,2 0,32 1,5 3,21 5,1 10,74 0,1 0,28 5,0 10,46

2007 -4,2 -9,29 2,1 4,56 0,2 0,37 1,9 4,19 6,2 13,84 0,2 0,33 6,1 13,51

2008 -4,6 -10,64 2,4 5,57 0,2 0,34 2,2 5,23 7,0 16,22 0,2 0,41 6,8 15,81

2009 -3,9 -8,98 1,9 4,28 0,1 0,29 1,7 3,99 5,7 13,27 0,2 0,41 5,6 12,86

2010 -3,6 -8,14 1,6 3,57 0,1 0,20 1,5 3,37 5,2 11,72 0,2 0,38 5,0 11,34

2011 -4,2 -9,066 1,6 3,34 0,1 0,19 1,5 3,15 5,8 12,41 0,2 0,47 5,6 11,94

Μέσο 
Ετήσιο -2,9 -6,031 1,7 3,3567 0,2 0,3642 1,5 2,99333 4,6 9,3892 0,2 0,3042 4,5 9,085

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛ.ΣΤΑΤ.

Ισοζύγιο 
εισοδηµατων

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Εισπράξεις 

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Αµοιβές, 
µισθοί 

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Τόκοι, 
µερίσµατα,

κέρδη

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Πληρωµές 

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Αµοιβές, 
µισθοί 

ως % 
του 
ΑΕΠ

σε 
δισεκ.
ευρώ

Τόκοι, 
µερίσµατα,

κέρδη
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γεθος σε απόλυτα µεγέθη ήταν 6 δισεκ. ευρώ. Επίσης,
από τον Πίνακα 1.2.7, παρατηρούµε ότι οι πληρωµές
για τόκους, µερίσµατα και κέρδη έχουν αυξηθεί σηµα -
ντικά από το 2006 και µετά, σηµειώνοντας µια µικρή
πτώση µετά το 2010. 

1.2.4. Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων

Το ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων χαρακτηρίζεται
από πλεονάσµατα σε όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης
χρονικής περιόδου. Το µέσο ετήσιο επίπεδο πλεονά-
σµατος του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβάσεων ήταν
2,64 δισεκ. ευρώ. Ως ποσοστό του ΑΕΠ το αντίστοιχο
µέγεθος ήταν 1,5%.

1.2.5. Σύνοψη

Συνοψίζοντας, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι το έλ-
λειµµα του ΙΤΣ προέρχεται κυρίως από το αποτέλεσµα
της συνιστώσας του εµπορικού ισοζυγίου χωρίς καύ-

σιµα και πλοία. Το τελευταίο επιβαρύνεται από τις ει-

σαγωγές χωρίς καύσιµα και πλοία. Το µέγεθος αυτό

δεν µπορεί να αντισταθµιστεί, µιας και είναι τριπλάσιο

των εξαγωγών χωρίς καύσιµα και πλοία. Ουσιαστικά,

αναδεικνύεται όχι µόνο το πρόβληµα ανταγωνιστικότη-

τας των ελληνικών προ<όντων αλλά και της διάρθρωσης

της ελληνικής παραγωγικής διαδικασίας, µιας και η τε-

λευταία εξαρτάται από εισαγόµενα ενδιάµεσα προ-

<όντα. Επίσης, ένα δεύτερο επιβαρυντικό στοιχείο είναι

η πλήρης εξάρτηση της χώρας από καύσιµα και, µε δε-

δοµένη την αστάθεια και την αύξηση των τιµών των τε-

λευταίων την τελευταία πενταετία, δηµιουργεί περισ-

σότερες δυσκολίες.

Από το 2006 ουσιαστικά επιδεινώνονται σοβαρά τα µε-

γέθη που αντικατοπτρίζουν την εξέλιξη του ελλείµµα-

τος του ΙΤΣ. Παρουσιάζεται αρνητική µεταβολή των

µεγεθών από την περίοδο 2000-2005 στην περίοδο

2006-2011. Το τελευταίο έτος παρατηρείται µια στα-

διακή, ήπια, αντίστροφη πορεία της κατάστασης.
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1.3. Οι εξελίξεις του δείκτη τιµών
καταναλωτή στην Ελλάδα και 
την Ευρωζώνη 

Στέλιος Καραγιάννης, 
Γιάννης Παναγόπουλος

Ο πληθωρισµός στη χώρα µας, σε ό,τι αφορά το γενικό
επίπεδο τιµών (∆ΤΚ), παρουσιάζει µικρή αύξηση, µετά
από µια περίοδο πτωτικής τάσης (Οκτώβριος 2011-Μάρ-
τιος 2012). Συγκεκριµένα, η µεταβολή των τιµών παρου-
σιάζει άνοδο από 1,7% τον Μάρτιο στο 1,9% τον Απρί-
λιο του 2012 (βλ. ∆ιάγραµµα 1.3.1)1. Αντίθετα, ο πυρή-
νας του ∆ΤΚ συνεχίζει να παρουσιάζει πορεία αποκλι-
µάκωσης. Συγκεκριµένα, ο πυρήνας που τον Φεβρουά-
ριο εκινείτο στα επίπεδα του 0,9% τον Μάρτιο µειώθηκε
στο 0,5 % περίπου (τελευταία διαθέσιµα στοιχεία). 

Σε ό,τι αφορά την κατά 1,9% αύξηση του γενικού ∆ΤΚ,
προέρχεται κυρίως από τις αυξήσεις των τιµών στην ευ-
ρύτερη κατηγορία της ενέργειας και συγκεκριµένα στα
καύσιµα αυτοκινήτου (επίπτωση κατά 0,6), στο πετρέ-
λαιο θέρµανσης (επίπτωση κατά 0,47) και στον ηλεκτρι-
σµό (0,27). Από την άλλη πλευρά, η µείωση (συγκρά -
τηση) του γενικού ∆ΤΚ προήλθε κυρίως από την πτώση
των τιµών των ιατρικών και παρα8ατρικών υπηρεσιών
(επίπτωση κατά -0,7), των τιµών των αυτοκινήτων (επί-
πτωση κατά -0,7) και των ενοικίων κατοικιών (επίπτωση
κατά -0,4). Η µεγαλύτερη µείωση του δείκτη προέρχε-

ται από την υποκατηγορία των µη-διαρκών προ8όντων
και συγκεκριµένα της νωπής πατάτας (επίπτωση κατά
-0,6).

Όπως αναφέρεται και παραπάνω, ενδιαφέρον παρου-
σιάζει η εξέλιξη του δείκτη των ενοικίων κατοικιών από
την οµάδα «Στέγαση» του ∆ΤΚ. Αναλυτικότερα, όπως
παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα 1.3.2, ενώ ο συνολικός
δείκτης της «Στέγασης» κινείται στο επίπεδο του 6%
(Απρίλιος 2012), η ποσοστιαία µεταβολή του επιµέρους
δείκτη των ενοικίων βρίσκεται πλέον σε αρνητικά ποσο-
στά (αποπληθωρισµός). Συγκεκριµένα, από 0,3% που
ήταν ο δείκτης των ενοικίων τον ∆εκέµβριο 2011, τον
Απρίλιο του 2012 κυµαίνεται στο -1,3%. Η περαιτέρω
συνέχιση της ύφεσης στην ελληνική οικονοµία αναµέ-
νεται να οδηγήσει τον δείκτη των ενοικίων σε περαι-
τέρω αρνητικές µεταβολές.   

Επιπροσθέτως, στο ∆ιάγραµµα 1.3.3 παρουσιάζεται η
πορεία του Εναρµονισµένου πληθωρισµού των τιµών
µε σταθερούς αλλά και χωρίς σταθερούς φορολογι-
κούς συντελεστές (Ε∆ΤΚ-ΣΦ και Ε∆ΤΚ, αντίστοιχα).
Όπως έχουµε αναφέρει και  σε προηγούµενη ανάλυσή
µας (Τεύχος 17), η διαφορά στους δύο αυτούς δείκτες
αποτελεί µια ένδειξη για την επίδραση των φορολο-
γικών συντελεστών των έµµεσων φόρων στη συνολι-
κή µεταβολή της τελικής τιµής. Σύµφωνα µε το παρα-
πάνω διάγραµµα, ενώ η διαφορά των δύο Ε∆ΤΚ τον
∆εκέµβριο του 2011 είχε αυξηθεί σηµαντικά (στο 64,4%
των τελικών τιµών) λόγω της αύξησης στη φορολογία
εστίασης, υποχωρεί πλέον στο 45,9% (Ιανουάριος
2011). 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3.1
∆ΤΚ, % µεταβολή ως προς τον αντίστοιχο µήνα 
του προηγούµενου έτους

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3.2
∆ΤΚ, Στέγαση και  Ενοίκια, % µεταβολή ως προς 
τον αντίστοιχο µήνα του προηγούµενου έτους

1. Να σηµειωθεί ότι µε βάση τα πρόσφατα στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής, το έτος βάσης του δείκτη τιµών καταναλωτή είναι

το 2009 (2009=100).

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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Τέλος στο ∆ιάγραµµα 1.3.4 παρουσιάζεται η µεταβολή

του πληθωρισµού στην Ελλάδα σε σχέση µε τα κράτη-

µέλη της Ευρωζώνης. Πιο συγκεκριµένα, στο εν λόγω

διάγραµµα εµφανίζεται η µεταβολή του Εναρµονισµέ-

νου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Ε∆ΤΚ) και του πυρήνα

για την Ελλάδα και την Ευρωζώνη, αντίστοιχα. Είναι

αξιοπρόσεκτο ότι τόσο σε ό,τι αφορά τον Ε∆ΤΚ, αλλά

και όσο αφορά τον πυρήνα, διαπιστώνεται ότι παρου-

σιάζουν πτωτικές τάσεις στην Ελλάδα σε επίπεδα µι-

κρότερα πλέον από αυτά του µέσου όρου της Ευ ρω-

ζώνης. Συγκεκριµένα, τον Φεβρουάριο του 2012 ο πλη-

θωρισµός του Ε∆ΤΚ της Ελλάδος ήταν στο 1,7% έναντι

του 2,8% της Ευρωζώνης, ενώ ο πυρήνας της Ελλάδος

ήταν στα επίπεδα του 0,5% έναντι του 1,9% της Ευρω-

ζώνης. Η περαιτέρω εξέλιξη των προαναφερθέντων

πληθωριστικών µεγεθών θα εξαρτηθεί από την πορεία

της ελληνικής οικονοµίας αλλά και την οικονοµική κα-

τάσταση στην Ευρωζώνη. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3.3
Εναρµονισµένος ∆ΤΚ και Εναρµονισµένος ∆ΤΚ 
µε Σταθερούς Φόρους, % µεταβολή ως προς 
τον αντίστοιχο µήνα του προηγούµενου έτους

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3.4
Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή 
σε Ελλάδα και ΟΝΕ, % µεταβολή ως προς τον 
αντίστοιχο µήνα του προηγούµενου έτους

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ. Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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1.4. Πιθανότητες καθεστώτος 
ύφεσης για την ελληνική οικονοµία –
Τρέχουσα περίοδος και προβλέψεις

Αικατερίνη Τσούµα 

Όπως έχει αναλυθεί και σε προηγούµενα τεύχη των Οι-

κονοµικών Εξελίξεων, το εάν η ελληνική οικονοµία σε

µια χρονική περίοδο διανύει µια φάση ύφεσης (ή επέ-

κτασης) του οικονοµικού κύκλου δύναται να αξιολογη-

θεί στη βάση εκτιµήσεων πιθανοτήτων καθεστώτος

ύφεσης (ή επέκτασης). Οι εκτιµήσεις αυτές πραγµατο-

ποιούνται µε τη χρήση διαφορετικών υποδειγµάτων,

όπως µεταξύ άλλων, τα υποδείγµατα (α) εναλλαγής κα-

θεστώτος κατά Markov και (β) τα κανονικά πιθανολο-

γικά υποδείγµατα (probit) και είτε αφορούν µέχρι και

στην πιο πρόσφατη περίοδο ή ενσωµατώνουν προβλέ-

ψεις για µελλοντικές περιόδους. 

Στην περίπτωση του υποδείγµατος εναλλαγής καθε-

στώτος κατά Markov1, το οποίο προσεγγίζει τον οικο-

νοµικό κύκλο ως µια ανέλιξη εναλλαγής µεταξύ κα -

θεστώτος ύφεσης και επέκτασης, χρησιµοποιείται ο

ρυθµός µεταβολής του τριµηνιαίου ΑΕΠ2, το οποίο

αποτελεί το επιλεγµένο µέγεθος µέτρησης της οικονο-

µικής δραστηριότητας. Οι εκτιµώµενες πιθανότητες

φίλτρου (filtered) (στη βάση της πληροφόρησης που

είναι διαθέσιµη στην εκάστοτε χρονική στιγµή t) και εξο-

µάλυνσης (smoothed) (στη βάση όλης της πληροφόρη-

σης που είναι διαθέσιµη έως το τέλος T του δείγµατος)

για το καθεστώς ύφεσης αφορούν µέχρι και την πιο

πρόσφατη χρονική περίοδο. Το ∆ιάγραµµα 1.4.1 πα-

ρουσιάζει τις εκτιµήσεις των σχετικών πιθανοτήτων για

την περίοδο από το πρώτο τρίµηνο του 2000 έως το τέ-

ταρτο τρίµηνο του 20113. Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε

τον κανόνα που υιοθετείται, µια περίοδος ύφεσης ορί-

ζεται ως περίοδος κατά την οποία η πιθανότητα ύφεσης

που συνάγεται είναι υψηλότερη του 0,5. Τόσο οι εκτι-

µηθείσες πιθανότητες φίλτρου για το καθεστώς ύφε-

σης όσο και οι πιθανότητες εξοµάλυνσης υποδεικνύουν

ξεκάθαρα την είσοδο της ελληνικής οικονοµίας σε κα-
θεστώς ύφεσης στα τέλη της δεκαετίας του 2000 και
επιβεβαιώνουν την παραµονή της στο καθεστώς αυτό
µέχρι και την πιο πρόσφατη περίοδο. Το σηµαντικό
ύψος των πιθανοτήτων φίλτρου και εξοµάλυνσης (που
ταυτίζεται στις δύο περιπτώσεις) για το καθεστώς ύφε-
σης κατά το τέταρτο τρίµηνο του 2011 είναι κοντά στη
µονάδα και, πιο συγκεκριµένα, εκτιµάται στο 0,957,
αποτελώντας σαφή ένδειξη για το ότι η ελληνική οικο-
νοµία εξακολουθεί να διανύει περίοδο καθεστώτος
ύφεσης. Σηµειώνεται, επίσης, ότι στη βάση της επι-
πλέον πληροφόρησης για το τέταρτο τρίµηνο του 2011,
η πιθανότητα ύφεσης για το τρίτο τρίµηνο που εµφανι-
ζόταν µειωµένη σύµφωνα µε τις προηγούµενες εκτιµή-
σεις (βλέπε Τεύχος 17 των Οικονοµικών Εξελίξεων)
αυξήθηκε σηµαντικά (από 0,834 σε 0,9811) επιβεβαι-
ώνοντας τον προσωρινό χαρακτήρα της εν λόγω εξέλι-
ξης και την υπόθεση ότι δεν αποτέλεσε ένδειξη εξόδου
από την ύφεση. 

Μια επιπλέον εκτίµηση για τη φάση του οικονοµικού κύ-
κλου στη βάση εκτιµώµενων πιθανοτήτων ύφεσης πα-
ρέχει το κανονικό πιθανολογικό υπόδειγµα4. Το συ-
γκεκριµένο υπόδειγµα εκτιµά την κατάσταση της οικο-
νοµίας µέσω µιας µεταβλητής που δύναται να παίρνει
µόνο δύο τιµές ανάλογα µε το εάν η οικονοµία διανύει

1. Για την αναλυτική παρουσίαση της συγκεκριµένης εξειδίκευσης κατά Hamilton (1989) καθώς και την ερµηνεία των πιθανοτήτων που

προκύπτουν, βλέπε Οικονοµικές Εξελίξεις, Τεύχος 13, Σεπτέµβριος 2010, σελ. 22-24.

2. Σηµειώνεται ότι έχει ληφθεί υπόψη η πιο πρόσφατη αναθεώρηση των στοιχείων των Εθνικών Λογαριασµών και ότι για τα τριµηνιαία

στοιχεία του ΑΕΠ που παρέχονται µόνο σε µη εποχικά διορθωµένη βάση χρησιµοποιείται το πρόγραµµα Demetra+ για την απόκτηση

εποχικά διορθωµένων στοιχείων. 

3. Ενώ οι εκτιµήσεις πραγµατοποιούνται για την περίοδο 1970-2011, η πιο σύντοµη περίοδος απεικόνισης επιλέγεται για λόγους συγκρι-

σιµότητας µε τα αποτελέσµατα των πιθανοτήτων εκτίµησης του κανονικού πιθανολογικού υποδείγµατος που ακολουθεί. 

4. Για την αναλυτική παρουσίαση της συγκεκριµένης εξειδίκευσης κατά Estrella and Mishkin (1998), βλέπε Οικονοµικές Εξελίξεις, Τεύχος

14, Ιανουάριος 2011, σελ. 27-28. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.4.1
Πιθανότητες καθεστώτος ύφεσης στη βάση 
υποδείγµατος εναλλαγής καθεστώτος κατά Markov
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καθεστώς ύφεσης ή όχι. Οι προκύπτουσες προσαρµο-

σµένες (fitted) τιµές από την εκτίµηση του ύψους της

πιθανότητας ο παρατηρήσιµος δείκτης καθεστώτος

ύφεσης να παίρνει την τιµή “1”5 ερµηνεύονται ως οι

εκτιµώµενες πιθανότητες καθεστώτος ύφεσης. Για την

εκτίµηση του υποδείγµατος επιλέγονται ως ανεξάρτη-

τες µεταβλητές οι ρυθµοί µεταβολής του τριµηνιαίου

ΑΕΠ και του κατασκευασµένου µηνιαίου ∆είκτη Προ-

ήγησης (βλέπε Tsouma, 2010), ο οποίος για τους σκο-

πούς της παρούσας εφαρµογής µετατρέπεται σε

τριµηνιαία συχνότητα. Τα στοιχεία που χρησιµοποιού -

νται αφορούν στη χρονική περίοδο από το πρώτο τρί-

µηνο του 20006 έως το τέταρτο τρίµηνο του 2011, ενώ

οι εκτιµήσεις που πραγµατοποιούνται περιλαµβάνουν

και προβλέψεις για τις πιθανότητες περιόδου ύφεσης

για τα δύο επόµενα τρίµηνα, συνεπώς για το πρώτο και

δεύτερο τρίµηνο του 2012, µε τον ορίζοντα της πρό-

βλεψης να ορίζεται στα δύο τρίµηνα. Οι εκτιµήσεις µαρ-

τυρούν, όπως απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 1.4.2, ότι

υψηλές πιθανότητες προβλέπονταν ήδη κατά την

έναρξη της ύφεσης που ξεκίνησε το 2008 και διατηρή-

θηκαν καθ’ όλη τη διάρκεια της συνεχιζόµενης ύφεσης

που εξακολουθούσε να διανύει η ελληνική οικονοµία

στα τέλη του 2011 (εξαίρεση αποτελεί η τιµή της πιθα-

νότητας (0,49) για το πρώτο τρίµηνο του 2010)7. Πα-

ράλληλα, ενδεικτικές για τις βραχυπρόθεσµες προοπτι-

κές της ελληνικής οικονοµίας είναι οι προβλέψεις που

παρέχει το κανονικό πιθανολογικό υπόδειγµα για τα

δύο πρώτα τρίµηνα του 2012. Με πιθανότητες που αγ-

γίζουν τη µονάδα, οι ενδείξεις σαφώς σηµατοδοτούν

την παραµονή της ελληνικής οικονοµίας σε καθεστώς

ύφεσης και κατά το πρώτο εξάµηνο του 2012.
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5. Εξαιτίας της έλλειψης επίσηµης χρονολόγησης του κύκλου για την ελληνική οικονοµία, ο δείκτης καθεστώτος ύφεσης που χρησιµο-

ποιείται βασίζεται σε σχετική εφαρµογή που πραγµατοποιείται (βλέπε E. Tsouma, 2011), στην οποία προσδιορίζονται τα ακριβή σηµεία

καµπής του οικονοµικού κύκλου. 

6. Οι εκτιµήσεις ξεκινούν από το πρώτο τρίµηνο του 2001 εξαιτίας του υπολογισµού των ρυθµών µεταβολής και της ενσωµάτωσης των

υστερήσεων. Για το λόγο αυτό στο σχετικό διάγραµµα η απεικόνιση ξεκινά από το 2001. 

7. Η πτώση αυτή της πιθανότητας ύφεσης κάτω από το 0,5 υπήρξε προσωρινή και σαφώς δεν σηµατοδότησε την έξοδο από το συγκε-

κριµένο καθεστώς. Η άµεση επαναφορά και διατήρηση των πιθανοτήτων ύφεσης σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα επιβεβαιώνει ότι η εξέλιξη

αυτή είχε προσωρινό χαρακτήρα και ότι η ελληνική οικονοµία εξακολουθεί να διανύει περίοδο καθεστώτος ύφεσης.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.4.2
Πιθανότητες καθεστώτος ύφεσης 
στη βάση κανονικού πιθανολογικού υποδείγµατος 
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1.5. Οι βραχυπρόθεσµες προβλέψεις
του ΚΕΠΕ για το ΑΕΠ   

Μονάδα Οικονοµικών Προβλέψεων

Στο παρόν άρθρο παρουσιάζονται οι επικαιροποιηµένες

βραχυπρόθεσµες προβλέψεις του Κέντρου Προγραµ-

µατισµού και Οικονοµικών Ερευνών ως προς την εξέ-

λιξη του ρυθµού µεταβολής του πραγµατικού Ακαθά-

ριστου Εγχώριου Προ8όντος (ΑΕΠ).

Βάσει των διαθέσιµων δεδοµένων (έως και το πρώτο

τρίµηνο του 2012) και της δυναµικής της οικονοµικής

ύφεσης, η προοπτική του ρυθµού µεταβολής είναι έ -

ντονα αρνητική. Συγκεκριµένα, ο ρυθµός µεταβολής

του πραγµατικού ΑΕΠ αναµένεται να είναι της τάξης

του -6,7% για όλο το 2012 (σε εποχικά διορθωµένη ετή-

σια βάση). Στον Πίνακα 1.5.1 παρουσιάζονται οι προ-

βλέψεις για τον ρυθµό µεταβολής του πραγµατικού

ΑΕΠ ανά τρίµηνο.

Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι, καθώς τα επίσηµα τρι-

µηνιαία δεδοµένα της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής

(ΕΛ.ΣΤΑΤ.) είναι προσωρινά και µη-εποχικά διορθω-

µένα1, οι τριµηνιαίες προβλέψεις θα πρέπει να αξιολο-

γούνται µε κάποια επιφύλαξη. Θα πρέπει επίσης να

επισηµανθεί ότι η ΕΛ.ΣΤΑΤ. δεν έχει ολοκληρώσει την

αναθεώρηση της χρονολογικής σειράς του ΑΕΠ (π.χ.

από NACE rev. 1 σε NACE rev. 2) και των συνιστωσών

του, γεγονός που συνεπάγεται ότι υπάρχουν ασυνέ-

χειες στη χρονολογική σειρά.  

Οι προβλέψεις του ΚΕΠΕ προκύπτουν από ένα «δυνα-

µικό υπόδειγµα παραγόντων» (dynamic factor model).

Αναλυτική περιγραφή του οικονοµετρικού υποδείγµα-

τος παρουσιάστηκε στο Τεύχος 15 του περιοδικού Οι-

κονοµικές Εξελίξεις (Ιούνιος 2011). Οι εκτιµήσεις που

προκύπτουν από το υπόδειγµα αυτό δεν µπορούν να

συνυπολογίσουν τις επιπτώσεις των µέτρων (µε την ευ-

ρεία έννοια) οικονοµικής πολιτικής που έχουν ανακοι-

νωθεί αλλά δεν έχουν υλοποιηθεί ή τυχόν νέων - πρό -

σθετων µέτρων.

Τέλος, θα πρέπει να τονιστεί ότι οι προβλέψεις δεν είναι

συγκρίσιµες µε αυτές που έχουν ανακοινωθεί στο πα-

ρελθόν από το ΚΕΠΕ, καθώς αφορούν σε χρονολογικές

σειρές του ΑΕΠ οι οποίες έχουν υπολογιστεί µε διαφο-

ρετική µεθοδολογία (NACE rev. 2 έναντι NACE rev. 1).

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.5.1  Ρυθµός µεταβολής πραγµατικού ΑΕΠ (%, σε ετήσια βάση)

2012

Τρίµηνο 1 2 3 4

Τριµηνιαία µεταβολή -6,54 -6,87* -9,14* -4,25*

Ετήσια µεταβολή -6,70*

1. Σύµφωνα µε την ΕΛ.ΣΤΑΤ. «η εφαρµογή της εποχικής διόρθωσης δεν παρέχει ικανοποιητικά αποτελέσµατα» (∆ελτίο Τύπου ΕΛ.ΣΤΑΤ.

της 9ης ∆εκεµβρίου 2011).
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* Οι τιµές αφορούν τις προβλέψεις του οικονοµετρικού υποδείγµατος του ΚΕΠΕ και δίδονται µε εποχική διόρθωση.
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1.6. ∆ιεθνές περιβάλλον:
Πρόσφατες εξελίξεις και 
προοπτικές της παγκόσµιας 
οικονοµικής δραστηριότητας

Αριστοτέλης Κουτρούλης 

Υπό οµαλές συνθήκες, αναµένεται σταδιακή αύξηση της

παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας κατά την πε-

ρίοδο 2012-2013. Στις κυριότερες ανεπτυγµένες οικονο-

µίες και ειδικά σε αυτές της Ευρωζώνης, οι συνεχιζό-

µενες προσπάθειες δηµοσιονοµικής εξυγίανσης καθώς

και η εξασθενηµένη ιδιωτική ζήτηση αναµένεται ότι θα

επηρεάσουν αρνητικά τους ρυθµούς οικονοµικής επέ-

κτασης. Αντίθετα, και  παρά τον περιορισµό της εξωτε-

ρικής ζήτησης, οι αναπτυσσόµενες οικονοµίες φαίνεται

να διατηρούν την αναπτυξιακή δυναµική των τελευταίων

δύο ετών. Εν τω µεταξύ, τα ποσοστά ανεργίας προβλέ-

πεται ότι θα διατηρηθούν υψηλά στις περισσότερες

χώρες του κόσµου.

1.6.1. Γενική αξιολόγηση των εξελίξεων
στην παγκόσµια οικονοµία

Οικονοµική δραστηριότητα

Σε σχέση  µε την οικονοµική επιβράδυνση του δεύτερου
εξαµήνου του 2011, υπάρχουν ενδείξεις για µια αργή
αλλά σταθερή βελτίωση της παγκόσµιας οικονοµίας κατά
τη διάρκεια του τρέχοντος έτους. Προς αυτή την κατεύ-
θυνση αναµένεται να συµβάλλουν θετικά η χαλάρωση
της νοµισµατικής πολιτικής, η επιτάχυνση της εφαρµο-
γής αναγκαίων και φιλικών προς την ανάπτυξη διαρθρω-
τικών µεταρρυθµίσεων, οι βελτιωµένες χρηµατοπιστωτι-
κές συνθήκες, καθώς και η άνοδος των δεικτών εµπιστο-
σύνης των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων1. Σηµαντικό
ρόλο αναµένεται επίσης να παίξει η συνέχιση των προ-
σπαθειών ανοικοδόµησης στην Ιαπωνία και την Τα8λάνδη
έπειτα από τις πρόσφατες φυσικές καταστροφές που
υπέστησαν οι δύο αυτές χώρες το προηγούµενο έτος.

Υπό την προzπόθεση ότι η παγκόσµια οικονοµία δεν θα
έρθει αντιµέτωπη µε µια βαθύτερη (από την προβλεπό-
µενη) οικονοµική ύφεση στην περιοχή της Ευρωζώνης,
εκτιµάται ότι ο ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου ΑΕΠ
θα φτάσει το 3,4% το τρέχον έτος προτού αυξηθεί πε-
ραιτέρω και ξεπεράσει το 4% το 2013 (βλ. Πίνακα 1.6.1).

1. Η άνοδος αυτή αφορά πρωτίστως στις ανεπτυγµένες χώρες των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.6.1  Πραγµατικό Ακαθάριστο Εγχώριο ΠροCόν1 (ετήσιες % µεταβολές)

Παγκόσµια οικονοµία 3,9 3,6 3,7 3,5 3,4 3,3 4,1 4,2 3,7

Προηγµένες οικονοµίες 1,6 1,6 1,4 1,2 2,0 1,8

ΗΠΑ 1,7 1,7 1,7 2,1 2,4 2,0 2,4 2,6 2,1

Ευρωζώνη 1,4 1,5 1,5 -0,3 -0,1 -0,3 0,9 0,9 1,0

Ιαπωνία -0,7 -0,7 -0,7 2,0 2,0 1,9 1,7 1,5 1,7

Αναπτυσσόµενες οικονοµίες 6,2 5,9 5,7 5,5 6,0 5,7

Βραζιλία 2,7 2,7 2,7 3,0 3,2 3,1 4,1 4,2 4,2

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

Ινδία 7,2 7,0 6,9 6,9 7,3 6,8 7,3 7,8 7,5

Κίνα 9,2 9,2 9,2 8,2 8,2 8,4 8,8 9,3 8,2

∆ΝΤ ΟΟΣΑ ΕΕ ∆ΝΤ ΟΟΣΑ ΕΕ ∆ΝΤ ΟΟΣΑ ΕΕ

2011* 2012** 2013**

Πηγές: IMF, World Economic Outlook, April 2012, European Commission, European Economic Forecast, Spring 2012, OECD, Economic Outlook,
Volume 2012/2 (Preliminary version).

*   Εκτιµήσεις, ** Προβλέψεις.

1 Οι αποκλίσεις που υπάρχουν στις εκτιµήσεις των διεθνών οργανισµών οφείλονται, µεταξύ άλλων, στη χρησιµοποίηση διαφορετικών οικο-
νοµικών υποδειγµάτων, την υιοθέτηση εναλλακτικών υποθέσεων, καθώς και στη διαφορετική χρονική στιγµή που πραγµατοποιούνται οι προ-
βλέψεις από την κάθε ερευνητική οµάδα.
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Πρόκειται ουσιαστικά για µια µετριοπαθή πρόβλεψη, η
οποία αντανακλά τόσο τις προσπάθειες του ιδιωτικού
τοµέα να βελτιώσει τα χαρτοφυλάκια του όσο και τη συ-
νεχιζόµενη δηµοσιονοµική προσαρµογή στις περισσό-
τερες χώρες του κόσµου.

Πληθωρισµός και ανεργία

Οι περιορισµένες πληθωριστικές πιέσεις στις περισσό-
τερες περιοχές του κόσµου υποδεικνύουν τον τερµατι-
σµό της ανοδικής τάσης του πληθωρισµού που είχε
παρατηρηθεί από τις αρχές του 2011. Στους επόµενους
µήνες διαφαίνεται ότι οι υψηλότερες τιµές των ενεργει-
ακών και µη ενεργειακών βασικών εµπορευµάτων θα
έχουν αυξητικές επιδράσεις στο επίπεδο των τιµών.
Ωστόσο, εξαιτίας της εξασθενηµένης συνολικής ζήτη-
σης και της περιορισµένης ανόδου του εργασιακού κό-
στους, οι πληθωριστικές πιέσεις αναµένονται να είναι
περιορισµένες. Εν κατακλείδι, ο δείκτης τιµών κατανα-
λωτή στις ανεπτυγµένες οικονοµίες αναµένεται να
πέσει στο 1,9%. Ο ίδιος δείκτης στις αναπτυσσόµενες
χώρες θα πέσει στο 6,2% περίπου.

Σε ό,τι αφορά τις αναµενόµενες εξελίξεις στην αγορά
εργασίας, το ∆ιεθνές Γραφείο Εργασίας εκτιµά ότι τα
ποσοστά απασχόλησης είναι απίθανο να επιστρέψουν
σύντοµα στα επίπεδα που επικρατούσαν πριν την έ -
λευση της κρίσης. Ένα άλλο σηµαντικό στοιχείο, το
οποίο προκύπτει από τις εκτιµήσεις του ίδιου οργανι-
σµού, είναι ότι, ενώ τα ποσοστά ανεργίας σε ανεπτυγ-
µένο και αναπτυσσόµενο κόσµο ακολουθούν µια πα -
ρόµοια τάση, υπάρχει µια σηµαντική απόκλιση ως προς
το ύψος της ανεργίας ανάµεσα στις ανεπτυγµένες και
τις αναπτυσσόµενες χώρες. Μια από τις εξηγήσεις που
έχουν προκριθεί για την απόκλιση αυτή έχει να κάνει µε
τα περιθώρια πολιτικής που έχουν και, εποµένως, τις πο-
λιτικές που έχουν υιοθετηθεί από τις κυβερνήσεις των
ανεπτυγµένων και αναπτυσσόµενων κρατών για την α-
ντιµετώπιση της κρίσης. Ειδικότερα, η διατήρηση της
ανεργίας σε υψηλότερα επίπεδα στις ανεπτυγµένες οι-
κονοµίες εξηγείται από το γεγονός ότι το µεγαλύτερο
βάρος του κόστους της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
και του κόστους των διαρθρωτικών αλλαγών (προκειµέ-
νου να αυξηθεί η διεθνής ανταγωνιστικότητα των εν
λόγω χωρών) έχει πέσει στην εργασία είτε υπό τη
µορφή χαµηλότερων αµοιβών είτε υπό τη µορφή απο-
λύσεων. Σε αντίθεση µε τον ανεπτυγµένο κόσµο, οι ανα-
πτυσσόµενες χώρες στην πλειονότητά τους είχαν και
έχουν περισσότερους βαθµούς ελευθερίας τόσο για να
διατηρήσουν και να αυξήσουν την ανταγωνιστικότητά
τους (π.χ. µέσω της διαχείρισης της ονοµαστικής ισοτι-
µίας των νοµισµάτων τους) όσο και για να βελτιώσουν
τη δηµοσιονοµική τους θέση (π.χ. η καλύτερη κατά-
σταση των δηµόσιων οικονοµικών επιτρέπει στις κυβερ-

νήσεις να υιοθετήσουν µια σχετικά ήπια και σταδιακή
προσαρµογή) χωρίς να επιβαρύνουν την εργασία.  

1.6.2. Οικονοµικές εξελίξεις ανά τον κόσµο

Προηγµένες οικονοµίες

Η αναπτυξιακή πορεία των ανεπτυγµένων χωρών το 2012
αναµένεται να είναι το ίδιο απογοητευτική µε αυτή του
περασµένου έτους. Σύµφωνα µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο, ο ρυθµός ανόδου του πραγµατικού ΑΕΠ εκτιµά-
ται ότι θα επιβραδυνθεί κατά 0,2 ποσοστιαίες µονάδες.
Η επιβράδυνση αυτή οφείλεται κυρίως στην αναµενόµενη
συρρίκνωση του ΑΕΠ σε αρκετές ευρωπα8κές χώρες.

ΗΠΑ: Παρά τις αρνητικές επιδράσεις του υψηλού χρέ-
ους των νοικοκυριών και της δηµοσιονοµικής εξυγίαν-
σης, τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία υποδεικνύουν
αύξηση της παραγωγής λόγω της αύξησης της ιδιωτικής
ζήτησης και των βελτιωµένων συνθηκών στην α γορά ερ-
γασίας. Η πορεία άλλων βασικών δεικτών της αµερικα-
νικής οικονοµίας, όπως για παράδειγµα η άνοδος του
δείκτη πωλήσεων τροχοφόρων οχηµάτων και του δείκτη
πιστωτικής επέκτασης, οδηγούν στο συµπέρασµα ενός
βελτιωµένου οικονοµικού κλίµατος. Σε αυ τά τα πλαίσια,
η αµερικανική οικονοµία αναµένεται να επιτύχει το 2012
ετήσιο ρυθµό ανάπτυξης της τάξης του 2,1%.

Ευρωζώνη: Υπό την σκιά της οικονοµικής συρρίκνω-
σης, της υψηλής ανεργίας και της πολιτικής διαµάχης
σχετικά µε τον ενδεδειγµένο τρόπο επίλυσης της κρί-
σης χρέους που µαστίζει τον ευρωπα8κό Νότο, η οικο-
νοµία της Ευρωζώνης αποτελεί πηγή παγκόσµιας
ανησυχίας. Πιο αναλυτικά, για το 2012 αναµένεται ότι
ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης θα έχει αρνητικό πρό-
σηµο. Αυτό οφείλεται σε µια σειρά παραγόντων (π.χ.
χαµηλοί ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης, συνεχιζόµενες
εντάσεις στις αγορές κρατικών χρεογράφων, επιδεί-
νωση των συνθηκών που επικρατούν στην αγορά εργα-
σίας) οι οποίοι, µέσω της αρνητικής τους επίδρασης
στις προσδοκίες των νοικοκυριών και των επιχειρή-
σεων, θα οδηγήσουν στον περιορισµό των ιδιωτικών
δαπανών για κατανάλωση και επενδύσεις. Αρνητική επί-
σης αναµένεται να είναι και η συµβολή των κρατικών
δαπανών λόγω της µεγάλης δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής που βρίσκεται σε εξέλιξη. Αντίθετα, η πρόσφατη
υποτίµηση του ευρώ έναντι άλλων βασικών νοµισµάτων
αναµένεται ότι θα δώσει µια ώθηση στις εξαγωγές. Φυ-
σικά, δεν µπορεί να αναµένει κανείς ότι η αύξηση στις
εξαγωγές θα είναι τέτοιου µεγέθους ώστε να αντισταθ-
µίσει την αρνητική συµβολή των παραπάνω παραγό -
ντων. Θεωρώντας ως δεδοµένο ότι η σηµερινή κρίση
δηµόσιου χρέους δεν θα λάβει µεγαλύτερες διαστά-
σεις, η οικονοµία της Ευρωζώνης θα επιστρέψει σε θε-
τικούς ρυθµούς ανάπτυξης το 2013.
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Ιαπωνία: Για το 2012 αναµένεται ότι η τεράστια προ-
σπάθεια ανοικοδόµησης της χώρας, οι αυξηµένες κα-
ταναλωτικές δαπάνες των νοικοκυριών, καθώς και η α -
ποκατάσταση των διεθνών αλυσίδων παραγωγής έπει-
τα από τις καταστροφικές πληµµύρες στην Τα&λάνδη
θα επαναφέρουν την οικονοµία σε θετικούς ρυθµούς
ανάπτυξης. Παρ’ όλα αυτά, ο ρυθµός οικονοµικής επέ-
κτασης δεν αναµένεται να ξεπεράσει το 2% λόγω της
ισχυροποίησης του εθνικού νοµίσµατος και της παρελ-
κόµενης µειωµένης ζήτησης για ιαπωνικά βιοµηχανικά
προ&όντα από το εξωτερικό. 

Αναπτυσσόµενες οικονοµίες

Οι αναπτυσσόµενες οικονοµίες αναµένεται να διατηρή-
σουν τα ηνία της παγκόσµιας οικονοµικής ανάκαµψης.
Ωστόσο, η διαφαινόµενη επιβράδυνση στους ρυθµούς
ανάπτυξης των αναπτυσσόµενων οικονοµιών µαρτυρά
ότι και αυτές έχουν αρχίσει να νιώθουν τις επιδράσεις
από τις αρνητικές εξελίξεις στον ανεπτυγµένο κόσµο.
Είναι επόµενο λοιπόν ότι, για να διατηρήσουν την ανα-
πτυξιακή δυναµική των τελευταίων ετών, θα πρέπει να
εστιάσουν σε εσωτερικές πηγές ανάπτυξης. Κάτι τέτοιο
όχι µόνο θα δηµιουργήσει µια ασπίδα ασφαλείας για τις
αναπτυσσόµενες οικονοµίες, αλλά θα βοηθήσει και
στην αποκατάσταση των παγκόσµιων ισορροπιών.

Βραζιλία: Στη Βραζιλία εκτιµάται ότι οι ρυθµοί οικονο-
µικής ανάπτυξης θα αυξηθούν ελαφρώς αγγίζοντας
φέτος το 3%. Η αύξηση της εσωτερικής ζήτησης ανα-
µένεται να συµβάλλει θετικά προς αυτή την κατεύ-
θυνση. Σε ό,τι αφορά τη θωράκιση της οικονοµίας από
εξωτερικούς κινδύνους, η ανθεκτικότητα της οικονοµίας
έχει ενισχυθεί από τη µεγάλη γεωγραφική διασπορά των
εξαγωγών και τη δηµιουργία στενών εµπορικών σχέσεων
µε τις νεο-αναδυόµενες ασιατικές οικονοµίες. 

Ρωσία: Ο περιορισµός του διεθνούς εµπορίου σε συν-
δυασµό µε την αβεβαιότητα που επικρατεί στην Ευρω-
ζώνη αναµένεται να επισκιάσει τις διαφαινόµενες βελ-
τιώσεις στα µέτωπα των τιµών, της ανεργίας και των
δηµόσιων οικονοµικών, καθώς το πλεόνασµα του ισο-
ζυγίου πληρωµών θα συρρικνωθεί και ο ρυθµός αύξη-
σης του ρωσικού ΑΕΠ θα περιοριστεί στο 4%. Φαίνεται
λοιπόν ότι η µεγάλη εξάρτηση της οικονοµίας από τις
εξαγωγές ενεργειακών προ&όντων καθιστά τη χώρα ιδι-
αίτερα ευάλωτη απέναντι στις ξαφνικές αλλαγές της
εξωτερικής ζήτησης. Υπό τις συνθήκες αυτές, έχει κρί-
σιµη σηµασία για τη χώρα η υιοθέτηση µιας εναλλακτι-
κής αναπτυξιακής πολιτικής η οποία θα εστιάζει στο
σύνολο της οικονοµίας και δεν θα στηρίζεται αποκλει-
στικά στις εξαγωγές προ&όντων ενέργειας.

Κίνα: Οι επιπτώσεις στην οικονοµική επέκταση της
χώρας από τη µείωση της εξωτερικής ζήτησης αναµέ-
νεται να αντισταθµιστούν σε µεγάλο βαθµό από την αύ-
ξηση της εσωτερικής ζήτησης και ειδικότερα από την
άνοδο των ιδιωτικών δαπανών για κατανάλωση και ε -
πενδύσεις. ∆εδοµένου ότι το 2012 ο πληθωρισµός ανα-
µένεται να υποχωρήσει κατά 2 ποσοστιαίες µονάδες, οι
κινεζικές νοµισµατικές αρχές έχουν τα περιθώρια για
περαιτέρω χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής, συµ-
βάλλοντας έτσι στη διατήρηση της αναπτυξιακής δυνα-
µικής της χώρας. Υπό τις συνθήκες αυτές, για το 2012
ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ δεν αναµένεται να
πέσει κάτω από το 8%. 

1.6.3. ∆ιεθνές εµπόριο

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατι-
κού Ταµείου και του Οργανισµού ∆ιεθνούς Εµπορίου,
το 2012 ο ρυθµός αύξησης του όγκου του διεθνούς ε-

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.6.2  Ετήσιες µεταβολές στο διεθνές εµπόριο

Όγκος διεθνο ύς εµπορίου
12,9 5,8 4,0 5,6

(Αγαθά και Υπηρεσίες)

Προηγµένες 
11,5 4,3 1,8 4,1   Εισαγωγές οικονοµίες

Αναπτυσσόµενες 
15,3 8,8 8,4 8,1οικονοµίες

Προηγµένες 
12,3 5,3 2,3 4,7   Εξαγωγές οικονοµίες

Αναπτυσσόµενες 
14,7 6,7 6,6 7,2οικονοµίες

2010 2011 2012* 2013*

Πηγή: IMF, World Economic Outlook, April 2012.

* Προβλέψεις.
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µπορίου θα κυµανθεί γύρω από το 5%. Η επιβράδυνση

του παγκόσµιου εµπορίου για δεύτερη συνεχόµενη

χρονιά αντανακλά κυρίως το αρνητικό κλίµα που επι-

κρατεί σε αρκετές ανεπτυγµένες οικονοµίες και κυρίως

στις οικονοµίες της Ευρωζώνης. Αξίζει να σηµειωθεί 

ότι η παραπάνω πρόβλεψη µπορεί να αποδειχθεί υπέρ-

µετρα αισιόδοξη, εάν η οικονοµία της Ευρωζώνης πα-

ρουσιάσει µεγαλύτερη ύφεση από την προβλεπόµενη

ή εάν υπάρξει µια νέα αναζωπύρωση των πολιτικών ε -

ντάσεων στις περιοχές της Μεσογείου και της Μέσης

Ανατολής.

Ο ίδιος βαθµός αβεβαιότητας που χαρακτηρίζει τις

προβλέψεις για την πορεία του διεθνούς εµπορίου χα-

ρακτηρίζει και τις προβλέψεις σχετικά µε την πορεία

των τιµών των βασικών εµπορευµάτων. Γενικά εκτιµάται

ότι οι τιµές των ενεργειακών προ8όντων θα κινηθούν

ανοδικά. Αντίθετα, οι τιµές των υπόλοιπων βασικών εµ-

πορευµάτων θα κινηθούν προς τα κάτω.
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2. ∆ηµόσια οικονοµικά

2.1. Η εξέλιξη του δηµοσίου χρέους 

Γιάννης Μονογυιός 

Κατά το τελευταίο τρίµηνο του 2011, το ύψος του χρέους
της Κεντρικής Κυβέρνησης διαµορφώθηκε σε 367.978,00

εκατ. ευρώ. Για το πρώτο τρίµηνο του 2012 το χρέος

της Κεντρικής Κυβέρνησης ανήλθε σε 280.292,44 εκατ.

ευρώ σηµειώνοντας σηµαντική µείωση κατά 23,8% µο-

νάδες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο, ως απο-

τέλεσµα της επιτυχούς έκβασης της αποµείωσης του

χρέους µετά από τη συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα

(PSI) στη διαδικασία της αναδιάρθρωσης. Λόγω της

επιµήκυνσης της αποπληρωµής του υπολοίπου του

χρέους, η µέση σταθµική διάρκεια των τίτλων του Ελ-

ληνικού ∆ηµοσίου, κατά την υπό εξέταση περίοδο του

2012, ανήλθε στα 15,73 έτη, παρουσιάζοντας αύξηση

από 2,36 έτη το 2011. Επίσης, το πρώτο τρίµηνο του

2012 τo Ελληνικό ∆ηµόσιο χορήγησε µειωµένες (σε

σχέση µε το τέταρτο τρίµηνο του 2011) εγγυήσεις κατά

586,4 εκατ. ευρώ, το συνολικό ύψος των οποίων έφτα-

σε τα 20.046,1 εκατ. ευρώ. Τα στοιχεία για τη σύνθεση

του χρέους, ανά κατηγορία νοµίσµατος και υπολειπό-

µενης διάρκειας, καθώς και το ύψος των εγγυήσεων

του Ελληνικού ∆ηµοσίου από το 2009-2012 παρουσιά-

ζονται αναλυτικά στον Πίνακα 2.1.1.

Με βάση τα προσωρινά στοιχεία του πιο πρόσφατα δη-

µοσιευµένου ∆ελτίου ∆ηµοσίου Χρέους (Μάρτιος 2012)

του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, και όσον αφορά

τη σύνθεση του χρέους της Κεντρικής Κυβέρνησης µε

βάση το είδος του επιτοκίου (σταθερό - κυµαινόµενο),

το χρέος κατά το πρώτο τρίµηνο του 2012 παρουσίασε

αντιστροφή της ποσοστιαίας αναλογίας σε σταθερό

47,0% - κυµαινόµενο 53,0% (από σταθερό 62,0% - κυµαι-

νόµενο 38,0% το προηγούµενο τρίµηνο), ενώ η αναλο-

γία διαπραγµατεύσιµου και µη χρέους διαµορφώθηκε

σε 53,4% και 46,6%, αντίστοιχα (έναντι του τελευταίου

τριµήνου του 2011, όπου διαπραγµατεύσιµο ήταν το

74,7% του χρέους σε σχέση µε 25,3% µη διαπραγµατεύ-

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.1.1  Χρέος Κεντρικής Κυβέρνησης 2009-2012, Α΄ τρίµηνο (ποσά σε εκατ. €)

Ύψος χρέους Κεντρικής Κυβέρνησης 298.524,20 340.286,20 354.540,91 367,978,00 280.292,44

Κατανοµή χρέους κατά νόµισµα 

Σε ευρώ, € 297.264,30 334.273,25 347.553,19 358.778,55 270.201,91

(% επί του συνόλου) (99,58%) (98,23%) (98,03%) (97,50%) (96,40%)

Σε νοµίσµατα εκτός ζώνης ευρώ 1.259,90 6.012,95 6.987,72 9.199,45 10.090,53

(% επί του συνόλου) (0,42%) (1,77%) (1,97%) (2,50%) (3,60%)

Χρέος κατά υπολειπόµενη διάρκεια 262.905,30 265.884,90 263.131,30 367.978,00 280.292,44

Βραχυπρόθεσµα (µέχρι 1 έτος) 28.273,90 33.510,70 39.038,10 50.521,70 24.454,70

(% επί του συνόλου) (10,75%) (12,60%) (14,84%) (13,70%) (8,70%)

Μεσοπρόθεσµα (1 έως 5 έτη) 109.664,70 106.618,00 97.391,80 175.261,00 67.964,00

(% επί του συνόλου) (41,71%) (40,10%) (37,01%) (47,60%) (24,20%)

Μακροπρόθεσµα (άνω των 5 ετών) 125.002,70 125.756,20 126.701,40 142.195,30 187.873,74

(% επί του συνόλου) (47,54%) (47,30%) (48,15%) (37,80%) (67,10%)

Εγγυήσεις Ελληνικού ∆ηµοσίου 25.586,60 25.894,50 25.525,30 20.632,50 20.046,10

2009 2010 2011 (Α΄ τρίµ.) 2011 2012 (Α΄ τρίµ.)Περίοδος

Μέση υπολειπόµενη φυσική διάρκεια χρέους Κεντρικής ∆ιοίκησης την 31/3/2012: 11,33 έτη.

Το χρέος της Κεντρικής Κυβέρνησης διαφέρει από το χρέος της Γενικής Κυβέρνησης (χρέος κατά Μάαστριχτ) κατά το ποσό του ενδοκυβερ-
νητικού χρέους και λοιπών στοιχείων που προβλέπονται από τον ESA '95.

Πηγή: ΓΛΚ, Υπ. Οικονοµικών.
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σιµου χρέους). Τέλος, το χρέος της Κεντρικής Κυβέρ-
νησης µε βάση το νόµισµα µεταβλήθηκε οριακά σε
96,4% χρέους σε ευρώ και 3,6% χρέους σε νοµίσµατα
εκτός ζώνης ευρώ (από 97,5% σε ευρώ και 2,5% σε
ξένα νοµίσµατα κατά το προηγούµενο τρίµηνο). 

Αναφορικά µε τη σύνθεση του νέου δανεισµού για το
διάστηµα Ιανουαρίου - Μαρτίου 2012, το 76,7% των νέων
δανείων προέρχονται από το Ειδικό Ταµείο Χρηµατοπι-
στωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ), το 19,9% αυτών από
την έκδοση εντόκων γραµµατίων, ενώ το 3,4% πηγάζει
από τα δάνεια του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου
(∆ΝΤ).

Αναλυτικότερα και συγκριτικά για τα έτη 2009-2012, το
χρέος της Κεντρικής Κυβέρνησης, µε βάση την παρα-
πάνω κατηγοριοποίηση, σε απόλυτα µεγέθη, διαµορ-
φώνεται όπως παρουσιάζεται στον Πίνακα 2.1.1.

Η κατανοµή του χρέους µε βάση την υπολειπόµενη
διάρκεια αυτού, το 2012, αποτυπώνεται στο ∆ιάγραµµα
2.1.1.

Οι µακροχρόνιοι τίτλοι (µε λήξη µετά την πενταετία) του
Ελληνικού ∆ηµοσίου αντιπροσωπεύουν το 67,10% του
συνόλου µε βάση τη διάρκεια τίτλων, έναντι 24,2% που
καταλαµβάνουν οι µεσοπρόθεσµοι τίτλοι (µε λήξη από
1 έως 5 έτη), και 8,7% που καταλαµβάνουν οι τίτλοι

βραχείας διάρκειας (λήξη µικρότερη του έτους) από
47,3%, 40,1%  και 12,6%, αντίστοιχα, που ήταν το τε-
λευταίο τρίµηνο του 2011. 

Στο ∆ιάγραµµα 2.1.2, παρουσιάζεται το Ληξιάριο του
χρέους της Κεντρικής Κυβέρνησης µε βάση τα τελευ-
ταία δηµοσιευµένα στοιχεία.

Από την απεικόνιση των νεότερων δεδοµένων φαίνεται
πως το βάρος της εξόφλησης ενός σηµαντικού µέρους
του δηµοσίου χρέους επικεντρώνεται στο εξής στις πε-
ριόδους 2012-2016  και 2021-2025.

Αναφορικά µε τον στόχο της βιωσιµότητας του λόγου
χρέους/ΑΕΠ, όπου µε βάση το δεύτερο Μνηµόνιο Συ-
νεννόησης (Φεβρ. 2012) προβλέπεται σταθεροποίηση
στα επίπεδα του 120% µέχρι το 2020, αυτός εξαρτάται
από µια σειρά κοµβικών συνιστωσών µε κυριότερες τον
ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ, τη δηµιουργία πρωτογενών
πλεονασµάτων στο ισοζύγιο της Γενικής Κυβέρνησης,
καθώς και το επιτόκιο δανεισµού. Η οικονοµική συγκυ-
ρία, οι πολιτικές εξελίξεις, πλήθος εξωγενών παραγό -
ντων και το διεθνές περιβάλλον, είναι εξίσου ζωτικής
ση µασίας µεταβλητές που δύναται να επηρεάσουν την
εξέλιξη του παραπάνω λόγου.
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.1
Κατανοµή χρέους 2012 κατά υπολειπόµενη διάρκεια

Πηγή: ΓΛΚ, Υπ. Οικονοµικών.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.2
Χρονοδιάγραµµα λήξης χρέους Κεντρικής 
Κυβέρνησης (31/3/2012)  

Πηγή: ΓΛΚ, Υπ. Οικονοµικών.
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2.2. Ανάλυση βασικών µεγεθών 
του Προ#πολογισµού 
(Α´ τετράµηνο 2012)

Γιάννης Μονογυιός, Ελισάβετ Νίτση

Η εικόνα της εξέλιξης των δηµοσίων οικονοµικών, όπως
αυτή αποτυπώνεται στα πιο πρόσφατα στοιχεία εκτέ-
λεσης του Κρατικού ΠροMπολογισµού (το σύνολο δη-
λαδή του Τακτικού ΠροMπολογισµού και του Προ-
γράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων, Πίνακας 2.2.1) που
αφορά στο πρώτο τετράµηνο του 2012 (Ιανουάριος-
Απρίλιος), σε τροποποιηµένη ταµειακή βάση, καταδει-
κνύει πως το έλλειµµα του Κρατικού ΠροMπολογισµού,
το οποίο ανήλθε σε 9,10 δισ. ευρώ, είναι βελτιωµένο
κατά 16,9% σε σχέση µε τον στόχο του ελλείµµατος για
τον Κρατικό ΠροMπολογισµό ύψους 11,01 δισ. ευρώ,
για το εν λόγω διάστηµα. Εντούτοις, σε σχέση µε το α -
ντίστοιχο διάστηµα του 2011, το µέγεθος του ελλείµµα-
τος του Κρατικού ΠροMπολογισµού εµφανίζεται αυξηµέ-
νο κατά 24,0% (από 7,37 δισ. ευρώ σε 9,10 δισ. ευρώ). 

Κατά την ίδια περίοδο, το πρωτογενές αποτέλεσµα του
Κρατικού ΠροMπολογισµού διαµορφώθηκε στα 1,72
δισ. ευρώ, παρουσιάζοντας βελτίωση κατά περίπου
47,0% έναντι του στόχου που έχει τεθεί στον συµπλη-
ρωµατικό προMπολογισµό για πρωτογενές έλλειµµα
ύψους 3,26 δισ. ευρώ.  

Αναλυτικότερα, για το διάστηµα Ιανουαρίου-Απριλίου
2012, το ύψος των καθαρών εσόδων του Κρατικού Προ-
Mπολογισµού, το οποίο ανήλθε σε 16,14 δισ. ευρώ, υπο-
λείπεται κατά 495 εκατ. ευρώ του τεθέντος στόχου των
16,64 δισ. ευρώ, ενώ το ύψος των καθαρών εσόδων του
Τακτικού ΠροMπολογισµού, που έφτασε τα 14,65 δισ.
ευρώ, παρουσιάζει αντίστοιχα υστέρηση κατά 324 εκατ.
έναντι του στόχου των 14,99 δισ. ευρώ, µε βάση τον
συµπληρωµατικό προMπολογισµό για το τρέχον έτος.
Η παρατηρούµενη αυτή απόκλιση των πραγµατοποι-
ήσεων από τους στόχους οφείλεται κατά µέγιστο λόγο
στην απόκλιση των εισπράξεων ΦΠΑ σε σχέση µε τον
στόχο (κατά 418 εκατ. ευρώ), γεγονός το οποίο αποδί-
δεται κυρίως στην πτώση της εγχώριας ζήτησης. ∆ευ-
τερεύοντως, και παρά τη σηµαντική πρόοδο στη συλ-
λογή ληξιπρόθεσµων οφειλών µέσω εντατικοποίησης
των σχετικών ελέγχων, αλλά και στις εισπράξεις από το
έκτακτο ειδικό τέλος που επιβλήθηκε στις ηλεκτροδο-
τούµενες δοµηµένες επιφάνειες (Ε.Ε.Τ.Η.∆.Ε.), υστέ-
ρηση παρατηρήθηκε και σε ορισµένες κατηγορίες µη
φορολογικών εσόδων ειδικού χαρακτήρα, οι οποίες µε
τη σειρά τους συνέβαλαν στις µειωµένες κρατικές εισ-

πράξεις. Ωστόσο, τα Έσοδα του Προγράµµατος ∆ηµο-

σίων Επενδύσεων (Π∆Ε), τα οποία διαµορφώθηκαν σε

1,49 δισ. ευρώ (µειωµένα κατά 161 εκατ. ευρώ έναντι

στόχου για 1,65 δισ. ευρώ), εµφανίζουν σηµα ντική άνο -

δο 136,6%, έναντι των πραγµατοποιηθέντων εσόδων

του Π∆Ε κατά το αντίστοιχο διάστηµα του 2011 (630

εκατ. ευρώ). 

Από την άλλη πλευρά, οι δαπάνες του Κρατικού Προ-

Mπολογισµού, στο υπό ανάλυση διάστηµα, έφτασαν τα

25,29 δισ. ευρώ, µειωµένες κατά 9,3% ή κατά 2,36 δισ.

ευρώ σε σχέση µε τον στόχο (27,65 δισ. ευρώ) για συγ-

κράτηση των δαπανών µε βάση τον συµπληρωµατικό

προMπολογισµό του 2012. Θα πρέπει να σηµειωθεί πως

η πορεία των δαπανών αντικατοπτρίζει τη σηµαντική

συρρίκνωση των δαπανών του Τακτικού ΠροMπολογι-

σµού (οι οποίες σηµείωσαν καλύτερη επίδοση σε σχέση

µε τον στόχο, ήταν δηλαδή µειωµένες κατά 1,43 δισ.

ευρώ – στα 24,34 δισ. ευρώ έναντι στόχου 25,77 δισ.

ευρώ). Η επίδοση αυτή αντανακλά πρώτιστα το αποτέ-

λεσµα της αυστηροποίησης του ελέγχου των πρωτογε-

νών δαπανών ύψους 16,32 δισ. ευρώ (924 εκατ. ευρώ

χαµηλότερες του στόχου των 17,24 δισ. ευρώ). Επιπρό-

σθετα, οι δαπάνες για εξοπλιστικά προγράµµατα ανήλ-

θαν σε 53 εκατ. ευρώ (ή 127 εκατ. ευρώ χαµηλότερες

του στόχου των 180 εκατ. ευρώ), και η δαπάνη για τό-

κους σε καθαρή βάση, η οποία έφτασε στα 7,42 δισ.

ευρώ (ή 328 εκατ. ευρώ χαµηλότερη από τον στόχο των

7,75 δισ. ευρώ), κινήθηκαν αµφότερες σε χαµηλότερα

επίπεδα σε σχέση µε τις προβλέψεις του συµπληρωµα-

τικού προMπολογισµού. Τέλος, οι δαπάνες του Προ-

γράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων περιορίσθηκαν σε

956 εκατ. ευρώ και εµφανίζονται µειωµένες κατά 929

εκατ. ευρώ σε σχέση µε τον στόχο των 1,89 δισ. ευρώ

για το πρώτο τετράµηνο του 2012. Σε σχέση µε το α -

ντίστοιχο διάστηµα του 2011, οι δαπάνες του Π∆Ε εµ-

φανίζουν µείωση της τάξης του 28,0%.

Ωστόσο, σε σχέση µε το αντίστοιχο τετράµηνο του

2011, οι δαπάνες του Κρατικού ΠροMπολογισµού, κατά

το διάστηµα Ιανουαρίου-Απριλίου 2012, παρουσίασαν

αύξηση κατά 12,5% ή 2,81 δισ. ευρώ, ως συνέπεια των

αυξηµένων πληρωµών για τόκους (σε καθαρή βάση)

κατά 3,6 δισ. ευρώ (από 3,82 δισ. ευρώ σε 7,42 δισ.

ευρώ) ως µέρος της συµφωνίας για την εθελοντική α -

νταλλαγή των οµολόγων του ιδιωτικού τοµέα (PSI). 

Η εξέλιξη του Κρατικού ΠροMπολογισµού µέχρι τον

Απρίλιο του 2012 καταδεικνύει την αναγκαιότητα της

εντατικοποίησης της προσπάθειας για δηµοσιονοµική

προσαρµογή και την επίτευξη των στόχων που τίθενται

στο Μνηµόνιο Συνεννόησης στις Συγκεκριµένες Προ-

Mποθέσεις Οικονοµικής Πολιτικής (Φεβρουάριος 2012),
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δηλαδή την επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσµατος

ύψους 4,5% του ΑΕΠ (ή περίπου 9,5 δισ. ευρώ), µέχρι

το 2014. 

Η παρατηρούµενη αδράνεια των κρατικών (και ειδικό-
τερα των φοροεισπρακτικών) µηχανισµών, κατά την

τρέχουσα περίοδο των βουλευτικών εκλογών (Μάιος

και Ιούνιος 2012), αποτελεί οιονεί απειλή που δύναται

να υπονοµεύσει τη δυναµική της δηµοσιονοµικής προ-

σαρµογής και κατ’ επέκταση της επίτευξης των στόχων

του Κρατικού ΠροMπολογισµού.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.2.1  Εκτέλεση Κρατικού Προ;πολογισµού – Τετράµηνο Ιανουαρίου - Απριλίου 2012

I. Καθαρά έσοδα Κρατικού Προ;πολογισµού 15.103 16.146 16.641 53.860 56.159

1. Καθαρά έσοδα Τακτικού Προ;πολογισµού 14.473 14.665 14.989 50.091 51.409

Α. Έσοδα προ επιστροφών φόρων 16.108 15.588 15.991 54.217 54.949

Β. Ειδικά έσοδα από εκχώρηση αδειών και 
δικαιωµάτων του ∆ηµοσίου 0 0 40 1.157 270

Γ.  Επιστροφές φόρων 1.635 933 1.042 5.283 3.810

2. Έσοδα Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων 630 1.491 1.652 3.770 4.750

II. ∆απάνες Κρατικού Προ;πολογισµού 22.477 25.291 27.650 76.743 70.298

1. ∆απάνες Τακτικού Προ;πολογισµού 21.150 24.336 25.765 70.135 62.998

Α. Πρωτογενείς δαπάνες 16.765 16.319 17.243 51.548 47.685

Β. Επιχορήγηση νοσηλευτικών ιδρυµάτων 
για εξόφληση µέρους παλαιών οφειλών τους 375 391 380 435 400

Γ. Εξοπλιστικά προγράµµατα (σε ταµειακή βάση) 50 53 180 359 700

∆. Καταπτώσεις εγγυήσεων, εκ των οποίων 141 154 215 1.445 1.163

σε φορείς εντός της Γενικής Κυβέρνησης 128 116 163 1.254 1.026

σε φορείς εκτός της Γενικής Κυβέρνησης 12 38 52 192 137

Ε. Τόκοι (καθαρή βάση)*** 3.819 7.419 7.747 16.348 13.050

2. ∆απάνες Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων 1.328 956 1.885 6.608 7.300

Πρωτογενές αποτέλεσµα Κρατικού Προ;πολογισµού      
(+πλεόνασµα, - έλλειµµα) -3.555 -1.726 -3.262 -6.534 -1.089

Ισοζύγιο Κρατικού Προ;πολογισµού -7.374 -9.145 -11.009 -22.882 -14.139

α΄ τετράµηνο
2011

Πραγµ.

α΄ τετράµηνο
2012

Πραγµ.

α΄ τετράµηνο
2012

Στόχοι  

2011**

Πραγµ.

2012*

Στόχοι

σε εκατ. € (τροποποιηµένη ταµειακή βάση)

* Στόχοι που διαµορφώθηκαν µετά τον συµπληρωµατικό προMπολογισµό που ψηφίστηκε από τη Βουλή, τον Φεβρουάριο 2012.  
** Το σύνολο των δαπανών και των εσόδων του Κρατικού ΠροMπολογισµού για το έτος 2011 είναι τελικό, εντούτοις θα οριστικοποιηθεί µε

την κύρωση του Απολογισµού Εσόδων και Eξόδων του Κράτους οικ. Έτους 2011.
*** Οι δαπάνες τόκων για το πρώτο τετράµηνο του 2012 αναλύονται σε: α) Ταµειακές πληρωµές ύψους 2,5 δις ευρώ περίπου και β) ∆εδου-
λευµένους τόκους ύψους 4,9 δις ευρώ περίπου που καταβλήθηκαν µε βραχυχρόνιους τίτλους εξάµηνης διάρκειας έκδοσης του ΕΤΧΣ, στους
οµολογιούχους που προσήλθαν κατά την πρώτη φάση εφαρµογής του PSI. 
Πηγή: Αναπαραγωγή Πίνακα 1, από το Μηνιαίο ∆ελτίο Εκτέλεσης Κρατικού ΠροMπολογισµού του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, Απρίλιος
2012.
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3.1. Εξελίξεις στην αγορά εργασίας

Ιωάννης Χολέζας

Η ανάλυση επικεντρώνεται στις εξελίξεις του τελευ-
ταίου τριµήνου του 2011 στην αγορά εργασίας µε έµ-
φαση στα χαρακτηριστικά των νέων ανέργων, δηλαδή
αυτών που φαίνεται να εισέρχονται στη δεξαµενή των
ανέργων το τέταρτο τρίµηνο του 2011. Σε σύγκριση µε
τα προηγούµενα τρίµηνα δεν καταγράφονται σηµαντι-
κές διαφοροποιήσεις, καθώς οι νέοι άνεργοι που προ-
στίθενται στη δεξαµενή των ήδη ανέργων συνεχίζουν
να είναι κυρίως άνδρες µεγαλύτερης ηλικίας που έχουν,
κατά κανόνα, χαµηλό εκπαιδευτικό επίπεδο και διαµέ-
νουν πρωτίστως στη Στερεά Ελλάδα. Από την άλλη
πλευρά, η απασχόληση συνέχισε να µειώνεται σε όλες
τις ηλικιακές οµάδες, εντονότερα όµως για τους νέους
κάτω των 30 ετών, ενώ φαίνεται να παγιώνεται η δια-
φορετική συµπεριφορά ανδρών και γυναικών αναφο-
ρικά µε τη συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό, καθώς οι
άνδρες αποχωρούν, ενώ οι γυναίκες αυξάνουν τη συµ-
µετοχή τους. Περαιτέρω, η απασχόληση µειώνεται σε
όλους τους κλάδους το τελευταίο τρίµηνο του 2011, µε
µοναδική άξια λόγου εξαίρεση τον κλάδο διαχείρισης
ακίνητης περιουσίας. Από την ανάλυση προκύπτει ακό -
µη ότι οι αυτοαπασχολούµενοι µε προσωπικό και οι
απασχολούµενοι ως βοηθοί στην οικογενειακή επιχεί-
ρηση πλήττονται περισσότερο από την κρίση, ενώ είναι
ενδιαφέρον το γεγονός ότι οι αυτοαπασχολούµενοι
χωρίς προσωπικό ενισχύονται το τελευταίο τρίµηνο του
έτους. Αυτό πιθανόν να οφείλεται στην αντίληψη ότι η
αυτοαπασχόληση µε σχετικά περιορισµένες υποχρεώ-
σεις, δηλαδή χωρίς προσωπικό, αποτελεί διέξοδο στα
προβλήµατα ανεργίας, όπως ακριβώς και ο κλάδος της
γεωργίας, δασοκοµίας, αλιείας. Τέλος, η ανάλυση κλεί-
νει µε την περιγραφή των παρεµβάσεων στην αγορά
εργασίας λόγω του δεύτερου Μνηµονίου Συνεργασίας
και τις πιθανές επιπτώσεις που θα έχουν αυτές στην
αγορά εργασίας. 

3.1.1. Ανεργία

Το τελευταίο τρίµηνο του έτους οι άνεργοι παραδο-
σιακά αυξάνονται στην Ελλάδα, καθώς αποτυπώνεται
η µείωση της απασχόλησης που ακολουθεί κυρίως το

τέλος της τουριστικής περιόδου. Το τέταρτο τρίµηνο του
2011 δεν θα µπορούσε να αποτελέσει την εξαίρεση
στον κανόνα, ειδικά µέσα σε συνθήκες πρωτοφανούς
οικονοµικής κρίσης. Ενδεικτικά, το σύνολο των ανέρ-
γων κατά το τελευταίο τρίµηνο του 2011 ανήλθε σε
1.025.900 άτοµα, από τα οποία 508.100 είναι άνδρες
και 517.800 γυναίκες (βλέπε ∆ιάγραµµα 3.1.1). Ανά-
λογα, το ποσοστό ανεργίας για τα άτοµα άνω των 15
ετών σκαρφάλωσε στο 20,7% (17,8% για τους άνδρες
και 24,5% για τις γυναίκες, αντί στοιχα). Αυτό σηµαίνει
ότι η ψαλίδα ανάµεσα στους άνδρες και τις γυναίκες
άνεργους έκλεισε και άλλο, κα θώς η κρίση συνεχίζει να
πλήττει µε µεγαλύτερη σφοδρότητα τους άνδρες απα-
σχολούµενους. Ωστόσο, τα ποσοστά ανεργίας αποκλί-
νουν ακόµη, καθώς οι άνδρες έχουν υψηλότερο πο-
σοστό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό. Όµως, αυτό
που είναι ιδιαίτερα ανησυχητικό και αποτελεί ένδειξη
ότι τα χειρότερα στην αγορά εργασίας δεν έχουν πε-
ράσει είναι η επιταχυνόµενη αύξηση του αριθµού των
νέων ανέργων µεταξύ τρίτου και τετάρτου τριµήνου
των τελευταίων ετών. Σύµφωνα µε τον Πίνακα 3.1.1 οι
νέοι άνεργοι µεταξύ 2011γ και 2011δ έφτασαν τις 147,6
χιλιάδες ή αυξήθηκαν κατά 16,8%, όταν ένα έτος πριν
είχαν αυξηθεί κατά 90,2 χιλιάδες ή 14,5%, αντίστοιχα. 

Επίσης απογοητευτική είναι η εικόνα των µακροχρόνια
ανέργων (άνω των 12 µηνών), ο αριθµός των οποίων

3. Ανθρώπινοι πόροι και κοινωνικές πολιτικές

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1.1 
Αριθµός ανέργων κατά φύλο (σε χιλ.)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, υπολογισµοί συγ-
γραφέα. 
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αυξήθηκε κατά 147,6 χιλιάδες το τελευταίο τρίµηνο του

2011, όταν το αµέσως προηγούµενο τρίµηνο η αύξηση

δεν ξεπέρασε τις 67,5 χιλιάδες και την αντίστοιχη πε-

ρίοδο του 2010 τις 38,7 χιλιάδες ανέργους. Παράλλη -

λα, οι µακροχρόνια άνεργοι συνιστούν πια το 54,6% του

συνόλου των ανέργων, εµφανίζοντας αύξηση άνω της

µίας ποσοστιαίας µονάδας σε σύγκριση µε το 2011γ,

γεγονός που σηµατοδοτεί την αδυναµία επανένταξης

των ανθρώπων αυτών στην αγορά εργασίας και κάνει

επιτακτικότερη την ανάγκη ανάληψης δράσεων, ώστε

οι άνθρωποι αυτοί να µην αποθαρρυνθούν και εγκατα-

λείψουν την αγορά εργασίας. 

Ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό της ελληνικής αγοράς

εργασίας είναι ότι η ανεργία πλήττει, ακόµη και πριν την

οικονοµική κρίση, τους νέους ηλικίας κάτω των 30 ετών.

Το ∆ιάγραµµα 3.1.2 δείχνει τα ποσοστά ανεργίας κατά

ηλικιακή οµάδα και σχηµατοποιεί µε τον πλέον εύ-

γλωττο τρόπο το φαινόµενο αυτό. Οι νέοι έχουν πολύ

υψηλότερα ποσοστά ανεργίας σε σύγκριση µε τους γη-

ραιότερους που συµµετέχουν στο εργατικό δυναµικό,

ενώ η διαφορά φαίνεται να διευρύνεται. Το 2011δ το

ποσοστό ανεργίας για τους νέους κάτω των 30 ετών

φτάνει το 39,5%, όταν για το σύνολο του πληθυσµού

είναι 20,7% και για τους εργαζόµενους της επόµενης

ηλικιακής οµάδας (30-44 ετών) είναι χαµηλότερο από

20%. Ωστόσο, οφείλει να επισηµανθεί ότι ο αριθµός των

ανέργων έχει αυξηθεί ταχύτερα για τις υπόλοιπες ηλι-

κιακές κατηγορίες. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι το

2011δ οι άνεργοι ηλικίας µικρότερης των 30 ετών είναι

2,4 φορές περισσότεροι σε σύγκριση µε το 2008δ, ενώ

ο λόγος είναι 2,7, 3,3 και 4,0 για τις ηλικιακές οµάδες

30-44, 45-64 και 65+, αντίστοιχα. Αυτό έχει ως αποτέ-

λεσµα οι άνεργοι κάτω των 30 ετών να αποτελούν

πλέον µικρότερο «κοµµάτι» του συνόλου των ανέργων

(41,9% το 2008δ έναντι 35,8% το 2011δ) σε σύγκριση

µε την έναρξη της κρίσης, ένδειξη ότι η κρίση πλήττει

εντονότερα µεγαλύτερα ηλικιακά άτοµα. Τέλος, αναφο-

ρικά µε το τελευταίο τρίµηνο του 2011, οι άνεργοι ηλι-

κίας µικρότερης των 30 ετών αυξήθηκαν κατά 11,6%,

όταν οι άνεργοι ηλικίας 30-44 ετών και 45-64 ετών αυ-

ξήθηκαν κατά 18,2% και 23,3%, αντίστοιχα. 

Στο ∆ιάγραµµα 3.1.3 παρουσιάζεται η ανεργία κατά εκ-

παιδευτική βαθµίδα το 2011δ και το 2008δ ως σηµείο

αναφοράς. Ένα συµπέρασµα που ισχύει διαχρονικά

είναι ότι υπάρχουν διαφοροποιήσεις στο ύψος της

ανεργίας ανάλογα µε το εκπαιδευτικό επίπεδο, µε τους

απόφοιτους ΑΕΙ και τους κατόχους Μεταπτυχιακού ή

∆ιδακτορικού τίτλου να είναι σε καλύτερη θέση (κάτω

από 15%). Πέρα από αυτό, δύο ακόµη συµπεράσµατα

µπορούν να αντληθούν µε ασφάλεια. Το πρώτο είναι ότι

η ανεργία αυξήθηκε εξαιτίας της οικονοµικής κρίσης 

σε όλες τις εκπαιδευτικές κατηγορίες χωρίς εξαίρεση,

και το δεύτερο είναι ότι υπάρχουν διακυµάνσεις σε

αυτή την αύξηση. Για παράδειγµα, οι άνεργοι απόφοι-

τοι Λυκείου αυξήθηκαν κατά 37,7% µεταξύ 2011δ και

2008δ, όταν οι άνεργοι κάτοχοι Μετ/κού ή ∆ιδ/κού τίτ-

λου αυξήθηκαν µόλις κατά 1,9%. Τη δεύτερη υψηλό-

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1.1  Νέοι άνεργοι µεταξύ τρίτου και τέταρτου τριµήνου (σε χιλ.)

Σύνολο 37,6 10,6% 49,3 10,6% 90,2 14,5% 147,6 16,8%

Άνδρες 19,0 13,9% 30,1 15,5% 52,1 18,4% 78,5 18,3%

Γυναίκες 18,6 8,5% 19,3 7,1% 38,0 11,2% 69,1 15,4%

(σε χιλ.) (%) (σε χιλ.) (%) (σε χιλ.) (%) (σε χιλ.) (%)

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

2008γ-2008δ 2009γ-2009δ 2010γ-2010δ 2011γ-2011δ

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1.2 
Ανεργία κατά ηλικιακή οµάδα

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, υπολογισµοί συγ-
γραφέα. 
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τερη ποσοστιαία αύξηση παρουσιάζουν οι άνεργοι από-

φοιτοι ΤΕΙ (19,6%), γεγονός που ίσως είναι ενδεικτικό

της ψυχρής αποδοχής των αποφοίτων αυτών από την

αγορά εργασίας1. Αναφορικά µε το τελευταίο τρίµηνο

του 2011, οι τρεις χαµηλότερες εκπαιδευτικές κατηγο-

ρίες ανέργων (∆ηµοτικό ή λιγότερο, Γυµνάσιο, Λύκειο)

και οι κάτοχοι Μετ/κού ή ∆ιδ/κού τίτλου εµφανίζουν µε-

γαλύτερη αύξηση από τη συνολική αύξηση της περιό-

δου, ενώ οι απόφοιτοι ΤΕΙ –σε αντιδιαστολή µε το

σύνολο της περιόδου 2008δ-2011δ– και, ειδικά, οι από-

φοιτοι ΑΕΙ εµφανίζουν χαµηλότερες ποσοστιαίες αυξή-

σεις (18,1% έναντι 19,6% και 5,3% έναντι 12,8%,

αντίστοιχα). Τέλος, στο σύνολο των ανέργων το 2011γ,

οι περισσότεροι είναι απόφοιτοι Λυκείου (37,3%) και ΤΕΙ

(20,4%). 

Τέλος, εντοπίζονται σηµαντικές διαφοροποιήσεις στα

ποσοστά ανεργίας κατά περιφέρεια. Έτσι, το τελευταίο

τρίµηνο του 2011 η ∆υτική Μακεδονία εµφανίζει το

υψηλότερο ποσοστό ανεργίας που φτάνει το 25,1% και

ακολουθούν η Στερεά Ελλάδα µε 23,8% και η Κεντρική

Μακεδονία µε 22,8%. Η Αττική, η πολυπληθέστερη πε-

ριφέρεια της χώρας, έρχεται τέταρτη στην κατάταξη µε

ανεργία 21,7%. Στον αντίποδα, η περιφέρεια του Νό-

τιου Αιγαίου και τα Ιόνια νησιά έχουν ποσοστά ανεργίας

κάτω του 14%, αποκλίνοντας σηµαντικά από το µέσο

όρο της χώρας (20,7%). Αναφορικά µε την εξέλιξη του

τελευταίου τριµήνου, αν εξαιρεθούν τα Ιόνια νησιά και

το Βόρειο Αιγαίο, όπου υπάρχει έντονη εποχικότητα

λόγω της εξάρτησης από τον τουρισµό, τότε η Στερεά

Ελλάδα (23,4%), η Κεντρική Μακεδονία (19,3%), η Ατ-

τική (19,2%) και η Ήπειρος (19,1%) είναι οι περιφέρειες

που είδαν την ανεργία να αυξάνεται σηµαντικά σε µόλις

ένα τρίµηνο. 

3.1.2. Απασχόληση και συµµετοχή 
στο εργατικό δυναµικό

Η µείωση της απασχόλησης που καταγράφεται από την

έναρξη της κρίσης συνεχίζεται και το τελευταίο τρίµηνο

του 2011, ανεξαρτήτως ηλικίας και φύλου, σύµφωνα µε

τον Πίνακα 3.1.2. Το σύνολο των απασχολουµένων µειώ-

 θηκε κατά 146,5 χιλιάδες άτοµα (-3,6%), από τους οποί-

ους 98,8 χιλιάδες ήταν άνδρες (-4,1%) και 47,7 χιλιάδες

ήταν γυναίκες (-2,9%). Όσον αφορά στην ηλικιακή σύν-

θεση, η µεγαλύτερη ποσοστιαία µείωση καταγράφεται

στους νέους έως 29 ετών, ειδικά στις ηλικιακές κατη-

γορίες 15-19 ετών (άνδρες) και 20-24 ετών (γυναίκες).

Η µοναδική κατηγορία για την οποία καταγράφεται αύ-

ξηση των απασχολουµένων είναι οι γυναίκες ηλικίας 15-

19 ετών, όπου καταγράφεται αύξηση 1,8%, όµως λόγω

του µικρού µεγέθους της απόλυτης µεταβολής (µόλις

100 άτοµα), ενδέχεται να εµπίπτει στα όρια του στατι-

στικού σφάλµατος. 

Από την άλλη πλευρά, η µείωση της απασχόλησης

άφησε αµετάβλητη τη συµµετοχή στο εργατικό δυνα-

µικό συνολικά (βλέπε Πίνακα 3.1.2), όµως µια προσε-

κτικότερη µατιά αποκαλύπτει ότι η συµµετοχή µειώθηκε

στην περίπτωση των ανδρών (20,3 χιλιάδες) και αυξή-

θηκε στην περίπτωση των γυναικών (21,3 χιλιάδες).

Εποµένως, η διαφορετική συµπεριφορά ανδρών και γυ-

ναικών εν µέσω κρίσης που επισηµάνθηκε στα προ-

ηγούµενα τεύχη των Οικονοµικών Εξελίξεων φαίνεται

πια να παγιώνεται. Αναφορικά µε την ηλικιακή διάσταση

των µεταβολών στη συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό,

οι µεγαλύτερες αναλογικά µειώσεις στην περίπτωση

των ανδρών παρατηρούνται στους νέους (20-29 ετών)

και σε αυτούς άνω των 65 ετών, οι οποίοι µε σχετική βε-

βαιότητα ωθούνται σε συνταξιοδότηση. Στην περίπτω -

ση των γυναικών, αξιοσηµείωτη ποσοστιαία αύξηση της

συµµετοχής εντοπίζεται στην ηλικιακή οµάδα 15-19 ετών

(11,1%) και στην ηλικιακή οµάδα 24-29 ετών (3,7%), ενώ

µόνο για τις γυναίκες άνω των 65 ετών καταγράφεται

µείωση της συµµετοχής τους στην αγορά εργασίας. 

1. Στο δηµόσιο διάλογο γίνεται συχνά αναφορά στο επιχείρηµα ότι οι σπουδές στα ΤΕΙ είτε επικαλύπτονται µε αντίστοιχες σπουδές στα

ΑΕΙ, είτε δεν ανταποκρίνονται στις απαιτήσεις της αγοράς εργασίας, γεγονός ιδιαίτερης βαρύτητας, µιας και οι σπουδές στα ΤΕΙ θεω-

ρούνται πιο εφαρµοσµένες σε σύγκριση µε αυτές των ΑΕΙ. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1.3 
Ανεργία κατά εκπαιδευτική επίτευξη

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, υπολογισµοί συγ-
γραφέα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1.2  Απασχόληση και συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό 

Σύνολο 43,6 42,0 -146,5 -3,6 53,0 53,0 1,1 0,0

15-19 3,6 3,4 -1,7 -8,5 7,9 8,3 1,9 4,4

20-24 29,0 26,5 -12,4 -8,0 51,4 51,3 1,2 0,4

25-29 59,5 56,0 -27,2 -6,3 85,3 84,8 -6,3 -1,0

30-44 72,4 70,3 -53,7 -2,9 86,4 86,9 10,5 0,5

45-64 54,4 52,6 -47,3 -3,0 61,1 60,9 -2 -0,1

65 + 3,4 3,2 -4,2 -5,9 3,5 3,3 -4,1 -5,5

Άνδρες 53,4 51,2 -98,8 -4,1 62,8 62,3 -20,3 -0,7

15-19 5,2 4,6 -1,9 -13,0 9,4 9,4 0 0,0

20-24 34,7 31,8 -8,0 -8,7 56,4 55,3 -3,5 -2,3

25-29 66,4 61,5 -19,2 -7,6 90,2 88,4 -7,9 -2,3

30-44 83,8 80,9 -37,3 -3,5 96,2 96,2 -1,9 -0,2

45-64 67,4 65,1 -29,1 -3,0 75,1 74,6 -4 -0,4

65 + 5,3 4,9 -3,2 -6,5 5,3 5,0 -3 -6,0

Γυναίκες 34,3 33,3 -47,7 -2,9 43,7 44,1 21,3 1,0

15-19 2,1 2,1 0,1 1,8 6,3 7,1 1,9 11,1

20-24 23,3 21,4 -4,2 -6,7 46,4 47,5 4,6 3,7

25-29 51,9 49,8 -8,0 -4,5 80,0 80,8 1,6 0,6

30-44 60,6 59,4 -16,4 -2,2 76,2 77,3 12,4 1,3

45-64 41,9 40,6 -18,2 -2,9 47,7 47,7 2 0,3

65 + 1,9 1,8 -1,0 -4,5 2,0 1,9 -1,1 -4,6

2011γ

(%)

2011δ

(%)

2011γ-
2011δ

(σε χιλ.)

2011γ-
2011δ

(%)

2011γ

(%)

2011δ

(%)

2011γ-
2011δ

(σε χιλ.)

2011γ-
2011δ

(%)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, υπολογισµοί συγγραφέα. 
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Η εξέλιξη της απασχόλησης κατά κλάδο οικονοµικής

δραστηριότητας εµφανίζεται στον Πίνακα 3.1.3. Η σύν-

θεση των απασχολουµένων σε σύγκριση µε το τελευ-

ταίο τρίµηνο του 2008 έχει µεταβληθεί λόγω των δια -

φορετικών επιπτώσεων της κρίσης κατά κλάδο. Ενδει-

κτικά, ο µόνος κλάδος που εµφανίζει άξια λόγου αύ-

ξηση στο µερίδιό του στην απασχόληση την περίοδο

2008δ-2011δ είναι ο κλάδος της γεωργίας, δασοκοµίας,

αλιείας κατά 1,3 ποσοστιαίες µονάδες, φαινόµενο που

συµφωνεί µε τη στροφή προς τον συγκεκριµένο κλάδο

εξαιτίας των υψηλών ποσοστών ανεργίας. Σε αντιδια-

στολή, οι κλάδοι των κατασκευών και της µεταποίησης

παρουσιάζουν τη µεγαλύτερη µείωση στο µερίδιό τους

κατά 2,7 και 1,9 ποσοστιαίες µονάδες, αντίστοιχα. Επι-

πλέον, η ποσοστιαία µεταβολή της απασχόλησης το τε-

λευταίο τρίµηνο του 2011, η οποία εµφανίζεται στην

τελευταία στήλη του Πίνακα 3.1.1, είναι αρνητική για

όλους τους κλάδους, ειδικά τις κατασκευές και τη µε-

ταποίηση, όπου η µείωση ξεπερνά το 6% και 7%, αντί-

στοιχα. Το παρήγορο είναι ότι τρεις κλάδοι2 εµφανίζουν

αύξηση της απασχόλησης, έστω και αν αυτή αφορά σε

ένα µόνο τρίµηνο. Από αυτούς όµως, µόνο ο κλάδος

της διαχείρισης ακίνητης περιουσίας εµφανίζει αξιοση-

µείωτη αύξηση των απασχολουµένων σε αυτόν που ξε-

περνά το 12%. 

Κλείνοντας την ανάλυση της απασχόλησης, είναι κοινός

τόπος ότι η Ελλάδα είναι µια χώρα µε ασυνήθιστα µε-

γάλο ποσοστό αυτοαπασχολούµενων χωρίς προσω-

πικό. Στον Πίνακα 3.1.4 που ακολουθεί γίνεται µια

πρώτη προσέγγιση των επιπτώσεων της κρίσης ανά-

λογα µε τη θέση στο επάγγελµα. Καταρχάς, το ποσο-

στό των αυτοαπασχολούµενων χωρίς προσωπικό

2. Ο τέταρτος κλάδος “δραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών και φορέων” αφορά σε πολύ µικρό αριθµό παρατηρήσεων, εποµένως

δεν περιλαµβάνεται στην ανάλυση συνειδητά. 
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κινείται σταθερά πάνω από το 20%. Αυτό όµως που
προξενεί εντύπωση είναι ότι το µερίδιο αυτής της κα-
τηγορίας απασχολουµένων αυξάνεται στη διάρκεια της
κρίσης από 21,2% σε 24%. Το ερώτηµα που τίθεται
είναι κατά πόσο η αύξηση αυτή οφείλεται στη συγκρι-
τικά ταχύτερη µείωση της απασχόλησης στις άλλες κα-
τηγορίες. Με βάση δεδοµένα για τον αριθµό των α-
πασχολουµένων κατά κατηγορία πάνω στα οποία στη-
ρίζεται η κατασκευή του Πίνακα 3.1.4, προκύπτει ότι
αυτό είναι αλήθεια για το σύνολο της περιόδου, όχι
όµως για το τελευταίο τρίµηνο του 2011, οπότε κατα-
γράφεται αύξηση της απασχόλησης των αυτοαπασχο-
λούµενων χωρίς προσωπικό κατά 5,5 χιλιάδες άτοµα ή
0,6%. Αν και µικρή, η αύξηση αυτή δεν πρέπει να αγνοη-

θεί, όπως και οι µειώσεις στις άλλες κατηγορίες που

φτάνουν έως και το 5% στους µισθωτούς σε µόλις ένα

τρίµηνο. Όπως φαίνεται στην τρίτη στήλη του σχετικού

πίνακα, για την περίοδο 2008δ-2011δ οι αυτοαπασχο-

λούµενοι µε προσωπικό  και οι βοηθοί στην οικογενει-

ακή επιχείρηση είναι αυτοί που πλήττονται περισσό-

τερο από την κρίση, καθώς µέσα σε τρία έτη έχουν

απολέσει 23,7% και 21,4% των µελών τους. Μια πιθανή

ερµηνεία είναι ότι οι επιχειρήσεις που κλείνουν είναι µι-

κρές οικογενειακές επιχειρήσεις, οπότε πλήττεται ολό-

κληρη η οικογένεια, δηλαδή τα παιδιά και οι σύζυγοι

επιχειρηµατιών που απασχολούνταν ως βοηθοί στην οι-

κογενειακή επιχείρηση. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1.3  Απασχολούµενοι κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

Α. Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 11,4 12,4 12,6 -7,4 -1,5

Β. Ορυχεία και λατοµεία 0,3 0,3 0,3 -0,4 -3,2

Γ. Μεταποίηση 11,7 10,3 9,9 -30,9 -7,4

∆. Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου, 
ατµού και κλιµατισµού 0,7 0,6 0,7 0,8 3,1

Ε. Παροχή νερού, επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση
αποβλήτων και δραστηριότητες εξυγίανσης 0,7 0,6 0,7 -0,5 -1,9

ΣΤ. Κατασκευές 8,5 5,9 5,8 -14,8 -6,1

Ζ. Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή 
µηχανοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών 18,3 18,3 18,4 -21,4 -2,9

Η. Μεταφορά και αποθήκευση 4,7 4,8 4,9 -3,9 -2,0

Θ. ∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής 
καταλύµατος και εστίασης 6,7 7,8 7,3 -30,6 -9,6

Ι. Ενηµέρωση και επικοινωνία 1,7 1,7 1,7 -2,6 -3,7

Κ. Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες 2,5 2,8 3,0 1,6 1,4

Λ. ∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 0,2 0,2 0,2 0,8 12,7

Μ. Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές 
δραστηριότητες 5,4 5,2 5,5 3,0 1,4

Ν. ∆ιοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες 1,6 1,8 1,8 -2,5 -3,4

Ξ. ∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα. 
Υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 8,3 8,8 8,7 -17,2 -4,8

Ο. Εκπαίδευση 7,1 7,5 7,7 -1,3 -0,4

Π. ∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας και 
κοινωνικής µέριµνας 5,1 5,9 6,0 -7,0 -2,9

Ρ. Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 1,3 1,2 1,2 -2,7 -5,4

Σ. Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 2,0 2,1 2,1 -4,0 -4,6

Τ. ∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών 1,8 1,7 1,6 -5,0 -7,3

Υ. ∆ραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών 
    και φορέων 0,0 0,1 0,1 -0,6 -23,1

Σύνολο 100,0 100,0 100,0 146,6 -3,6

2011γ-
2011δ

(%)

2011γ-
2011δ

(σε χιλ.)

2011δ

(%)

2011γ

(%)

2008δ

(%)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, υπολογισµοί συγγραφέα. 
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3.1.3. Θεσµικές εξελίξεις

Το πρώτο τρίµηνο του 2012 σηµαδεύτηκε από την υπο-

γραφή του δεύτερου Μνηµονίου Συνεργασίας µεταξύ

της Ελληνικής Κυβέρνησης και της ΕυρωπαSκής Επιτρο-

πής (ΕΕ), της ΕυρωπαSκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ)

και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), το

οποίο διαδέχθηκε το πρώτο Μνηµόνιο Συνεργασίας που

υπογράφτηκε περίπου πριν από δύο έτη (Μάιος 2010).

Το δεύτερο Μνηµόνιο καταρχάς επεκτείνει χρονικά την

πρακτική δανεισµού της χώρας από τους Ευρωπαίους

εταίρους µας και το ∆ΝΤ, καθώς αξιολογείται ότι δεν

υπάρχει εναλλακτική δυνατότητα χρηµατοδότησης της

ελλειµµατικής ελληνικής οικονοµίας, και στη συνέχεια

ορίζει µια σειρά µέτρων πολιτικής µε στόχο να εξασφα-

λίσει τη δυνατότητα της χώρας να αποπληρώσει οµαλά

τους πιστωτές της. Το δεύτερο Μνηµόνιο έγινε νόµος

του ελληνικού κράτους µε το νόµο 4046/2012, ενώ η

εξειδίκευση των µέτρων που αφορούν στην αγορά ερ-

γασίας πραγµατοποιήθηκε µε το νόµο 4047/2012, τον

Φεβρουάριο. Είναι ενδιαφέρον να αναφερθούν οι αλλα-

γές στην αγορά εργασίας που επέφερε η εφαρµογή

των επιταγών του δεύτερου µνηµονίου.

Πιο συγκεκριµένα, δύο ιδιαίτερα σηµαντικές θεσµικές

παρεµβάσεις έχουν ήδη τεθεί σε εφαρµογή από τον Φε-

βρουάριο του τρέχοντος έτους. Η πρώτη έχει να κάνει

µε τον ελάχιστο µισθό. Μέχρι την ψήφιση του νόµου

4047/2012 ο ελάχιστος µισθός οριζόταν µε την Εθνική

Γενική Συλλογική Σύµβαση Εργασίας, η οποία αποτε-

λούσε το αποτέλεσµα διαπραγµατεύσεων µεταξύ των

αντιπροσώπων των εργαζοµένων (ΓΣΕΕ) και των εργο-

δοτών (ΣΕΒ, ΕΣΕΕ, ΓΣΕΒΕΕ) και δέσµευε το σύνολο

της οικονοµίας. Ο εν λόγω νόµος µείωσε µονοµερώς

κατά 22% τον ελάχιστο µισθό για όλους τους εργαζό-

µενους (στα €586 µικτά) και κατά 32% για τους εργα-

ζόµενους κάτω των 25 ετών (στα €511 µικτά), σε µια

προσπάθεια να εξασφαλίσει ένα επιπλέον κίνητρο για

την απασχόληση νέων, οι οποίοι αντιµετωπίζουν εξαι-

ρετικά υψηλά ποσοστά ανεργίας και στην Ελλάδα. Το

σκεπτικό πίσω από αυτές τις επιλογές είναι η µείωση

του µισθολογικού κόστους των επιχειρήσεων και η συ-

νακόλουθη αύξηση της ανταγωνιστικότητάς τους, εφό-

σον η µείωση του κόστους εργασίας οδηγήσει σε

µείωση των τιµών των παραγόµενων προSόντων και

υπηρεσιών. Ουσιαστικά, η προσπάθεια εντάσσεται στα

πλαίσια της στρατηγικής εσωτερικής υποτίµησης που

εφαρµόζεται στην ελληνική οικονοµία, η οποία αναµέ-

νεται να την καταστήσει ανταγωνιστικότερη σε παγκό-

σµιο επίπεδο µε προφανείς θετικές επιπτώσεις στη

ζήτηση προSόντων (µέσω εξαγωγών) και υπηρεσιών,

την οικονοµική δραστηριότητα και την απασχόληση. 

Η δεύτερη θεσµική παρέµβαση σχετίζεται µε τις συλ-

λογικές συµβάσεις εργασίας (ΣΣΕ) και αποσκοπεί στην

αύξηση της ευελιξίας της αγοράς εργασίας. Το πρώτο

κρίσιµο σηµείο είναι η περίοδος ισχύος των κανονιστι-

κών όρων της σύµβασης (µετενέργεια), η οποία ορίζε-

ται σε τρεις µήνες από τη λήξη ή την καταγγελία της.

Μετά το πέρας του τριµήνου οι κανονιστικοί όροι της

ΣΣΕ που συνεχίζουν να ισχύουν αφορούν στο βασικό

µισθό/ηµεροµίσθιο (της ΣΣΕ που έληξε ή καταγγέλ-

θηκε) και στα επιδόµατα ωρίµανσης, τέκνων, σπουδών

και επικινδύνου εργασίας, εφόσον αυτά προβλέπονταν

στη σχετική ΣΣΕ. Εφόσον τα δύο µέρη δεν συµφωνή-

σουν σε νέα ΣΣΕ, τότε υπογράφονται ατοµικές συµβά-

σεις εργασίας, το περιεχόµενο των οποίων αποτελεί

αντικείµενο διαπραγµάτευσης µεταξύ κάθε µεµονωµέ-

νου εργαζόµενου και εργοδότη. Το δεύτερο κρίσιµο ση-

µείο του νόµου αφορά στην πρόβλεψη για προσφυγή

στη διαιτησία, η οποία πλέον είναι εφικτή µόνο µε τη

σύµφωνη γνώµη και των δύο µερών, δηλαδή εργαζοµέ-

νων και εργοδοτών, ενώ η διαιτησία νοµιµοποιείται να

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1.4  Απασχολούµενοι κατά θέση στο επάγγελµα

Αυτοαπασχολούµενος µε προσωπικό 8,6 7,7 7,6 -23,7 -13,5 -4,3

Αυτοαπασχολούµενος χωρίς προσωπικό 21,2 23,0 24,0 -2,0 5,5 0,6

Μισθωτός (µε µισθό ή ηµεροµίσθιο) 64,4 64,0 63,0 -15,4 -131,8 -5,0

Βοηθός στην οικογενειακή επιχείρηση 5,8 5,3 5,3 -21,4 -6,6 -3,1

Σύνολο 100,0 100,0 100,0 -13,6 -146,5 -3,6

2011γ-
2011δ

(%)

2011γ-
2011δ

(σε χιλ.)

2008δ-
2011δ

(%)

2011δ

(%)

2011γ

(%)

2008δ

(%)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, υπολογισµοί συγγραφέα. 
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ρυθµίσει µόνο ζητήµατα που αφορούν στον καθορισµό

βασικού µισθού ή/και ηµεροµισθίου. 

Ο συνδυασµός των ανωτέρω παρεµβάσεων ενδέχεται

να ασκήσει πίεση σε ολόκληρη την κατανοµή των απο-

δοχών οδηγώντας σε µείωση των µέσων αποδοχών,

τόσο µέσω της µείωσης του ελάχιστου µισθού, όσο και

µέσω των στενών χρονικών περιθωρίων που προβλέ-

πονται για την επίτευξη συµφωνίας και την υπογραφή

νέας ΣΣΕ, καθώς οι εργαζόµενοι έχουν αυξηµένο κίνη-

τρο να συµφωνήσουν έγκαιρα (και πάντως µέσα στο

τρίµηνο), πιθανόν µετριάζοντας τις απαιτήσεις τους,

ώστε να µην καταλήξουν σε ατοµικές συµβάσεις εργα-

σίας, ρισκάροντας ακόµη µεγαλύτερες µισθολογικές

απώλειες. Ωστόσο, απαραίτητη προUπόθεση για τη

βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικο-

νοµίας είναι η µείωση των µισθών να οδηγήσει σε µεί-

ωση των τιµών των προSόντων και υπηρεσιών. Σε

διαφορετική περίπτωση, το µόνο αποτέλεσµα θα είναι

η απορρύθµιση της αγοράς εργασίας σε βάρος των ερ-

γαζοµένων, χωρίς κανένα όφελος για την οικονοµία στο

σύνολό της.
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3.2. Οι επαγγελµατικές 
δραστηριότητες ανδρών και 
γυναικών στις περιφέρειες 
της Ελλάδας

Κυριακή Αθανασούλη

Παρόλο που η συµµετοχή των γυναικών στην αγορά ερ-
γασίας ακολουθεί µια αυξητική πορεία µε το πέρασµα
των χρόνων, το µέρος των απασχολούµενων γυναικών
εξακολουθεί να είναι χαµηλότερο από το αντίστοιχο
µέρος των ανδρών. Ενδεικτικά, στο σύνολο της χώρας
το 40,4% των γυναικών εργάζεται έναντι του 59,6% των
ανδρών, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργατι-
κού ∆υναµικού το τρίτο τρίµηνο του 2011. Επίσης,
ακόµα και όταν εντοπίζονται στις µέρες µας ορισµένοι
άνδρες σε γυναικοκρατούµενα επαγγέλµατα, η κατα-
νοµή των επαγγελµάτων ανά φύλο εξακολουθεί να
τηρεί τους “παραδοσιακούς” της διαχωρισµούς. ∆η-
λαδή πολλά επαγγέλµατα παραµένουν ανδροκρατού-
µενα και άλλα γυναικοκρατούµενα. Οι οικονοµικές δρα -
στηριότητες σε τοπικό επίπεδο, καθώς και τα χαρακτη-
ριστικά τους, επηρεάζουν αναµφισβήτητα τα ασκού-
µενα επαγγέλµατα. Σε σχέση µε το σύνολο της χώρας,
το µέρος ορισµένων επαγγελµάτων στην απασχόληση
των περιφερειών ανά φύλο παρουσιάζει ιδιαιτερότητες.
Έτσι, η ανάλυση της διάρθρωσης των επαγγελµάτων
ανά φύλο γίνεται χρησιµοποιώντας ορισµένους περιφε-
ρειακούς συντελεστές (ΙNSEE, 2012). Από τους πιο βα-
σικούς δείκτες, για τη µέτρηση της κατανοµής των οι -
κονοµικών µεγεθών στις περιφέρειες, είναι οι δείκτες
οικονοµικής ειδίκευσης ανά περιφέρεια που µπορούν
να προβάλλουν τις ιδιαιτερότητες µιας γεωγραφικής
περιοχής σε σχέση µε µιας άλλης.

Αρχικά αποτυπώνονται τα πρώτα επαγγέλµατα που
συγκεντρώνουν τον µισό απασχολούµενο πληθυσµό,
ανδρών και γυναικών. Στη συνέχεια, καταγράφονται
στοιχεία για τη διάρθρωση των επαγγελµάτων µε τη
χρήση δεικτών επαγγελµατικής ειδίκευσης ανά περιφέ-
ρεια. Τέλος, δίνεται έµφαση στη διάρθρωση της απα-
σχόλησης στην περιφέρεια της Αττικής, µε την εξέταση
επαγγελµάτων σε τριψήφιο επίπεδο.    

3.2.1.Υψηλότερος βαθµός συγκέντρωσης
στα επαγγέλµατα που ασκούνται από 
τις γυναίκες

Η υψηλότερη συµµετοχή των γυναικών στην αγορά ερ-
γασίας εντοπίζεται στις περιφέρειες της Αττικής (42,4%)

και των Ιονίων Νήσων (42,5%), ενώ αντίθετα η µικρό-

τερη συµµετοχή είναι στην περιφέρεια του Βορείου Αι-

γαίου (35,1%), της ∆υτικής Ελλάδας (35,9%) και της

Στερεάς Ελλάδας (36,1%). Το µέρος των γυναικών στην

αγορά εργασίας αυξάνεται µε την αστικοποίηση των

περιοχών. 

Παρατηρείται για το σύνολο της χώρας µεγαλύτερη

συγκέντρωση στα επαγγέλµατα που ασκούνται από τις

γυναίκες, δεδοµένου ότι 8 επαγγέλµατα, σε 3ψήφιο επί-

πεδο, απορροφούν το 50% των εργαζόµενων γυναικών,

ενώ 15 επαγγέλµατα απορροφούν το 50% των εργαζό-

µενων ανδρών, σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ το γ΄

τρίµηνο του 2011. Τα επαγγέλµατα που ασκούνται τόσο

από τους άνδρες όσο και από τις γυναίκες είναι οι πω-

λητές σε καταστήµατα (κωδ. 522), οι καλλιεργητές προ-

σανατολισµένοι στην αγορά (κωδ. 611), οι υπάλληλοι

γενικών καθηκόντων (κωδ. 411), οι σερβιτόροι (κωδ. 513)

καθώς και οι καθηγητές δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης

(κωδ. 233). Επιπρόσθετα σηµειώνεται ότι είναι ιδιαίτερα

σηµαντικός ο αριθµός των γυναικών που εργάζονται ως

καθαρίστριες, βοηθοί οικιών, ξενοδοχείων και γραφείων

(κωδ. 911), ως δασκάλες (κωδ. 234) και νοσηλεύτριες-

µαίες (κωδ. 322). Αντίθετα, πολλοί άνδρες εργάζονται

ως οδηγοί φορτηγών-λεωφορείων και αυτοκινήτων

(κωδ. 833 & 832), ως κτίστες και άλλα τεχνικά επαγγέλ-

µατα (κωδ. 711 & 712), απασχολούµενοι στην παροχή

υπηρεσιών προστασίας (κωδ. 541) καθώς και στις ένο-

πλες δυνάµεις. Ακόµα, αρκετοί άνδρες είναι διευθυντές

ξενοδοχείων-εστιατορίων (κωδ. 141) και επαγγελµατίες

του χρηµατοοικονοµικού τοµέα (κωδ. 241). 

3.2.2.Υπερ- και υπο-εκπροσώπηση 
επαγγελµατικών δραστηριοτήτων 
ανά περιφέρεια 

Στοιχεία για τη διάρθρωση των επαγγελµάτων δίνουν

οι δείκτες επαγγελµατικής ειδίκευσης ανά περιφέρεια

σε σχέση µε το σύνολο της χώρας. Οι δείκτες αυτοί

διαµορφώνονται υπολογίζοντας το βάρος ενός επαγ-

γέλµατος στο σύνολο των επαγγελµάτων µιας περιοχής

σε σχέση µε το βάρος αυτού του επαγγέλµατος στο σύ-

νολο των επαγγελµάτων της χώρας. Κατ’ αυτόν τον τρό-

πο υποδεικνύονται τα επαγγέλµατα που υπερ- ή αντιθέ-

τως υπο-εκπροσωπούνται σε κάθε περιφέρεια ή περιοχή

σε σχέση µε το σύνολο της χώρας. Ένας δείκτης µεγαλύ-

τερος από τη µονάδα δείχνει ότι η περιφέρεια είναι εξει-

δικευµένη σε αυτή την επαγγελµατική δραστηριότητα.

Όσο πιο υψηλός είναι ο δείκτης, τόσο πιο ειδικευµένη

κρίνεται η περιφέρεια (INSEE, 2007 και ΚΕΠΕ, 1988). 

Παρατηρώντας τις τιµές των δεικτών για τα επαγγέλ-

µατα σε µονοψήφιο επίπεδο, διαπιστώνεται ότι υπάρ-
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χουν περιοχές όπου η διάρθρωση των επαγγελµάτων

παραµένει ίδια ανά φύλο (Πίνακας 3.2.1). Χαρακτηρι-

στική είναι η περίπτωση στην περιφέρεια της Αττικής,

όπου τρεις κατηγορίες επαγγελµάτων, τόσο για τις γυ-

ναίκες όσο και για τους άνδρες, υπερ-εκπροσωπούνται

σε σχέση µε το σύνολο της χώρας. Με ένα δείκτη ειδί-

κευσης που κυµαίνεται µεταξύ 1,23 και 1,39 ξεχωρίζουν

τα επιστηµονικά επαγγέλµατα που περιλαµβάνονται

στην κατηγορία 2-Επαγγελµατίες, τα τεχνικά επαγγέλ-
µατα (κατηγορία 3) και των υπαλλήλων γραφείου (κατη-

γορία 4). Αντίθετα, η κατηγορία 2 των επιστηµονικών

επαγγελµάτων υπο-εκπροσωπείται στις περιφέρειες

της Ανατολικής Μακεδονίας-Θράκης (γυναίκες: 0,67 και

άνδρες: 0,62), των Ιονίων Νήσων (γυναίκες: 0,62 και άν-

δρες: 0,65), της Πελοποννήσου (γυναίκες: 0,64 και άν-

δρες: 0,60), του Νοτίου Αιγαίου (γυναίκες: 0,60 και άν -

δρες: 0,52) και της Κρήτης (γυναίκες: 0,72 και άνδρες:

0,68). Η κατηγορία 3 των τεχνικών επαγγελµάτων υπο-

εκπροσωπείται ιδιαίτερα για τους άνδρες στις περιφέ-

ρειες της ∆υτικής Μακεδονίας (0,59), της Ηπείρου (0,59)

και της Θεσσαλίας (0,67), ενώ για τις γυναίκες η συµ-

µετοχή στην αγορά εργασίας παραµένει κανονική σε

σχέση µε το σύνολο της χώρας. Ακόµα, στην περιφέ-

ρεια της Αττικής, η παρουσία των άλλων επαγγελµατι-

κών κατηγοριών είναι κοντά στο εθνικό µέσο όρο για

τους άνδρες και τις γυναίκες, πλην της κατηγορίας των

ειδικευµένων γεωργών όπως και είναι αναµενόµενο. Η

συγκεκριµένη κατηγορία υπερ-εκπροσωπείται σε όλες

τις άλλες περιφέρειες (πλην του Νοτίου Αιγαίου) και ιδι-

αίτερα στην περιφέρεια της Ανατολικής Μακεδονίας-

Θράκης (γυναίκες: 2,87 και άνδρες: 2,05) και της Πε -

λοποννήσου (γυναίκες: 2,49 και άνδρες: 2,20). Αξίζει να

σηµειωθεί ότι τα ανώτερα διευθυντικά και διοικητικά
στελέχη (κατηγορία 1) υπερ-εκπροσωπούνται στην πε-

ριφέρεια της Θεσσαλίας (γυναίκες: 1,33 και άνδρες:

1,36), τονίζοντας ίσως κάποια ιδιαίτερη επιχειρηµατική

και διοικητική δράση της περιοχής. Σε αντίθεση µε τις

γυναίκες, οι άνδρες εξακολουθούν να υπερ-εκπροσω-

πούνται στις περιφέρειες του Νοτίου Αιγαίου (1,42) και

της Κρήτης (1,21), ενώ οι γυναίκες ξεχωρίζουν στην πε-

ριφέρεια των Ιονίων Νήσων (1,23). Η διάρθρωση της

ανειδίκευτης εργασίας ανά φύλο διαφέρει από περιφέ-

ρεια σε περιφέρεια. Έτσι η παρουσία ανειδίκευτων ερ-

γατριών είναι ιδιαίτερα έντονη στις περιφέρειες των

Ιονίων Νήσων (1,57), του Νοτίου Αιγαίου (1,77) και της

Κρήτης (1,30). Ωστόσο, η παρουσία των ανειδίκευτων

εργατών επικρατεί στην περιφέρεια της Στερεάς Ελλά-

δας (1,43) και του Βορείου Αιγαίου (1,63). Οι απασχο-
λούµενοι στην παροχή υπηρεσιών και οι πωλητές (κατη-

γορία 5) υπερ-εκπροσωπούνται στο Νότιο Αιγαίο (γυ-

ναίκες: 1,22 και άνδρες 1,21) καθώς και στο Βόρειο Αι-

γαίο στην περίπτωση των γυναικών (1,31) και στα Ιόνια

Νησιά στην περίπτωση των ανδρών (1,31). Πέραν τού-
του αποτελεί µια επαγγελµατική κατηγορία κανονικά
εγκατεστηµένη στις άλλες περιφέρειες. Η επαγγελµα-
τική κατηγορία 8 των χειριστών βιοµηχανικών εγκατα-
στάσεων έχει έντονη παρουσία στην περιφέρεια της
Στερεάς Ελλάδας (γυναίκες: 2,34 και άνδρες 1,53).
Εξακολουθεί να ξεχωρίζει στην Ήπειρο (1,52) και την
Ανατολική Μακεδονία-Θράκη η περίπτωση των γυναι-
κών (1,24) και στην περιφέρεια της ∆υτικής Μακεδονίας
η περίπτωση των ανδρών (1,71). Επίσης σηµειώνεται
ότι στο Βόρειο και Νότιο Αιγαίο καθώς και στην περι-
φέρεια των Ιονίων Νήσων η αναφερόµενη επαγγελµα-
τική οµάδα υπο-εκπροσωπείται. Τέλος, η κατηγορία
πρόσωπα µη δυνάµενα να καταταγούν αφορά κυρίως
τις ένοπλες δυνάµεις, όπου το 40% περίπου είναι από-
φοιτοι στρατιωτικών σχολών. Τόσο οι γυναίκες όσο και
οι άνδρες υπερ-εκπροσωπούνται στην περιφέρεια της
Ανατολικής Μακεδονίας-Θράκης (γυναίκες: 1,51, άν-
δρες: 3,1) και στο Βόρειο Αιγαίο (γυναίκες: 13,5, άν-
δρες: 7,49). Επιπρόσθετα υπερ-εκπροσώπηση των γυ -
ναικών εντοπίζεται στις περιφέρειες της ∆υτικής Μακε-
δονίας (1,33), της Θεσσαλίας (1,64), της Στερεάς Ελ-
λάδας (1,93) και του Νότιου Αιγαίου (1,28). Στις τρεις
πρώτες αναφερόµενες περιφέρειες η παρουσία των
επιτελείων µπορεί να εξηγήσει αυτή την ξεχωριστή
θέση των γυναικών. Στην περιφέρεια της Αττικής, υπο-
εκπροσωπούνται οι γυναίκες (0,62), ενώ η συµµετοχή
των ανδρών είναι κοντά στο εθνικό µέσο όρο (0,92). 

3.2.3.Τα δυναµικότερα και επικρατέστερα
επαγγέλµατα στην περιφέρεια της Αττικής

Στη συνέχεια η ανάλυση επικεντρώνεται στην περιφέ-
ρεια της Αττικής και οι επαγγελµατικές κατηγορίες εξε-
τάζονται σε µεγαλύτερο βαθµό ακρίβειας σε 3ψήφιο
επίπεδο. Όπως και για το σύνολο της χώρας, στην πε-
ριφέρεια της Αττικής παρατηρείται υψηλότερη συγκέ-
ντρωση στα επαγγέλµατα που ασκούνται από τις γυ-
ναίκες. Ενδεικτικά, τα 35 πρώτα επαγγέλµατα των γυ-
ναικών ασκούνται από το 84% των γυναικών, ενώ τα 35
πρώτα επαγγέλµατα των ανδρών ασκούνται από το
70% των ανδρών στην περιφέρεια της Αττικής. 

Οι κατηγορίες 2, 3 και 4 συγκεντρώνουν µια σειρά
επαγγελµάτων που χαρακτηρίζουν τις αστικές περιοχές
τόσο για τους άνδρες όσο και για τις γυναίκες, σε αν-
τίθεση µε την κατηγορία 6 των γεωργών και κτηνοτρό-
φων που εντοπίζονται κυρίως στις αγροτικές και
ηµιαστικές περιοχές. Αναλυτικότερα, στην κατηγορία 2
των επιστηµονικών επαγγελµάτων παρατηρείται υπερ-
εκπροσώπηση των νοµικών (κωδ. 261) (γυναίκες: 1,21
και άνδρες: 1,52), των αρχιτεκτόνων-τοπογράφων-πο-
λεοδόµων (κωδ.216) (γυναίκες: 1,89 και άνδρες: 1,53),
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των επαγγελµατιών του κοινωνικού και θρησκευτικού

τοµέα (κωδ.263) (γυναίκες: 1,81 και άνδρες: 1,67), των

επαγγελµατιών του χρηµατοοικονοµικού τοµέα (κωδ.

241) (γυναίκες: 1,60 και άνδρες: 1,38) καθώς και των

µηχανικών (κωδ.214) (γυναίκες: 1,34 και άνδρες: 1,39)

(∆ιαγράµµατα 3.2.1 & 3.2.2). Επιπρόσθετα, ο αριθµός

των γυναικών που είναι επαγγελµατίες πωλήσεων, έρευ-

νας αγοράς και δηµοσίων σχέσεων είναι διπλάσιος σε

σχέση µε το σύνολο της χώρας (κωδ. 243: 2,16) καθώς

και ο αριθµός εκείνων που εργάζονται ως επαγγελµα-

τίες διοίκησης (κωδ. 242: 1,95). Κανονικά εγκατεστηµέ-

νες στην περιφέρεια της Αττικής, δηλαδή δεν υπερ-

ούτε υπο-εκπροσωπούνται, είναι οι γυναίκες στην κα-

τηγορία “άλλοι εκπαιδευτικοί”, οι οποίες είναι κυρίως

καθηγήτριες σε φροντιστήρια (κωδ. 235: 1,01). Από την

άλλη πλευρά, οι άνδρες ηλεκτρολόγοι µηχανικοί υπερ-

εκπροσωπούνται στην Αττική (κωδ. 215: 1,64) µαζί µε

τους γιατρούς (κωδ. 221: 1,40). Στην κατηγορία 3, ξε-

χωρίζουν και υπερ-εκπροσωπούνται στην Αττική οι τε-

χνολόγοι επιστηµών φυσικής και µηχανικής (κωδ. 311)

(γυναίκες: 1,51 και άνδρες: 1,46), καθώς και οι πράκτο-

ρες-µεσίτες αγοροπωλησιών (κωδ. 332) (γυναίκες: 1,17

και άνδρες: 1,40). Οι γυναίκες, µόνες τους, υπερ-εκ-

προσωπούνται στην κατηγορία των επαγγελµατιών του

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2.1
Τα 35 πρώτα επαγγέλµατα των γυναικών στην περιφέρεια Αττικής

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού 2011γ, επεξεργασία στοιχείων συγγραφέως.
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χρηµατοοικονοµικού και µαθηµατικού κλάδου (κωδ. 331:
1,54), των επαγγελµατιών εφαρµογής του νόµου (κωδ.
335: 1,41) καθώς και των γραµµατέων διοίκησης (κωδ.
334: 1,40). Όσο για τους άνδρες ο αριθµός των ελεγ-
κτών και τεχνικών πλοίων-αεροσκαφών (κωδ. 315: 1,81)
είναι σχεδόν διπλάσιος σε σχέση µε το σύνολο της
χώρας. Η κατηγορία 4 συγκεντρώνει τους υπαλλήλους
γραφείου. Πιο συγκεκριµένα, ο αριθµός των γυναικών
ως γραµµατέων (κωδ. 412) διακρίνεται µε έναν υψηλό
δείκτη της τάξεως του 1,68, ακολουθούν οι υπάλληλοι
γενικών καθηκόντων (κωδ. 411) (γυναίκες: 1,35 και άν-
δρες: 1,47) και οι άλλοι υπάλληλοι γραφείου (κωδ. 441)
(γυναίκες: 1,54 και άνδρες: 1,30). Αναφορικά µε την
ανειδίκευτη εργασία (κατηγορία 9), υπερ-εκπροσώ-
πηση γυναικών υπάρχει στην περίπτωση των καθαρι-
στριών και βοηθών οικιών, ξενοδοχείων-γραφείων (κωδ.
911: 1,22), ενώ αντίθετα οι άνδρες είναι περισσότερο
εργάτες µεταφορών και αποθήκης (κωδ. 933: 1,29) κα -

θώς και εργάτες ορυχείων και κατασκευών (κωδ. 931:

1,19). Αξιοσηµείωτος παραµένει ο αριθµός των ανδρών

που απασχολούνται ως τεχνίτες ειδών ένδυσης (κωδ.

753: 1,71).

3.2.4. Συµπεράσµατα

Η εξέταση της διάρθρωσης των επαγγελµάτων ανά

φύλο στις περιφέρειες της Ελλάδας και ειδικότερα

στην Αττική προβάλλει τα δυναµικότερα επαγγέλµατα

που ξεχωρίζουν, σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοι-

χεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. το γ΄ τρίµηνο του 2011. Ένα από τα

συµπεράσµατα που προκύπτουν από την ανάλυση σχε-

τίζεται µε το βαθµό συγκέντρωσης των επαγγελµάτων

ανά φύλο. Πράγµατι, το µέρος των γυναικών στην

αγορά εργασίας είναι σηµαντικό, κυρίως στις αστικές

περιοχές, αλλά το ‘φάσµα’ των επαγγελµάτων που επι-

λέγουν παραµένει µικρότερο σε σχέση µε εκείνο των
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2.2
Τα 35 πρώτα επαγγέλµατα των ανδρών στην περιφέρεια Αττικής

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού 2011γ, επεξεργασία στοιχείων συγγραφέως.
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ανδρών. ∆ηλαδή παρατηρείται ότι, σε σύγκριση µε

τους άνδρες, περισσότερες γυναίκες «συγκεντρώνο -

νται σε λιγότερα επαγγέλµατα». Ύστερα, καταρτίζονται

δείκτες οικονοµικής ειδίκευσης για τα διάφορα επαγ-

γέλµατα σε µονοψήφιο επίπεδο, ανά περιφέρεια. Στη

συνέχεια, για την περιφέρεια της Αττικής εξετάζονται

ειδικότερα σε τριψήφιο επίπεδο τα 35 πρώτα επαγγέλ-

µατα γυναικών και ανδρών. Η ανάλυση των δεικτών

συµβάλλει στον εντοπισµό συγκεκριµένων επαγγελµά-

των που υπερ-εκπροσωπούνται ή υπο-εκπροσωπούνται

σε σχέση µε το σύνολο της χώρας. Εντοπίζονται περι-

φέρειες όπου η διάρθρωση των επαγγελµάτων παρα-

µένει η ίδια τόσο για τις γυναίκες όσο και για τους

άνδρες. Για παράδειγµα, στην περιφέρεια της Αττικής,

τρεις κατηγορίες επαγγελµάτων υπερ-εκπροσωπούνται

και για τα δύο φύλα. Οι αναφερόµενες κατηγορίες πε-

ριλαµβάνουν µια σειρά από επιστηµονικά επαγγέλµατα,

όπως είναι οι νοµικοί, οι αρχιτέκτονες-µηχανικοί, οι

επαγγελµατίες στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα και οι για-

τροί µόνο για την περίπτωση των ανδρών. Υπερ-εκπρο-

σωπούνται επίσης οι τεχνολόγοι επιστηµών φυσικής και

µηχανικής καθώς και οι πράκτορες-µεσίτες αγοροπω-

λησιών. Πολυάριθµοι σε σχέση µε τον εθνικό µέσο όρο

παραµένουν και οι υπάλληλοι γραφείου. Επιθυµητό θα

ήταν σε µια δεύτερη φάση της ανάλυσης να εξετα-

στούν τα επαγγέλµατα σε υψηλότερο βαθµό ακρίβειας

και για τις υπόλοιπες περιφέρειες, ώστε να διαµορφω-

θούν οι αντίστοιχες τυπολογίες για τις επικρατέστερες

δραστηριότητες. Η µεθοδολογία συµβάλλει στον εντοπι-

σµό των δυναµικών επαγγελµάτων σε όρους απασχόλη-

σης. Συµβάλλει επίσης και στη λήψη αποφάσεων τοπι-

κών φορέων για την υλοποίηση σχετικών προγραµµάτων

κατάρτισης του εργατικού δυναµικού (ΚΕΠΕ, 2011).    
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3.3. Γενόσηµα φάρµακα: 
Πρόσφατες εξελίξεις

Ζ.Ν. Αναστασάκου

Τα επώνυµα γενόσηµα φάρµακα1 ή ουσιωδώς όµοια
φαρµακευτικά σκευάσµατα αποτελούν τον κύριο κορµό
παραγωγής της εγχώριας φαρµακοβιοµηχανίας, ιδιαί-
τερα των αµιγώς ελληνικής ιδιοκτησίας επιχειρήσεων,
καλύπτοντας σε συντριπτικό ποσοστό την αντίστοιχη
εγχώρια ζήτηση. Ωστόσο η διείσδυση των γενόσηµων
ιδιοσκευασµάτων στην εσωτερική αγορά είναι, συγκρι-
τικά µε άλλες χώρες, χαµηλή, µη υπερβαίνοντας το
20% των συνολικών φαρµακευτικών πωλήσεων, µε το
υπόλοιπο 80% να καλύπτεται από εισαγόµενα, πρωτό-
τυπα κατά κύριο λόγο, φάρµακα. Αυτή η σχετικά περιο-
ρισµένη χρήση των γενόσηµων φαρµάκων στη χώρα
µας συνεπάγεται µία ιδιαίτερα υψηλή, και µέχρι πρό-
σφατα, συνεχώς αυξανόµενη δηµοσιονοµική δαπάνη.

Η αύξηση της χρήσης των γενόσηµων ιδιοσκευασµά-
των αποτελεί πλέον άµεση προτεραιότητα της φαρµα-
κευτικής πολιτικής στη χώρα µας. Έχει αναχθεί σε
αιχµή του δόρατος στη διαδικασία εξορθολογισµού της
φαρµακευτικής δαπάνης και εντέλει και σε έναν από
τους βασικούς πυλώνες της δηµοσιονοµικής εξυγίαν-
σης. Έτσι, σε εφαρµογή και των επιταγών του Μνηµο-
νίου Συνεργασίας2 µεταξύ της ελληνικής πολιτείας και
των εταίρων-δανειστών µας (Μάρτιος 2012), επιδιώκε-
ται η ταυτόχρονη υιοθέτηση ενός περιεκτικού συνόλου
µέτρων µε στόχο την προώθηση των γενόσηµων σκευα-
σµάτων3, ούτως ώστε το µερίδιο συµµετοχής τους στις
πωλήσεις των φαρµακείων, σε όρους συσκευασιών
(όγκου), να αυξηθεί στο 35% µέχρι το τέλος του τρέ-
χοντος έτους και στο 60%, το 2013. Επιδιώκεται επίσης
η προώθηση των γενόσηµων στα δηµόσια νοσοκοµεία,
µε στόχο η χρήση τους να φθάσει στο 40%, εντός του
έτους, µέσω θεραπευτικών πρωτοκόλλων και καθιστώ -
ντας υποχρεωτική την προµήθεια φαρµάκων µε γνώ-
µονα τη δραστική ουσία.

Σύµφωνα µε τον πρόσφατο εφαρµοστικό νόµο (Νόµος
4052/1.3.2012, αρµοδιότητας των Υπουργείων Υγείας

και Κοινωνικής Αλληλεγγύης και Εργασίας και Κοινωνι-

κής Ασφάλισης), η τιµολόγηση των γενόσηµων και των

εκτός πατέντας φαρµάκων καθορίζεται σε χαµηλότερα

από το παρελθόν επίπεδα και σε αναλογία µε αντίστοι-

χες, ως προς το µέγεθος και επίπεδο οικονοµίας, ευ-

ρωπαSκές χώρες. Συγκεκριµένα, όπως ορίζεται στο Νό -

µο (άρθρο 21, παρ. 1γ), η τιµή ενός πρωτότυπου φαρ-

µακευτικού προSόντος, αµέσως µετά την πιστοποίηση

της λήξης της ισχύος του διπλώµατος ευρεσιτεχνίας,

µειώνεται κατ’ ελάχιστον σε ποσοστό 50%. Η τιµή του

πρώτου γενόσηµου φαρµάκου που εισέρχεται στην

αγορά καθορίζεται τουλάχιστον 10% χαµηλότερα από

τη µειωµένη  τιµή του εκτός πατέντας πρωτότυπου

φαρ µάκου, ενώ µία πρόσθετη µείωση 10% επιβάλλεται

στις τιµές όλων των επόµενων ουσιωδώς όµοιων σκευα-

σµάτων4, µε στόχο την ενίσχυση του ανταγωνισµού στη

συγκεκριµένη αγορά. Επιπλέον, στο ίδιο άρθρο του

εφαρµοστικού νόµου (στην παράγραφο 5β, συγκεκρι-

µένα) επιβάλλεται στους γιατρούς η συνταγογράφηση,

µε χρήση αποκλειστικά και µόνο της χηµικής ουσίας,

για όλους τους ασφαλισµένους των φορέων κοινωνικής

ασφάλισης, κατ’ αρχάς των δέκα µεγαλύτερων σε κα-

τανάλωση δραστικών ουσιών. Στη συνέχεια, από 1ης

Ιουνίου 2012, η συνταγογράφηση µε βάση τη δραστική

ουσία, καθίσταται υποχρεωτικά καθολική.   

Η συνταγογράφηση µε βάση τη χηµική ουσία ανοίγει

µια καινούργια σελίδα στη φαρµακευτική περίθαλψη

των ασφαλισµένων στη χώρα µας. Η υιοθέτηση του µέ-

τρου αποβλέπει στην αύξηση της χρήσης των γενόση-

µων φαρµάκων µε βασικό στόχο τη µείωση της δη-

µόσιας φαρµακευτικής δαπάνης. Αναγνωρίζεται διε-

θνώς ότι η χρήση των φθηνότερων γενόσηµων, λόγω

της σηµαντικής διαφοροποίησης των τιµών τους έναντι

των πρωτότυπων φαρµάκων, µειώνει το µέσο κόστος

της φαρµακευτικής θεραπείας για τους ασθενείς αλλά

και για τους φορείς κοινωνικής ασφάλισης, ελευθερώ-

νοντας ταυτόχρονα πόρους για τη χρηµατοδότηση

νέων καινοτόµων φαρµάκων. Σηµειώνεται ότι η υιοθέ-

τηση της συνταγογράφησης βάσει της δραστικής ου-

σίας στη χώρα µας προκάλεσε µία ευρύτατη συζήτηση

όπου οι εκατέρωθεν απόψεις έφεραν στην επιφάνεια

αντικρουόµενα επιχειρήµατα. Ωστόσο τα γενόσηµα

σκευάσµατα χρησιµοποιούνται ευρύτατα σε παγκόσµιο

1. Στα γενόσηµα περιλαµβάνονται όλα τα φαρµακευτικά σκευάσµατα των οποίων η δραστική ουσία είναι εκτός πατέντας, συνεπώς συ -

γκαταλέγονται σε αυτά και τα πρωτότυπα φάρµακα µετά τη λήξη του διπλώµατος ευρεσιτεχνίας.

2. Memorandum of Understanding on Specific Economic Policy Conditionality.13 Μαρτίου 2012. Υπουργείο Οικονοµικών.  

3. Είναι ίσως ενδεικτικό το γεγονός ότι στο Μνηµόνιο Συνεργασίας υπάρχουν πολλές αναφορές στα γενόσηµα σκευάσµατα, ενώ σε ξεχω-

ριστό τµήµα, µε θέµα την αυξηµένη χρήση των ουσιωδώς όµοιων φαρµάκων, εξειδικεύονται τα µέτρα για την επίτευξη αυτού του στόχου. 

4. Επισηµαίνεται ότι οι µειώσεις αυτές δεν αφορούν σε φάρµακα µε τιµή κάτω από 10 €, ώστε να µην υποκαθίστανται από άλλα ακριβό-

τερα, πιθανότατα εισαγόµενα, φάρµακα.
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επίπεδο5, µε το µερίδιο συµµετοχής τους στις πωλή-

σεις φαρµακείων να υπερκαλύπτει το αντίστοιχο των

πρωτότυπων φαρµάκων, σε πολλές από τις ανεπτυγµέ-

νες χώρες.

Τα µέτρα που αποβλέπουν στον εξορθολογισµό της

φαρµακευτικής δαπάνης περιλαµβάνουν, εκτός των

άλλων, την καθιέρωση µειωµένων ποσοστών κέρδους

σε όλη την αλυσίδα παραγωγής και διακίνησης όλων

των φαρµακευτικών προSόντων, τόσο των πρωτότυπων

όσο και των ουσιωδώς όµοιων σκευασµάτων. Επιπλέον,

παρέχεται η δυνατότητα, βάσει του εφαρµοστικού νόµου,

να ορίζεται µε υπουργική απόφαση «µειωµένο ποσοστό

συµµετοχής στην φαρµακευτική περίθαλψη για τους

ασφαλισµένους όταν χορηγείται το φθηνότερο φαρµα-

κευτικό προSόν όµοιας δραστικής περιεκτικότητας και

φαρµακοτεχνικής µορφής µε αυτό που έχει συνταγο-

γραφηθεί από τον ιατρό µε συναίνεση του ασφαλισµέ-

νου»6. Για την εφαρµογή της προηγούµενης διάταξης,

παρέχεται η δυνατότητα στον φαρµακοποιό να µπορεί

να χορηγεί το φθηνότερο φαρµακευτικό προSόν. Αντί-

στροφα, στην περίπτωση κατά την οποία ο ασφαλισµέ-

νος επιθυµεί να λάβει ακριβότερο φάρµακο όµοιας δρα-

στικής ουσίας, ο φορέας κοινωνικής ασφάλισης (ΦΚΑ)

αποζηµιώνει την τιµή του φθηνότερου και ο ασθενής-κα-

ταναλωτής πληρώνει τη διαφορά. Τέλος, στα επιβαλλό-

µενα µέτρα περιλαµβάνεται η αύξηση των υποχρεωτικών

επιστροφών (REBATE), βάσει του κύκλου εργασιών της

κάθε επιχείρησης, η πλήρης εφαρµογή της ηλεκτρονικής

συνταγογράφησης και η επικαιροποίηση του θετικού και

αρνητικού καταλόγου συνταγογραφούµενων φαρµάκων.

Σύµφωνα µε το Μνηµόνιο Συνεργασίας, µε την υιοθέ-

τηση όλων των προαναφερόµενων µέτρων αναµένεται

µείωση στη φαρµακευτική δαπάνη κατά τουλάχιστον

1.076 εκατοµµύρια ευρώ το 2012. Με άλλα λόγια, επι-

διώκεται η δηµόσια δαπάνη για εξωνοσοκοµειακά φάρ-

µακα να µειωθεί περίπου στο 1% του ΑΕΠ (που είναι και

ο µέσος όρος των χωρών-µελών της ΕυρωπαSκής Ένω-

σης) µέχρι το τέλος του 2014.

Ο πρωταρχικός στόχος της πολιτείας για περιστολή
της δηµόσιας φαρµακευτικής δαπάνης, µέσω κυρίως
της αυξηµένης χρήσης των γενόσηµων σκευασµάτων,
πιθανόν να επιτευχθεί7 και κατά το τρέχον έτος, χωρίς
ίσως να απαιτηθούν επιπλέον µέτρα8. Ωστόσο, επικρα-
τεί προβληµατισµός ως προς τις επιπτώσεις των πρό-
σφατων ρυθµιστικών παρεµβάσεων στη δυνατότητα
βιωσιµότητας της εγχώριας φαρµακοβιοµηχανίας, µε
ό,τι αυτό συνεπάγεται για τις µελλοντικές προοπτικές
του κλάδου. Με άλλα λόγια, υπάρχει έντονος προβλη-
µατισµός από την πλευρά των εταιρειών ότι η εφαρµο-
ζόµενη φαρµακευτική πολιτική θα οδηγήσει, ενδεχο-
µένως, έναν µέχρι τώρα δυναµικό κλάδο της οικονοµίας
µας σε µαρασµό. Αυτό υποστηρίζεται επίσηµα από την
Πανελλήνια Ένωση Φαρµακοβιοµηχανίας (ΠΕΦ), η οποία
εκπροσωπεί πρωτίστως τις, αµιγώς ελληνικής ιδιοκτη-
σίας, φαρµακευτικές παραγωγικές επιχειρήσεις. Επιση-
µαίνεται ότι και ο Σύνδεσµος Φαρµακευτικών Επιχειρή-
σεων Ελλάδος (ΣΦΕΕ), που εκπροσωπεί κυρίως τις θυ-
γατρικές επιχειρήσεις των µεγάλων διεθνών φαρµακευ-
τικών οµίλων, κρούει τον κώδωνα του κινδύνου  όσον
αφορά στις επιπτώσεις των πρόσφατων ρυθµιστικών
παρεµβάσεων στη µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα  όλων
των φαρµακευτικών επιχειρήσεων, ελληνικών και πο-
λυεθνικών, που δραστηριοποιούνται στη χώρα.

Συγκεκριµένα, η ΠΕΦ θεωρεί θετική, καταρχήν, την
υλοποιηθείσα απόφαση της πολιτείας για την ενίσχυση
της χρήσης των γενόσηµων φαρµάκων. Ωστόσο διατυ-
πώνονται µία σειρά από επιφυλάξεις που αφορούν
τόσο στην τιµολόγηση των ουσιωδώς όµοιων σκευα-
σµάτων όσο και στην υποχρεωτική συνταγογράφηση
µε βάση τη δραστική ουσία. Όσον αφορά στην τιµολό-
γηση των γενόσηµων υποστηρίζεται η άποψη ότι η θε-
σµοθέτηση, µε τον εφαρµοστικό νόµο για την υγεία (Ν.
4052/1.3.2012), της τιµής των γενόσηµων σκευασµάτων
σε ένα επίπεδο χαµηλότερο από το 40% της τιµής του
αντίστοιχου πρωτότυπου φαρµάκου, ξεπερνά τα όρια
αντοχής της φαρµακοβιοµηχανίας και δη της εγχώριας,
καθιστώντας την παραγωγή των ουσιωδώς όµοιων

5. Αξίζει να αναφερθεί ότι το ποσοστό συµµετοχής –σε όγκο– των γενόσηµων σκευασµάτων υπερβαίνει σε χώρες όπως το Ηνωµένο Βα-

σίλειο, η Πολωνία, η Γερµανία, και ο Καναδάς το 70%, ενώ στις Ηνωµένες Πολιτείες φθάνει στο 89% της συνολικής φαρµακευτικής αγο-

ράς. Βλέπε σχετικά τη µελέτη Generic medicines: Essential contributors to the long-term health of society. 2011, International Medical

Statistics. 

6. Νόµος 4051/1.3.2012, άρθρο 21, παράγραφος 6.

7. Αυτό, εξάλλου, προκύπτει και από τη µελέτη του ΙΟΒΕ µε τίτλο «∆απάνες Υγείας και Πολιτικές Υγείας την Περίοδο του Μνηµονίου

στην Ελλάδα», η οποία δηµοσιοποιήθηκε το Νοέµβριο του 2011. Σύµφωνα µε την ποσοτική ανάλυση της συγκεκριµένης εργασίας –που

σηµειωτέον δεν αντανακλά τις επιπτώσεις του δεύτερου Μνηµονίου, δεδοµένου ότι ολοκληρώθηκε το Φθινόπωρο του 2011–  “η αναµε-

νόµενη εξοικονόµηση στη δηµόσια φαρµακευτική δαπάνη εκτιµάται στα €1.033 εκατ. το 2011 και στα €1.260 εκατ. το 2012, µη συµπερι-

λαµβανοµένης της θεσµοθετηµένης επιστροφής των φαρµακευτικών επιχειρήσεων προς τους ΦΚΑ για τα παρελθόντα έτη 2009 και 2010,

ύψους €137 εκατ.”.

8. Σηµειώνεται ότι στο Μνηµόνιο υπάρχει αναφορά για πρόσθετα µέτρα, σε περίπτωση που κατά τη διάρκεια του τρέχοντος έτους δια-

φαίνεται αδυναµία επίτευξης του δηµοσιονοµικού στόχου.
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σκευασµάτων ασύµφορη και αντιοικονοµική, µε αποτέ-
λεσµα ο κλάδος να οδηγηθεί ενδεχοµένως σε συρρί-
κνωση, µε ό,τι αυτό συνεπάγεται όσον αφορά στο επί-
πεδο δραστηριότητας και την απώλεια θέσεων εργα-
σίας. Επιπλέον επισηµαίνεται ότι η υποχρεωτική συντα-
γογράφηση µε χρήση της δραστικής ουσίας και όχι µε
βάση την εµπορική επωνυµία των γενόσηµων φαρµά-
κων θα έχει ως αποτέλεσµα να κατακλυσθεί η εγχώρια
αγορά από φθηνότερα εισαγόµενα αντίγραφα σκευά-
σµατα αµφίβολης ποιότητας και προέλευσης, πιθανό-
τατα από τρίτες χώρες. Από την άλλη πλευρά, ο Εθνι-
κός Οργανισµός Φαρµάκων, ως ο καθ’ ύλην αρµόδιος
φορέας, υποστηρίζει ότι όλα τα φάρµακα, και οπωσδή-
ποτε και τα γενόσηµα σκευάσµατα, ανεξάρτητα από
την χώρα παραγωγής τους (ΗΠΑ, Ινδία κ.ά.), για να ει-
σαχθούν και να κυκλοφορήσουν στην Ελλάδα, έχουν
ελεγχθεί και πιστοποιηθεί από τον ΕυρωπαSκό Οργανι-
σµό Φαρµάκων (ΕΜΑ) και τον ΕΟΦ, ο οποίος διενεργεί
συστηµατικά εργαστηριακούς έλεγχους. Επιπλέον, µε-
τά την αδειοδότηση και κυκλοφορία των φαρµάκων, ο
ΕΟΦ διενεργεί εργαστηριακούς δειγµατοληπτικούς
ελέγχους και τακτικές και έκτακτες επιθεωρήσεις. Σηµει-
ώνεται ότι τα γενόσηµα που κυκλοφορούν στην ελληνική
αγορά είναι περίπου 3.000, σε επίπεδο συσκευασίας
(στοιχεία 2011), σε σύνολο περίπου 7.300 φαρµάκων.

Σε αυτό το σηµείο θεωρείται χρήσιµη η αναφορά στη
δραστηριότητα και την εν γένει παρουσία των ελληνι-
κής ιδιοκτησίας επιχειρήσεων στην εγχώρια φαρµακευ-
τική αγορά. Όπως ήδη αναφέρθηκε, ο κύριος όγκος
παραγωγής της ελληνικής φαρµακοβιοµηχανίας είναι
επώνυµα γενόσηµα φάρµακα των οποίων, σηµειωτέον,
η παραγωγή γίνεται µε πλήρη συµµόρφωση µε τις κα-
τευθυντήριες γραµµές της ΕυρωπαSκής Επιτροπής σχε-
τικά µε τις «Αρχές και τους Κανόνες Καλής Παραγωγής
για τα φάρµακα ανθρώπινης χρήσης» (Good Manufac-
turing Practice: GMP). Σύµφωνα µε ενηµερωτικό υπό-
µνηµα που υπεβλήθη στον αρµόδιο υπουργό από την
ΠΕΦ, η ελληνική φαρµακοβιοµηχανία αριθµεί 25 µεγά-
λες παραγωγικές επιχειρήσεις, απασχολεί 15.000 άτο-
µα9 υψηλής κατάρτισης και εξειδίκευσης, ενώ το ύψος
των νέων επενδύσεων κατά την τελευταία διετία –µε την
ίδρυση έξι νέων παραγωγικών µονάδων µε εξαγωγικό
προσανατολισµό και µε προβλεπόµενες 1.100 νέες θέ-
σεις εργασίας– είναι της τάξης των 300 εκατ. €. Παράλ-
ληλα οι επιχειρήσεις αυτές εµφανίζουν, όπως υποστη-

ρίζει η ΠΕΦ, έντονη εξαγωγική δραστηριότητα σε 60
χώρες αξίας 300 εκατ. € ετησίως, µε ανοδική πρόβλεψη
για 120 εκατ. € επιπλέον. Σύµφωνα πάντα, µε το υπό-
µνηµα της ΠΕΦ, το µεγαλύτερο µέρος της ερευνητικής
δραστηριότητας της χώρας διενεργείται από τη φαρµα-
κοβιοµηχανία, µέσω 80 ερευνητικών προγραµµάτων σε
συνεργασία µε ελληνικά και ξένα πανεπιστήµια, στα πλαί-
σια των προγραµµάτων της Γενικής Γραµµατείας Έρευ-
νας και Τεχνολογίας (ΓΓΕΤ). Από την άλλη πλευρά, σύµ-
φωνα µε την ΠΕΦ, η συµµετοχή των εγχωρίως παραχ-
θέντων σκευασµάτων, κατά κύριο λόγο γενόσηµων, στη
φαρµακευτική δαπάνη των ασφαλιστικών ταµείων δεν
υπερβαίνει το 20%, µε το υπόλοιπο 80% να καλύπτεται
από τα εισαγόµενα φάρµακα των πολυεθνικών εταιρειών.

Η διερεύνηση των στατιστικών στοιχείων των τελευ-
ταίων χρόνων αποκαλύπτει τη δυναµική που είχε όντως
αναπτυχθεί στην εγχώρια φαρµακοβιοµηχανία10 µέχρι
το 2010. Επισηµαίνεται ότι η στατιστική κάλυψη της ΕΛ-
ΣΤΑΤ αφορά στη δραστηριότητα του συνολικού κλάδου
της φαρµακοβιοµηχανίας. Με άλλα λόγια, όλα τα στοι-
χεία και οι δείκτες δεν αντανακλούν µόνο στα γενόσηµα
σκευάσµατα αλλά στα συνολικά µεγέθη του κλάδου
των φαρµάκων. Ωστόσο, είναι γεγονός ότι ο κύριος
κορµός της παραγωγικής δραστηριότητας στη χώρα
µας είναι τα ουσιωδώς όµοια φάρµακα.

Αντίθετα, η διερεύνηση των πρόσφατων βραχυχρόνιων
δεικτών αποκαλύπτει µία ελαφρά κάµψη στη δυναµική
που είχε αναπτυχθεί στην εγχώρια φαρµακοβιοµηχανία
κατά τη δεκαετία 2000-2009. Η εξέλιξη του δείκτη νέων
παραγγελιών –ο οποίος αντικατοπτρίζει την εξέλιξη της
ζήτησης για τα προSόντα του κλάδου ως ένδειξη της
µελλοντικής παραγωγής– παραπέµπει σε υποχώρηση
της παραγωγικής δυναµικής κατά το 2010 και 201111.
Έτσι ένας ταχύτατα αναπτυσσόµενος κλάδος του εγ-
χώριου µεταποιητικού τοµέα εµφανίζει ενδείξεις υπο-
χώρησης µέσα στο γενικότερο πλαίσιο βαθιάς ύφεσης
που µαστίζει κατά την τελευταία πενταετία τη χώρα
µας. Από τους εκπροσώπους του κλάδου αναγνωρίζε-
ται ότι η κρίση που διέρχεται η οικονοµία µας δεν θα
µπορούσε να αφήσει αλώβητη τη φαρµακοβιοµηχανία.
Υποστηρίζεται ωστόσο η άποψη ότι οι πρόσφατες ρυθ-
µιστικές παρεµβάσεις της πολιτείας, σε εφαρµογή των
επιταγών του µνηµονίου, οδηγούν σε µία διαδικασία
συρρίκνωσης που πιθανότατα θα καταλήξει σε µαρασµό.

9. Η αναφορά πιθανότατα αφορά στη συνολική απασχόληση της αγοράς φαρµάκου που περιλαµβάνει και τους απασχολούµενους στο

χονδρικό και λιανικό εµπόριο φαρµάκων καθώς και στις θυγατρικές εταιρείες των πολυεθνικών φαρµακευτικών οµίλων. 

10. Πρόκειται για τον κλάδο 21 «Βασικά φαρµακευτικά προSόντα και σκευάσµατα» της ΣΤΑΚΟ∆ (Στατιστική Ταξινόµηση Κλάδων Οικονο-

µικής ∆ραστηριότητας) 2003, που αντιστοιχεί στην ταξινόµηση NACE Revision 2.

11. Από την άλλη πλευρά, διαφαίνεται αντιστροφή της πτωτικής τάσης (από µήνα σε µήνα) κατά τους τρεις πρώτους µήνες του 2012,

τόσο στο δείκτη νέων παραγγελιών όσο και στο δείκτη κύκλου εργασιών, σύµφωνα µε τα πλέον πρόσφατα (τέλος Μα�ου 2012) στοιχεία

της ΕΛΣΤΑΤ. Αποµένει να επιβεβαιωθεί εάν αυτή η ελαφρά βελτίωση συνεχισθεί. 
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Ωστόσο, οι πλέον πρόσφατοι βραχυχρόνιοι δείκτες της

ΕΛΣΤΑΤ που καλύπτουν τις εξελίξεις µέχρι και τον Μάρ-

τιο,  του 2012 –και συνεπώς δεν είναι δυνατόν να αντα-

νακλούν τις όποιες επιπτώσεις του εφαρµοστικού νό -

µου (Ν. 4052/1.3.2012), δεν επιτρέπουν, τουλάχιστον

µέχρι και το Μάιο του 2012, τη στατιστική τεκµηρίωση

αυτών των ενδεχόµενων αρνητικών συνεπειών. 

Από τους Πίνακες 3.3.1 έως και 3.3.3 που ακολουθούν

αναδύεται η εικόνα της αναπτυξιακής δυναµικής του

κλάδου µέχρι το 2009 και η µετέπειτα τάση υποχώρη-

σης. Η εξέλιξη των βασικών µεγεθών της φαρµακοβιο-

µηχανίας σε σχέση µε το σύνολο του µεταποιητικού

τοµέα αποτυπώνεται στον Πίνακα 3.3.1. Από την εξέ-

ταση των δεδοµένων είναι σαφές ότι ο κλάδος των

φαρµακευτικών προSόντων παρουσιάζει, κατά την πε-

ρίοδο 2000-200912, υψηλότερους κατά πολύ  ρυθµούς

αύξησης από το σύνολο της µεταποίησης. Η απασχό-

ληση, η παραγωγική δραστηριότητα µετρούµενη σε

όρους ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας, και κυρίως

οι επενδύσεις, παρουσιάζουν έντονα ανοδική πορεία.

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.1  Βασικά µεγέθη φαρµακοβιοµηχανίας (αξίες σε τρέχουσες τιµές, '000 €)

Αριθµός καταστηµάτων 69 62 66 51 -3,3 -2,2

Απασχολούµενοι (σύνολο) 4.756 4.665 5.725 8.082 6,1 -0,7

Αµοιβές 87.347 106.599 152.645 193.364 9,2 4,0

Ακαθάριστη αξία παραγωγής 534.435 617.665 818.906 1.217.947 9,6 3,1

Σύνολο αναλώσεων 352.333 378.421 491.608 535.666 4,8 3,2

Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία 182.102 239.244 327.299 682.281 15,8 2,8

Αξία πωλήσεων 496.389 555.395 745.470 961.810 7,6 3,7

Ακαθάριστες επενδύσεις 57.277 65.667 62.809 575.266 29,2 -0,9

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, ∆ιεύθυνση ∆ευτερογενούς Παραγωγής. Ετήσια Βιοµηχανική Έρευνα. Επεξεργασία ΚΕΠΕ.

2000 2003 2006 2009 Μέσος ρυθµός µεταβολής

Φάρµακα Μεταποίηση

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.2  ∆είκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία: Φαρµακευτικός κλάδος, 
σύνολο µεταποίησης (2005=100)

Σύνολο αγοράς

Φαρµακευτικά προSόντα 150,4 144,6 139,7 -3,86 -3,39

Σύνολο µεταποίησης 84,2 82,8 75,0 -1,66 -9,42

Εγχώρια αγορά

Φαρµακευτικά προSόντα 120,1 98,3 99,2 -18,15 0,92

Σύνολο µεταποίησης 79,3 75,7 52,8 -4,54 -30,25

Εξωτερική αγορά

Φαρµακευτικά προSόντα 300,9 374,6 341,0 24,49 -8,97

Σύνολο µεταποίησης 90,4 103,5 108,8 14,49 5,12

Πηγή: ΕΛΣΤΑT, ∆είκτες βιοµηχανίας. Επεξεργασία ΚΕΠΕ.

2009 2010 2011 Μεταβολή (%)

2010/2009∆εκέµβριος
(ως προς τον αντίστοιχο µήνα του προηγούµενου έτους)

2011/2010

12. Τα πλέον πρόσφατα διαθέσιµα στοιχεία της στατιστικής έρευνας βιοµηχανίας (τέλος Μα�ου 2012) αναφέρονται στο 2009, µη επιτρέ-

ποντας έτσι την εξέταση και αξιολόγηση των εξελίξεων του κλάδου, µε βάση τη συγκεκριµένη πηγή, κατά την περίοδο κρίσης που διανύει

η χώρα µας.
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Αυτές οι εξελίξεις αντικατοπτρίζουν τη δυναµική πα-
ρουσία του φαρµακευτικού κλάδου στην εγχώρια µε-
ταποιητική βιοµηχανία κατά τη δεκαετία 2000-2009.

Από τη συγκριτική εξέταση του δείκτη νέων παραγγε-
λιών (Πίνακας 3.3.2) αναδύεται η διαφοροποιηµένη εξέ-
λιξη µεταξύ του φαρµακευτικού κλάδου και της µετα-
ποίησης ως συνόλου. Ο εγχώριος µεταποιητικός το-
µέας σηµειώνει έντονη πτωτική τάση, εκτός από το δεί-
κτη εξωτερικής αγοράς ο οποίος δείχνει να ανακάµπτει
από το 2011 και µετά. Στον ίδιο δείκτη εξωτερικής αγο-
ράς, ο κλάδος των φαρµάκων εµφανίζει µία αλµατώδη
άνοδο, µέχρι και το 2010, παρουσιάζοντας ωστόσο συ-
νεχή υποχώρηση από το 2011 και κατά τους δύο πρώ-
τους µήνες του 2012. Είναι σαφές ότι ο δείκτης νέων
παραγγελιών για φαρµακευτικά προSόντα εµφανίζει ση-
µαντική κάµψη, σε όλες τις συνιστώσες του, παραπέ -
µποντας ενδεχοµένως σε µελλοντική  καθοδική πορεία
στην παραγωγική δραστηριότητα του κλάδου.

Από την άλλη πλευρά, ο δείκτης βιοµηχανικής παραγω-
γής του κλάδου φαρµακευτικών προSόντων για τους
τρεις πρώτους µήνες του 2012 σηµειώνει ανοδική πο-
ρεία, έναντι σχετικής στασιµότητας κατά το 2011. Αξίζει
να αναφερθεί ότι η φαρµακοβιοµηχανία είναι ο µοναδι-
κός κλάδος της µεταποίησης που σηµειώνει ανοδική
παραγωγική τάση (ή στασιµότητα, στη χειρότερη περί-
πτωση) κατά την περίοδο 2009-2011, όταν όλοι οι κλά-
δοι χαρακτηρίζονται από έντονη καθοδική πορεία.

Είναι προφανές από τα δεδοµένα του Πίνακα 3.3.3 που
ακολουθεί ότι ο κλάδος των φαρµακευτικών προSόντων
εµφανίζει σχετική ανθεκτικότητα, κατά την περίοδο από
το 2008 και εφεξής, έναντι της καθίζησης που παρατη-
ρείται στο σύνολο του µεταποιητικού τοµέα, τόσο στο

δείκτη απασχόλησης και ωρών εργασίας όσο, κατά πολύ
περισσότερο, στο δείκτη αµοιβών. Είναι όντως αξιοση-
µείωτο ότι οι µέσες αµοιβές στον φαρµακευτικό κλάδο
σηµειώνουν ισχυρή άνοδο το 2009, έναντι του 2008, πα-
ραµένουν σταθερές το 2010, για να υποχωρήσουν το
2011 (τα δύο πρώτα τρίµηνα) αλλά µε χαµηλότερο ρυθµό
από την αντίστοιχη µείωση στο σύνολο της µεταποίησης.

Οι προοπτικές ανάπτυξης του εγχώριου κλάδου των γε-
νόσηµων φαρµάκων εξαίρονται στην έκθεση της διε-
θνούς συµβουλευτικής εταιρείας McKinsey, µε τίτλο «Η
Ελλάδα 10 χρόνια µετά», που δόθηκε στη δηµοσιότητα
το Φθινόπωρο του 2011. Στη συγκεκριµένη µελέτη, ο
κλάδος παραγωγής γενόσηµων φαρµάκων στη χώρα
µας χαρακτηρίζεται ως ένας από τους έξι πρωτεύοντες
αναδυόµενους αστέρες-κλάδους της ελληνικής οικονο-
µίας, λόγω της σηµαντικής αναµενόµενης ανάπτυξης
της αγοράς, τόσο στην Ελλάδα όσο και διεθνώς –µε
µέσο ετήσιο ρυθµό µεταβολής της τάξης του 5% -9%–
αλλά κυρίως λόγω της υπάρχουσας εγχώριας εδραι-
ωµένης φαρµακοβιοµηχανίας η οποία, παρουσιάζει, συν
τοις άλλοις, και αξιόλογη εξαγωγική δραστηριότητα.
Σύµφωνα µε την Έκθεση της McKinsey, στις πιθανές
προτεραιότητες ανάπτυξης του κλάδου εντάσσονται:
(α) ο στρατηγικός σχεδιασµός για την αύξηση της διείσ-
δυσης των γενόσηµων σκευασµάτων στην τοπική αγορά
µέσω της βαθµιαίας µείωσης των σχετικών τιµών σε συν-
δυασµό µε τη βελτίωση της εγχώριας ανταγωνιστικότη-
τας, (β) η κατάλληλη εκστρατεία ενηµέρωσης του κοι-
νού, (γ) η µεγέθυνση των παραγωγικών µονάδων µέσω
επιλεγµένων συγχωνεύσεων που θα επιτρέψουν διατή-
ρηση των περιθωρίων κέρδους ακόµη και σε καθεστώς
χαµηλότερων τιµών, (δ) η επέκταση, στοχευµένη και όχι
τυχαία, σε καινούργιες υποσχόµενες διε θνείς αγορές και
(ε) η εξάλειψη της πάντα παρούσας γραφειοκρατίας στη
διαδικασία τόσο της αδειοδότησης των γενόσηµων
σκευασµάτων όσο και της τιµολόγησής τους. Τέλος, απα-
ραίτητη προUπόθεση για την ώθηση της εγχώριας φαρ-
µακοβιοµηχανίας αποτελεί η διασφάλιση ρευστότητας
µέσω εναλλακτικών πηγών χρηµατοδότησης. 

Αξίζει ίσως η αναφορά σε πρόσφατη µελέτη του Ευρω-
παSκού Συνδέσµου Γενόσηµων Φαρµάκων (Health Eco-
nomics Committee), όπου υποστηρίζεται η άποψη ότι η
εξασφάλιση της µακροχρόνιας βιωσιµότητας του κλάδου
των γενόσηµων φαρµάκων, σε οποιαδήποτε χώρα,  εξαρ-
τάται από ένα σύστηµα ορθολογικών τιµών και από ένα
γενικό πλαίσιο όπου όλοι οι εµπλεκόµενοι φορείς ακολου-
θούν κανόνες δεοντολογίας. Ανεκτά περιθώρια κέρδους
σε όλη την εφοδιαστική αλυσίδα του φαρµάκου θεωρού-
νται εκ των ων ουκ άνευ προκειµένου να αποδώσει τα µέ-
γιστα, και προς την κατεύθυνση της περιστολής της δη-
µόσιας φαρµακευτικής δαπάνης, η όλη διαδικασία της
αυξηµένης χρήσης των ουσιωδώς όµοιων σκευασµάτων. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.3.1
∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής (2005=100)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, ∆είκτες βιοµηχανίας.
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Το ζητούµενο, συνεπώς, και η πρόκληση για µια ολο-

κληρωµένη φαρµακευτική πολιτική  στη χώρα µας, είναι

η επίτευξη ισορροπίας µεταξύ της ανάγκης για εξορ-

θολογισµό της δηµόσιας δαπάνης, µέσω κυρίως της

αυξηµένης χρήσης των γενοσήµων, από τη µία πλευρά

και της δηµιουργίας ενός αναπτυξιακού περιβάλλοντος

για τη στήριξη της εγχώριας φαρµακοβιοµηχανίας από

την άλλη.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.3  ∆είκτες απασχόλησης, ωρών εργασίας, µισθών και ηµεροµισθίων (2005=100)

2008

Α´ τρίµηνο 107,6 97,6 105,3 99,0 112,3 99,5

Β´ τρίµηνο 108,3 98,2 106,2 99,9 116,3 108,3

Γ´ τρίµηνο 108,7 99,3 106,9 100,8 118,3 108,6

∆´ τρίµηνο 108,8 98,3 108,0 100,2 125,8 114,8

2009

Α´ τρίµηνο 111,6 95,5 109,1 94,4 124,1 89,1

Β´ τρίµηνο 114,3 95,0 111,1 93,0 143,5 103,3

Γ´ τρίµηνο 113,0 93,8 102,6 87,2 136,3 103,8

∆´ τρίµηνο 114,6 91,4 109,1 87,9 155,4 109,4

2010

Α´ τρίµηνο 114,2 88,5 108,9 85,4 143,9 93,2

Β´ τρίµηνο 111,4 88,2 108,5 85,4 137,9 95,9

Γ´ τρίµηνο 111,8 86,9 102,0 79,6 132,4 92,4

∆´ τρίµηνο 111,2 83,5 105,4 81,1 144,6 102,0

2011

Α´ τρίµηνο 112,8 80,6 108,5 77,2 127,7 80,0

Β´ τρίµηνο 110,8 81,6 107,3 78,6 136,9 87,1

Μέσος όρος

2008 108,4 98,4 106,6 100,0 118,2 107,8

2009 113,4 93,9 108,0 90,6 139,8 101,4

2010 112,2 86,8 106,2 82,9 139,7 95,9

2011** 111,8 81,1 107,9 77,9 132,3 83,6

* Χωρίς τη διόρθωση βάσει των ηµερών εργασίας του τριµήνου.
** Τα δύο πρώτα τρίµηνα µόνο.
Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, ∆είκτες αγοράς εργασίας.

∆είκτης αµοιβών∆είκτης ωρών εργασίας*∆είκτης απασχόλησης

Περίοδος Φαρµακευτικά 
προIόντα

Σύνολο 
µεταποίησης

Φαρµακευτικά 
προIόντα

Σύνολο 
µεταποίησης

Φαρµακευτικά 
προIόντα

Σύνολο 
µεταποίησης
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3.4. ΕΟΠΥΥ, ταµεία υγείας και 
παλαιότερες προτάσεις του ΚΕΠΕ

Νικόλαος K. Κανελλόπουλος

Στα πλαίσια του δηµόσιου διαλόγου για τις αρµοδιότη-
τες του Εθνικού Οργανισµού Παροχής Υπηρεσιών Υγείας
(ΕΟΠΥΥ), καθίστανται επίκαιρες οι ακόλουθες προτά-
σεις του ΚΕΠΕ για την οργάνωση των υπηρεσιών υ -
γείας. Το 1976 το ΚΕΠΕ στην Έκθεση της Οµάδας
Ερ γασίας για την Υγεία, µε µέλη στελέχη του Οργανι-
σµού καθώς και αξιόλογους ειδικούς επιστήµονες και
αρµόδιους υπηρεσιακούς παράγοντες, στα πλαίσια του
Προγράµµατος Αναπτύξεως 1976-80, διαπίστωνε ότι «η
ασφάλιση ασθενείας παρουσιάζει σηµαντικές αδυνα-
µίες. Η κατάτµηση της ασφαλίσεως σε µεγάλο αριθµό
φορέων προκαλεί σοβαρές δυσχέρειες στην οργάνωση
αποτελεσµατικού συστήµατος περιθάλψεως. Έντονη
είναι η διαφοροποίηση της προστασίας ως προς την
έκταση και την ποιότητα των παροχών. … έντονη είναι
επίσης η διαφοροποίηση της χρηµατοδοτήσεως του
κλάδου υγείας των διαφόρων φορέων. … προκύπτει ότι
στην προστασία από την ασθένεια οι Έλληνες είναι χω-
ρισµένοι σε κατηγορίες, µε διαφορετικές υποχρεώσεις
και δικαιώµατα, και ότι η έκταση και η ποιότητα της προ-
στασίας είναι ανάλογες µε την κοινωνική και οικονοµική
θέση διαφόρων οµάδων του πληθυσµού και την επιρροή
που κατά καιρούς είχαν σαν πολιτικές και οικονοµικές
οµάδες πιέσεως. … Προβάλλει σαν κεντρικό πρόβληµα
και ο διαφορισµός στις δυνατότητες για αποτελεσµατική
περίθαλψη ανάµεσα στα µεγάλα αστικά κέντρα και στην
επαρχία, που είναι αποτέλεσµα της άνισης κατανοµής
των γιατρών στη χώρα, της κατατµήσεως της περιθάλ-
ψεως σε µεγάλο αριθµό φορέων και της ελλείψεως ορ-
θολογικής περιφερειακής πολιτικής υπηρεσιών υγείας».
Υιοθετούσε ως βασική επιδίωξη της πολιτικής υγείας
την «εξασφάλιση παροχών υγείας σε ίση έκταση για
ολόκληρο τον πληθυσµό µε τις ίδιες προTποθέσεις και
διασφάλιση υψηλής ποιότητας παροχών». Προς τούτο
πρότεινε αναγκαίες «θεσµικές µεταρρυθµίσεις που θα
διασφαλίζουν αποτελεσµατικό σύστηµα περιθάλψεως
και ορθολογική κατανοµή στο χώρο των µέσων για την
κάλυψη των αναγκών υγείας του πληθυσµού» και µε
πρώτη εναλλακτική λύση θεσµικού χαρακτήρα «τη δη-
µιουργία µιας ενιαίας εθνικής υπηρεσίας υγείας», για

την οποία εξέταζε τις αναγκαίες προUποθέσεις, πόρους
και θεσµικές ρυθµίσεις. 

Βέβαια έκτοτε παρήλθε αρκετός χρόνος και έγιναν αρ-
κετές αλλαγές στην ιατροφαρµακευτική περίθαλψη στη
χώρα. Η βασικότερη αλλαγή ίσως είναι ότι οι δαπάνες
υγείας εκτινάχθηκαν διαχρονικά ως ποσά και  ποσοστά
του ΑΕΠ και, σε συνδυασµό µε τον πρόσφατο γενικό-
τερο δηµοσιονοµικό εκτροχιασµό, οδήγησαν στην κρί-
ση χρέους και δανεισµού. Οι δηµόσιες δαπάνες υγείας
από 2,2% του ΑΕΠ το 1975 έφτασαν το 5,8% το 2007,
ενώ εάν προστεθούν και οι ιδιωτικές φτάνουν στο 9,6%
του ΑΕΠ. Έτσι η ενοποίηση των υπηρεσιών υγείας κα-
τέστη αναπόφευκτη στα πλαίσια της δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης αλλά και του εκσυγχρονισµού της χώρας.
Το νέο Μνηµόνιο περιλαµβάνει συναφώς ως όρο ότι
«για την ενίσχυση της διακυβέρνησης του συστήµατος
υγείας, τη βελτίωση της συνοχής της πολιτικής της
υγείας, τη µείωση του κατακερµατισµού της αγοράς των
υπηρεσιών υγείας και τη µείωση των διοικητικών δαπα-
νών, η Κυβέρνηση συγκεντρώνει, επίσης, όλες τις σχετι-
κές µε την υγεία διαδικασίες και ευθύνες λήψης αποφά-
σεων (συµπεριλαµβανόµενων και των δαπανών µισθοδο-
σίας), υπό το Υπουργείο Υγείας. …. Ως µέρος αυτής της
διαδικασίας συγκέντρωσης, όλα τα ασφαλιστικά ταµεία
υγείας συγχωνεύονται στον Εθνικό Οργανισµό Παροχής
Υπηρεσιών Υγείας (ΕΟΠΥΥ) και εµπίπτουν στην αρµοδιό-
τητα του Υπουργείου Υγείας». 

Αν και πολλά από αυτά ήδη έχουν προχωρήσει και ο
ΕΟΠΥΥ αποτελεί διάδοχο αρκετών µεγάλων ταµείων
υγείας, παραµένει σε εκκρεµότητα εάν κάποια από τα
ευγενή ταµεία υγείας θα παραµείνουν εκτός ΕΟΠΥΥ,
όπως επιδιώκουν οι εκπρόσωποί τους και συνηγορούν
κάποιοι πολιτικοί, ή θα ενταχθούν σε αυτόν, όπως προ-
βλέπει το Μνηµόνιο και υποστηρίζει η Τρόικα. Το επι-
χείρηµα της παραµονής κάποιων µικρών ταµείων
υγείας εκτός ΕΟΠΥΥ ως αυτοχρηµατοδοτούµενων και
µη επιβαρυνόντων τον Κρατικό ΠροUπολογισµό, πέρα
από την αναπόφευκτη σπατάλη πόρων που αυτό συνε-
πάγεται, στερείται στοιχειώδους οικονοµικής λογικής,
καθόσον αυτά χρηµατοδοτούνται σηµαντικά και από
νοµοθετικά θεσπισµένους κοινωνικούς πόρους, δηλαδή
φόρους που, αντί όπως όλοι οι φόροι να εισπράττονται
ως έσοδα του Κρατικού ΠροUπολογισµού, εισπράττο -
νται υπέρ των ευγενών ταµείων υγείας. ∆ιαφαίνεται ότι
οι παραπάνω διαπιστώσεις και προτάσεις πολιτικής του
ΚΕΠΕ για τα ταµεία υγείας παραµένουν επίκαιρες.

50 OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2012/18

3_thema:Layout 1  14/6/2012  12:48 µµ  Page 50



OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2012/18 51

4.1. Πρόσφατες τουριστικές 
εξελίξεις στην Ελλάδα    

Νίκος Βαγιονής

4.1.1. Ανάλυση του τουριστικού κύκλου 
εργασιών 

O ∆είκτης Κύκλου Εργασιών στον Τοµέα Παροχής Υπη-

ρεσιών Καταλύµατος και Εστίασης1 για τη χώρα µας

αντικατοπτρίζει την οικονοµική πορεία του τουριστικού

φαινοµένου. Αναλύοντας ειδικότερα τα µεγέθη και την

ανά έτος και τρίµηνο διαµόρφωση του δείκτη, και µε τη

βοήθεια επίσης των ∆ιαγραµµάτων 4.1.1 και 4.1.2, πα-

ρατηρείται ότι: 

Ιστορικά µε βάση 100 το 2005, ο µέσος δείκτης έτους

το 2007 ήταν 110,4 και ακολούθησε το έτος 2008 µε τις

ανώτερες εισπράξεις στον τοµέα του τουρισµού, µε

δείκτη 113,9. Από το έτος 2009 ξεκίνησε µια φάση µεί-

ωσης του κύκλου εργασιών σε όλα τα επιµέρους τρί-

µηνα και ο µέσος δείκτης έτους έπεσε στο 103,6,

µειωµένος κατά 9,1%. Το έτος 2010 η καθοδική τάση

του τουριστικού κύκλου εργασιών συνεχίστηκε, µε τον

ετήσιο δείκτη να φτάνει µόνο στο 95,1, µειωµένος κατά

8,2% έναντι του 2009. 

Το έτος 2011, παρά τις προσδοκίες που δηµιούργησε

η αυξηµένη τουριστική κίνηση, όσον αφορά τις διεθνείς

αφίξεις, δεν επήλθε αύξηση του κύκλου εργασιών, ούτε

έναντι του πολύ χαµηλού επιπέδου του 2010. Ειδικό-

τερα στο Α΄ τρίµηνο του 2011 βλέπουµε δραµατική

πτώση του τζίρου κατά 20,6% έναντι του 2010, µε τον

δείκτη να πέφτει στο 48,3. Στο β΄ τρίµηνο του 2011

υπήρξε αύξηση, που ανέβασε µεν τον δείκτη τριµήνου

στο 96, όµως κατά 2,2% χαµηλότερα από το 98,8 που

ήταν ο ίδιος δείκτης το β΄ τρίµηνο του 2010. Στο γ΄ τρί-

µηνο του 2011 ο δείκτης κύκλου εργασιών ανακάµπτο -

ντας έφτασε το 156,5 και πάλι όµως οριακά χαµηλότερα

από το 2010 (158,4). Τέλος, το δ΄ τρίµηνο ο δείκτης

έφτασε µόνο στο 51,4, πολύ κάτω (-18,2%) από τον α -

ντίστοιχο δείκτη του 2010. Ο µέσος ετήσιος δείκτης κύ-

κλου εργασιών για το 2011 υπολογίστηκε στο 88,1 (µε

βάση 100 το 2005), µειωµένος κατά 7,4% από αυτόν

του 2010 (95,1) και πολύ µακριά από αυτούς των αµέ-

σως προηγούµενων ετών. 

Όπως φαίνεται από την ανάλυση, σε όλα τα έτη το

τρίτο τρίµηνο είναι αυτό στο οποίο σηµειώνονται οι µε-

γαλύτερες τουριστικές εισπράξεις. Παρατηρείται όµως

ότι  τα τελευταία έτη, αλλά και όπως φάνηκε καθαρά

4. Αναπτυξιακές πολιτικές και κλάδοι

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.1.1
Ελλάδα: ∆είκτης κύκλου εργασιών “παροχής 
καταλύµατος και εστίασης”, 2007-2011 
Μέσος έτους και τρίµηνα, 2005=100

Πηγή: Ελληνική Στατιστική Αρχή, ∆είκτης Κύκλου Εργασιών στον
Τοµέα Παροχής Υπηρεσιών Καταλύµατος και Εστίασης.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.1.2
Ελλάδα: ∆είκτης κύκλου εργασιών “παροχής 
καταλύµατος και εστίασης” 2007-2011
Ετήσια % µεταβολή του δείκτη  µέσου έτους και τριµήνων

Πηγή: Ελληνική Στατιστική Αρχή, ∆είκτης Κύκλου Εργασιών στον
Τοµέα Παροχής Υπηρεσιών Καταλύµατος και Εστίασης.

1. Ελληνική Στατιστική Αρχή, ∆είκτης Κύκλου Εργασιών στον Τοµέα Παροχής Υπηρεσιών Καταλύµατος και Εστίασης, ∆΄ τριµήνου 2011.

Πειραιάς, 24 Απριλίου  2012.
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από την ανάλυση για το 2011, η συµµετοχή του 1ου και

4ου τριµήνου µειώνεται αισθητά (βλ. ∆ιάγραµµα 4.1.1),

και µάλιστα πολύ περισσότερο από ό,τι ο µέσος δείκτης

του έτους (βλ. επίσης ∆ιάγραµµα 4.1.2). Αυτό σηµαίνει

ένταση της εποχικότητας του τουριστικού φαινοµένου

και της αγοράς. Σε ένα βαθµό οφείλεται στη σηµαντική

µείωση του εσωτερικού τουρισµού και σε έναν άλλο

στην υποχώρηση του τουρισµού πόλεων (city-breaks)

σε περιόδους “off-peak” και κατά βάση της Αθήνας,

τόσο λόγω των γνωστών γεγονότων όσο και λόγω των

υψηλών φόρων του αεροδροµίου «Ελ. Βενιζέλος».

4.1.2. Ανάλυση των διεθνών 
τουριστικών αφίξεων

Από τα στοιχεία αφίξεων µη κατοίκων στη χώρα2 έχου -

µε µια καλή ένδειξη της τουριστικής κίνησης προς τη

χώρα µε ευρεία έννοια και όχι περιοριστικά των τουρι-

στών που κατέλυσαν σε ξενοδοχεία. Μια συστηµατική

ανάλυση των πρόσφατων εξελίξεων των επισκεπτών

ανά χώρα προέλευσης του επισκέπτη έχει ιδιαίτερο εν-

διαφέρον και την είχαµε υποσχεθεί παλαιότερα3.

Ας σηµειώσουµε καταρχήν ότι ο συνολικός αριθµός

των αφιχθέντων επισκεπτών στη χώρα το 2011 ήταν

16.427.247, ενώ το 2010 ήταν 15,007 εκατοµµύρια, το

2009 ήταν 14,914 εκατ. και το 2008 ήταν 15,938 εκατ.

άτοµα. Παρατηρούµε, πρώτον, σηµαντική αύξηση κατά

9,5% για το 2011 έναντι του 2010 και µεγαλύτερη έναντι

του 2009. ∆εύτερον, ότι το 2011 καταγράφτηκε νέο

υψηλό όλων των εποχών στις αφίξεις στη χώρα, µια και

ξεπεράστηκε το ορόσηµο του 2008. 

Ευρώπη 

Προχωρώντας στην ανάλυση προέλευσης των επισκε-

πτών, παρατηρούµε ότι οι αφίξεις από την Ευρώπη (ΕΕ

και λοιπές χώρες) το 2011 ήταν 14,651 εκατ. άτοµα

έναντι 13,275 εκατ. το 2010 και αντιστοιχούσαν στο

89,2% του συνόλου των αφίξεων το 2011, στο 88,5% το

2010, στο 91,2% το 2009 και 90,8% το 2008.  Οι αφίξεις

από την Ευρώπη  παρουσίασαν µείωση 6% από το 2008

στο 2009 και επίσης µείωση 2,4% από το 2009 στο

2010. Το 2011 ανέκαµψαν, παρουσιάζοντας αύξηση

10,4% ένα ντι του 2010.

Όµως πώς ανέκαµψαν οι ευρωπαSκές αφίξεις; Οι αφί-

ξεις από την οµάδα των χωρών της Ε.Ε. αντιστοιχούσαν

στο 74% του συνόλου των επισκεπτών το 2008, έναντι

του 73% το 2009, του 68% το 2010 και έφτασαν το 65,1%

το 2011. Συστηµατική και σταθερή πτώση η οποία δεν

δείχνει σηµεία ανακοπής. Από την άλλη πλευρά, οι αφί-

ξεις από τις εκτός Ε.Ε. ευρωπα(κές χώρες από 16,7%

των συνολικών αφίξεων το 2008, ανέβηκαν στο 18,2%

το 2009, στο 20,5% το 2010, για να φτάσουν το 24,1%

το 2011. Εδώ µπορεί να εκτιµηθεί µια ισχυρή τάση, αυ-

ξητική και ιδιαίτερα σηµαντική, καθόσον υποδηλώνει

µια µεταστροφή στις αγορές που “πουλιέται” το ελλη-

νικό τουριστικό προSόν, αλλά και τη δυναµική που δια-

γράφεται.

Φυσικά όλες οι αγορές, αλλά και καθεµιά χωριστά, έχουν

τη σηµασία τους και την αξία τους. Όπως διαµορφώ-

θηκε η κατάσταση το 2011, όσον αφορά στην κατανοµή

των αφίξεων µη κατοίκων κατά χώρα, ως ποσοστό επί

του συνόλου, τη µεγαλύτερη συµµετοχή κατέχει στα-

θερά η Γερµανία µε 13,6% (από 15,5% το 2008) και ακο-

λουθούν το Ηνωµένο Βασίλειο µε 10,7% (14,3% το

2008), η Γαλλία µε 7,0%, η Ιταλία µε 5,7% και η Ρωσία

µε 4,5%, από 1,9% το 2008. Να σηµειωθεί ότι το εστια-

σµένο µάρκετινγκ του ελληνικού τουρισµού στη Ρωσία

την προηγούµενη διετία απέφερε καρπούς και η τάση

παραµένει ανοδική, σύµφωνα δε µε εκτιµήσεις για το

2012 οι Ρώσοι τουρίστες το 2012 θα φτάσουν το 1 εκα-

τοµµύριο. Ακολουθούν η Σερβία - Μαυροβούνιο µε

4,2%, η Βουλγαρία µε 4,2%, η Πολωνία µε 2,7%  και η

Κύπρος µε 2,7%, η Ελβετία, η Αυστρία, το Βέλγιο, κ.ά.

Ασία

Οι αφίξεις επισκεπτών από την Ασία το 2011 ήταν 882

χιλ. άτοµα έναντι 869 χιλ. το 2010, 372 χιλ. το 2009 και

384 χιλ. το 2008. Το 2011 αντιστοιχούσαν στο 5,4% του

συνόλου των αφίξεων στη χώρα µας. Οι αφίξεις από

την Ασία ως µεγέθη παρουσιάζουν αυξητική τάση, που

µπορεί να περιγραφεί ως ένα “άλµα υπερδιπλασια-

σµού” µεταξύ της διετίας 2008-9 και της διετίας 2010-

11. Οι κύριες χώρες που συνετέλεσαν σε αυτό είναι η

Τουρκία, µε 552 χιλ. επισκέπτες το 2011 έναντι 207 χιλ.

το 2008, αλλά και το Ισραήλ µε 226 χιλ. το 2011 έναντι

84 χιλ. το 2008. Από την Ιαπωνία ήλθαν 10.125 τουρί-

στες το 2011, από το Ιράν περί τις 8.748 και από την

Κίνα 15.838 έναντι 5.941 το 2008.

Αµερική - Αφρική - Ωκεανία

Συνολικά οι αφίξεις από την αµερικανική ήπειρο ήταν

720 χιλιάδες το 2011, έναντι 691 χιλ. το 2010, 729 χιλ.

2. Ελληνική Στατιστική Αρχή, Αφίξεις µη κατοίκων από το εξωτερικό, Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2011. Πειραιάς, 23 Απριλίου  2012.

3. Ν. Βαγιονής, «Πρόσφατες τουριστικές εξελίξεις στην Ελλάδα», Οικονοµικές Εξελίξεις, Τευχ. 16, Οκτ. 2011, τµήµα 4.2.
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το 2009 και 849 χιλ. το 2008. Η τάση είναι µεν πτωτική,
αλλά δείχνει ορισµένα ίχνη αναστροφής. Όµως ως πο-
σοστό, από 5,3% επί του συνόλου των αφίξεων το 2008
έγινε 4,9% το 2009, 4,6% το 2010 και 4,4% το 2011. Από
την Ωκεανία ήλθαν στην Ελλάδα 126 χιλιάδες επισκέ-
πτες το 2011, ενώ από την Αφρική 44 χιλιάδες άτοµα.

Στο ∆ιάγραµµα 4.1.3 που ακολουθεί φαίνονται οι διε-
θνείς τουριστικές αφίξεις στην Ελλάδα από χώρες της
Ευρωπα(κής Ένωσης. ∆ιακρίνεται µια γενική κάµψη µε
την εξαίρεση της Γαλλίας, Πολωνίας και Τσεχίας. Στο
∆ιάγραµµα 4.1.4 φαίνονται οι διεθνείς τουριστικές αφί-
ξεις στην Ελλάδα από χώρες εκτός Ε.Ε., µε σηµαντικό-
τερη τη µεγάλη αύξηση από τη Ρωσία, αλλά και το
Ισραήλ, τη Βραζιλία και την Κίνα, και την ανάκαµψη της
Ελβετίας και του Καναδά.

4.1.3. Συµπεράσµατα

Από την ανάλυση των δεδοµένων των τουριστικών ει-
σπράξεων και αφίξεων γίνεται προφανές ότι το 2011 η

διεθνής τουριστική ανάκαµψη χτύπησε και την πόρτα

της Ελλάδας, πράγµα που είχε προβλεφθεί. Οι διεθνείς

τουριστικές αφίξεις, µετά από δύο χρόνια σηµαντικής

µείωσης, ανέκαµψαν το 2011 αλλά µε σηµαντικές µει-

ώσεις τιµολογίων των προσφερόµενων υπηρεσιών. Πα-

ράλληλα επιβεβαιώνεται ότι η προέλευση αφίξεων

αναδιαρθρώνεται και νέες χώρες προέλευσης τουρι-

σµού αναπληρώνουν τις µειώσεις από τις παραδοσια-

κές αγορές. Όµως, η υστέρηση εσόδων συνεχίστηκε

και το 2011 έκλεισε σηµαντικά χαµηλότερα και από το

κακό 2010. Εντέλει αυτό που πρέπει να σηµειωθεί είναι

ότι η καθοδική τάση του δείκτη είναι συνεχής τα τελευ-

ταία 3 χρόνια και, κυρίως, ότι προέρχεται όχι µόνο από

τη µείωση τιµών στις περιόδους αιχµής όσο και από τη

σηµαντική κάµψη του εσωτερικού τουρισµού στις λοι-

πές περιόδους. Χρειάζεται προβολή του εναλλακτικού

τουρισµού εκτός περιόδου αιχµής στη διεθνή αγορά

αλλά και παράλληλα –σε όποιο βαθµό είναι δυνατό–

στήριξη του “off-peak” εσωτερικού τουρισµού µε απο-

τελεσµατικές και διαυγείς κοινωνικές µεθόδους.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.1.3
∆ιεθνείς τουριστικές αφίξεις στην Ελλάδα  
2008 - 2011, από επιλεγµένες χώρες της Ε.Ε.

Πηγή: Ελληνική Στατιστική Αρχή, Αφίξεις µη κατοίκων από το εξω-
τερικό.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.1.4
∆ιεθνείς τουριστικές αφίξεις  στην Ελλάδα  
2008 - 2011, από επιλεγµένες χώρες εκτός Ε.Ε.

Πηγή: Ελληνική Στατιστική Αρχή, Αφίξεις µη κατοίκων από το εξω-
τερικό.
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4.2. Ζήτηση και δηµόσιες δαπάνες
στις άγονες ακτοπλο"κές γραµµές
του Αιγαίου   

Θεόδωρος Τσέκερης 

Η εδαφική συνοχή αποτελεί βασικό άξονα για την αρ-

µονική και ισόρροπη ανάπτυξη των περιφερειών της

ΕυρωπαSκής Ένωσης. Ιδιαίτερα για την Ελλάδα, η λει-

τουργία του δικτύου υπηρεσιών δηµόσιας υποχρέωσης

(ή άγονων γραµµών), τόσο µε πλοίο όσο και µε αερο-

πλάνο, θεωρείται µείζονος σηµασίας για την οικονοµική

βιωσιµότητα, την εδαφική/κοινωνική συνοχή και την

ανάπτυξη των νησιών. Όσον αφορά στις ακτοπλοSκές

γραµµές δηµοσίου συµφέροντος που επιδοτούνται για

τη µεταφορά επιβατών, οχηµάτων και καυσίµων, αυτές

υπερβαίνουν τις 80 ανά έτος και εξυπηρετούν κυρίως

νησιά του Αιγαίου (άνω των 40). Οι κρατικές επιδοτή-

σεις µεταξύ 2009-2011 ξεπερνούν τα 258 εκατ. ευρώ,

από τα οποία περίπου το 91% υποστηρίζουν γραµµές

που εξυπηρετούν τα νησιά του Βορείου και  Νοτίου Αι-

γαίου και των Κυκλάδων. Στη συγκεκριµένη περίοδο, οι

επιδοτήσεις παρουσιάζουν αύξηση (∆ιάγραµµα 4.2.1)

από τα 79 εκατ. (2009) στα 88 εκατ. ευρώ (2011) στο

σύνολο, και από τα 72 εκατ. (2009) στα 80 εκατ. ευρώ

(2011) στις γραµµές του Αιγαίου (παρά τη µικρή µείωση

µεταξύ 2010-2011). Η αύξηση αυτή µπορεί να αποδοθεί

µερικώς στην ανοδική τιµή των καυσίµων και τις τρέ-

χουσες µακροοικονοµικές συνθήκες. Παράλληλα, αύ-

ξηση σηµειώνει η συνολική δαπάνη για τη λειτουργία

άγονων γραµµών στο Αιγαίο µε αφετηρία λιµάνια της

Αττικής (κυρίως τον Πειραιά, και το Λαύριο), από τα 16

εκατ. ευρώ (22%) το 2009 στα 24 εκατ. ευρώ (30%) το

2011. Αυτή η τάση αντανακλά κυρίως την αυξανόµενη

εξάρτηση της ακτοπλοSκής εξυπηρέτησης των  νησιών

από το λιµάνι του Πειραιά και την έλλειψη κύριων περι-

φερειακών κόµβων (regional hubs) σε µεγάλα νησιά του

Αιγαίου.  

Το ∆ιάγραµµα 4.2.2 δείχνει ότι, µεταξύ 2009-2011, η

εξέλιξη της ακτοπλοSκής κίνησης στο σύνολο και στα

νησιά του Αιγαίου που εξυπηρετούνται από τις άγονες

γραµµές (µαζί µε κύριες ή εµπορικές γραµµές, που εξυ-

πηρετούν κυρίως τα µεγάλα νησιά) είναι φθίνουσα, σε

αντίθεση µε την αύξηση των επιδοτήσεων (∆ιάγραµµα

4.2.1). Ειδικότερα, η ακτοπλοSκή κίνηση στα νησιά που

εξυπηρετούνται (και) από τις γραµµές δηµοσίου συµ-

φέροντος στο Αιγαίο, η οποία αντιστοιχεί στο 30-32%

της συνολικής ακτοπλοSκής κίνησης, υποχώρησε από

τους 10,6 εκατ. επιβάτες (34,8 εκατ. επιβάτες στο σύ-

νολο) το 2009 στους 8,1 εκατ. επιβάτες (26,4 εκατ. επι-

βάτες στο σύνολο) το 2011. Συνεπώς, η αύξηση της

χρη µατοδότησης των άγονων γραµµών δεν επέφερε

την προώθηση της επιβατικής κίνησης στα νησιά. 

Ο Πίνακας 4.2.1 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα ενός

συνόλου χωρικών δεικτών που εντοπίζουν ανισότητες

στη χρηµατοδότηση, τη συχνότητα εξυπηρέτησης και

την τεχνολογία των πλοίων στις συγκεκριµένες γραµ-

µές ανά προορισµό το 2011. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.2.1
∆απάνες για τις άγονες γραµµές στο Αιγαίο και 
συνολικά, 2009-2011

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων από τη ∆/ση Θαλάσσιων Συγκοινω-
νιών, Υπ. Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας και Ναυτιλίας.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.2.2
Συνολική ακτοπλο6κή επιβατική κίνηση στα λιµάνια
της χώρας και των νησιών που εξυπηρετούνται από
τις άγονες γραµµές στο Αιγαίο, 2009-2011

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων από τη ∆/ση Θαλάσσιων Συγκοινω-
νιών, Υπ. Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας και Ναυτιλίας.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.2.1 Αποτελέσµατα χωρικών δεικτών για τα νησιά των άγονων γραµµών του Αιγαίου, 2011

Λήµνος 3,81 680 278,85 6971,21 0,41
Αγ. Ευστράτιος 3,00 514 12495,50 6563,78 24,31
Μυτιλήνη 3,85 166 14,90 7660,56 0,09
Χίος 3,80 971 79,20 4185,95 0,08

Βόρειο Αιγαίο Οινούσσες 2,00 286 312,63 896,34 1,09
Ψαρά 3,67 529 5809,03 4941,52 10,98
Σάµος 3,82 988 85,81 2845,34 0,09
Ικαρία 3,28 780 223,45 2409,27 0,29
Φούρνοι 1,84 1248 1109,00 1288,50 0,89

Αγαθονήσι 4,01 364 1642,96 857,59 4,51
Πάτµος 2,90 717,3 381,24 1615,72 0,53
Λειψοί 2,86 769,3 1165,77 1197,14 1,52
Λέρος 2,81 769,3 117,17 1238,26 0,15
Κάλυµνος 2,92 879,42 103,44 1898,36 0,12
Αστυπάλαια 2,85 354,06 1369,35 5066,51 3,87
Κως 2,73 754,97 50,39 2222,38 0,07

Νότιο Αιγαίο Νίσυρος 2,76 661,67 1132,72 1677,67 1,71
Τήλος 2,97 297,67 1444,05 3832,43 4,85
Χάλκη 4,17 273,06 1815,40 3257,69 6,65
Σύµη 3,00 39,99 182,93 11802,05 4,57
Ρόδος 3,55 862,99 47,79 6383,88 0,06
Καστελόριζο 2,75 218,45 3212,26 7205,34 14,70
Κάσος 5,00 253,57 2021,60 8690,07 7,97
Κάρπαθος 4,99 369,81 383,10 6381,37 1,04

Άνδρος 2,33 208 65,24 2876,36 0,31
Κύθνος 2,33 208 743,02 4679,62 3,57
Κέα 2,33 208 402,22 4679,62 1,93
Σύρος 2,28 1144 199,01 3720,98 0,17
Τήνος 2,33 208 69,65 2876,36 0,33
Νάξος 2,09 1063,41 406,95 7439,41 0,38
Αµοργός 1,98 842,35 1224,33 2819,72 1,45
Πάρος 1,98 722,35 185,58 3522,29 0,26

Κυκλάδες Σέριφος 2,00 156 627717,22 5955265,93 4023,83
Σίφνος 2,32 260 385,88 3814,30 1,48
Κίµωλος 2,39 990 1383,99 1286,13 1,40
Μήλος 2,46 1042 294,45 1401,58 0,28
Φολέγανδρος 2,57 416 1856,74 3481,40 4,46
Σίκινος 2,46 364 4738,31 3384,51 13,02
Ίος 2,65 432 725,64 3409,81 1,68
Ανάφη 2,55 208 2925,42 3375,48 14,06
Θήρα 3,80 1216,62 208,77 2616,92 0,17

Μέση τιµή 2,93 571,62 16561,24 149066,81 101,45
Τυπ. απόκλιση 0,79 343,40 97857,29 929448,52 627,91
Ελάχιστη τιµή 1,84 39,99 14,90 857,59 0,06
Μέγιστη τιµή 5,00 1248,00 627717,22 5955265,93 4023,83

Περιφέρεια Νήσος Μέση 
κατηγορία

πλοίων 

Ετήσιο 
σύνολο 

δροµολογίων 

Ετήσιο σύνολο
δαπάνης (ευρώ)

ανά κάτοικο 

Μέση ετήσια 
δαπάνη (ευρώ)
ανά δροµολόγιο

Μέση ετήσια 
δαπάνη (ευρώ)

ανά δροµολόγιο,
ανά κάτοικο

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων από τη ∆/ση Θαλάσσιων Συγκοινωνιών, Υπ. Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας και Ναυτιλίας. 
Σηµείωση: Προορισµοί (νησιά) πολύ µικρού µεγέθους συµπεριλαµβάνονται ως ενιαίοι προορισµοί σε µεγαλύτερα νησιά στα οποία υπάγονται
διοικητικά, όπως τα νησιά ∆ονούσα, Ηρακλειά, Σχοινούσα και Κουφονήσια, που περιλαµβάνονται στη Νάξο, το Φαρµακονήσι, η Κίναρος και
τα Λέβιθα στη Λέρο, η Ψέριµος στην Κάλυµνο, η Θύµαινα στους Φούρνους, οι Αρκιοί στην Πάτµο και η Θηρασιά στη Θήρα. Στην ανάλυση
της κατανοµής των πόρων δεν περιλαµβάνονται περιοχές που αποτελούν την αρχική προέλευση και τον τελικό προορισµό γραµµών που
βρίσκονται στην ηπειρωτική Ελλάδα (Θεσσαλονίκη, Καβάλα, Πειραιάς, Λαύριο) και την Κρήτη. ∆εν περιλαµβάνονται οι κύριες-εµπορικές
γραµµές προς τα νησιά.
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Οι δείκτες είναι: (i) η µέση κατηγορία πλοίων1, σταθµι-
σµένη ως προς τον πληθυσµό που εξυπηρετεί η
γραµµή στην οποία δροµολογούνται, (ii) το ετήσιο σύ-
νολο δροµολογίων, λαµβάνοντας υπόψη εάν η χρονική
διάρκεια της σύµβασης υπερβαίνει το έτος ή εκτείνεται
σε έναν αριθµό µηνών εντός του έτους, (iii) το ετήσιο
σύνολο δαπάνης ανά κάτοικο (στο µόνιµο πληθυσµό),
που υπολογίζεται σε αναλογία µε τον αριθµό των νη-
σιών που εξυπηρετούνται από τις ίδιες γραµµές, (iv) η
µέση ετήσια δαπάνη ανά προορισµό, που ορίζεται από
τον λόγο της ετήσιας συνολικής δαπάνης προς το σύ-
νολο των δροµολογίων, και (v) η µέση ετήσια δαπάνη
ανά δροµολόγιο ανά κάτοικο.

Η ανάλυση των χωρικών δεικτών µπορεί να οδηγήσει
σε συµπεράσµατα που συνδέονται τόσο µε την αποτε-
λεσµατική όσο και τη δίκαιη κατανοµή των δαπανών.
Επικεντρώνοντας στο πλέον εξατοµικευµένο µέγεθος,
δηλαδή αυτό της µέσης ετήσιας δαπάνης ανά προορι-
σµό, ανά δροµολόγιο, ανά κάτοικο, παρατηρούνται ση-
µαντικές διακυµάνσεις στην τιµή του. Η τυπική απόκλι-
ση είναι περίπου 6 φορές µεγαλύτερη της µέσης τιµής
και οι τιµές κυµαίνονται από 0,06-0,07 ευρώ (για τη
Ρόδο και Κω, αντίστοιχα) έως 4024 ευρώ (για τη Σέ-
ριφο). Γενικά, τα µεγαλύτερα νησιά σε σχέση µε τον
πληθυσµό έχουν τη χαµηλότερη χρηµατοδότηση ακτο-
πλοSκής σύνδεσης ανά κάτοικο, σε αντίθεση µε τα µι-
κρότερα νησιά. Όµως, σε απόλυτα ποσά, τα µεγαλύτε-
ρα νησιά προσελκύουν γενικά τα υψηλότερα επίπεδα
επιδότησης.

Τα αποτελέσµατα δείχνουν την ανάγκη εξορθολογι-
σµού των κρατικών επιδοτήσεων για τη λειτουργία του
ακτοπλοSκού δικτύου στο Αιγαίο, µεταξύ των υπο-χρη-
µατοδοτούµενων και υπερ-χρηµατοδοτούµενων γραµ-
µών. Η υφιστάµενη κατανοµή των πόρων βασίζεται
κατά κύριο λόγο στο πληθυσµιακό µέγεθος, δηµιουρ-

γώντας σηµαντικές αναντιστοιχίες µεταξύ προσφοράς

και ζήτησης, και δηµοσιονοµικές ανισότητες τόσο εν-

δοπεριφερειακά όσο και διαπεριφερειακά. Η αναδιάρ-

θρωση των επιδοτούµενων γραµµών και αντίστοιχων

δαπανών στο δίκτυο θα πρέπει να βασιστεί στο καθαρό

κόστος της προσφοράς υπηρεσίας και τα αναµενόµενα

οφέλη από οικονοµίες κλίµακας και συνέργειας που

µπορούν να προκύψουν από την ανάπτυξη µεγάλων πε-

ριφερειακών κόµβων για την τοπική-ενδοπεριφερειακή

κατανοµή των ροών µετακινήσεων. Η λειτουργία τέ-

τοιων κόµβων σε µεγάλα νησιά µε σηµεία άµεσης α -

νταπόκρισης µε µικρότερα νησιά θα επιφέρει µείωση

του λειτουργικού κόστους του συστήµατος, λόγω της

µικρότερης ανάγκης εκτέλεσης δροµολογίων µεγάλων

αποστάσεων (κυρίως από τον Πειραιά). Επιπλέον, αυ -

τός ο µετασχηµατισµός της δοµής του δικτύου θα αυ-

ξήσει την ευρωστία του, δηλαδή, την ικανότητα της

οµαλής συνέχισης της εξυπηρέτησης των νησιών υπό

συνθήκες αποκλεισµού των συνδέσεων των ηπειρωτι-

κών λιµένων, λόγω δυσχερών καιρικών συνθηκών, α -

περγιών, ατυχηµάτων κ.ά.

Επιπροσθέτως, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη η αντα-

ποδοτικότητα των επιδοτήσεων σε σχέση µε τις επιδρά-

σεις στην τοπική οικονοµία και την αναδιανοµή του

εισοδήµατος και η προώθηση της ανταγωνιστικότητας

της συνολικής αγοράς των µεταφορών στην ευρύτερη

περιοχή. Με βάση τις τρέχουσες οικονοµικές συγκυ-

ρίες, οι συµβάσεις θα πρέπει να διαθέτουν κατάλληλη

ευελιξία, αφορώντας συγκεκριµένα πλοία και περιό-

δους του έτους. Τέλος, αντί του τύπου της «σταυροει-

δούς» χρηµατοδότησης και των µη-ανταποδοτικών

κρατήσεων υπέρ τρίτων, ενδείκνυται η χρηµατοδότηση

της «καθολικής υπηρεσίας» στις άγονες γραµµές από

ανεξάρτητα, κυρίως, Κοινοτικά Ταµεία, στα πλαίσια των

αναγκών της «νησιωτικότητας» κάθε περιοχής.

1. Η κατηγορία πλοίου κυµαίνεται από 1 (πλέον σύγχρονα και τεχνολογικά εξελιγµένα πλοία) έως 5 (πλοία µεγαλύτερης ηλικίας και χα-

µηλότερου επίπεδου τεχνολογίας). 
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4.3. Εξωτερικό εµπόριο αγροτικών
προ"όντων και τροφίµων1

Αθανάσιος Χύµης

4.3.1. Εισαγωγή

Ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του εµπορικού ισοζυγίου
αγροτικών προSόντων και τροφίµων του προηγούµενου
έτους, 2011, αποτελούν η ελαφρά αύξηση (2,6%) των
εισαγωγών –πρώτη αύξηση µετά από δύο συνεχόµενα
έτη κάµψεως αυτών– και η επίσης ελαφρά άνοδος
(2,2%) των εξαγωγών – 3ο συνεχές έτος αυξήσεως των
εξαγωγών. Έτσι, οι εξαγωγές αγροτικών προSό ντων
έφθασαν, ως προς την αξία τους, σε νέο ιστορικό
υψηλό €4,5 δις. Το έλλειµµα του ισοζυγίου εµπορίου
αγροτικών προSόντων διευρύνθηκε και αυτό ελαφρά ως
αποτέλεσµα των ανωτέρω εξελίξεων. Είναι ενδιαφέρον,
και ενδεικτικό της ιδιαίτερης φύσης των αγροτικών
προSόντων, το γεγονός ότι οι εισαγωγές αυτών διεύρυ-
ναν το µερίδιό τους επί των συνολικών εισαγωγών της
χώρας οι οποίες σηµείωσαν αισθητή πτώση (9,3%). Α -
ντιθέτως, το µερίδιο των αγροτικών προSόντων επί των
συνολικών εξαγωγών περιορίσθηκε σηµαντικά λόγω
της εντυπωσιακής ανόδου των τελευταίων (38,2%!).
Ακολουθεί ανάλυση του εµπορίου αγροτικών προSό -
ντων και τροφίµων σε σχέση µε το συνολικό εξωτερικό
εµπόριο, περιγραφή των εξελίξεων στις εισαγωγές και
εξαγωγές των κυριοτέρων κατηγοριών αγροτικών προS -
όντων και το άρθρο κλείνει µε συµπεράσµατα και προ-
τάσεις.

4.3.2. Σχέση εµπορίου αγροτικών 
προ6όντων µε συνολικό εµπόριο

Στον Πίνακα 4.3.1 παρουσιάζονται συνοπτικά οι εξελί-
ξεις στις εισαγωγές, εξαγωγές και το έλλειµµα στο σύ-
νολο του εµπορικού ισοζυγίου καθώς και συγκεκριµένα
στο εµπόριο που αφορά αγροτικά προSόντα και τρό-
φιµα. Τα στοιχεία που παρατίθενται καλύπτουν τα 4 συ-
νεχόµενα έτη που η οικονοµία βρίσκεται σε ύφε ση,
δηλαδή από το 2008, καθώς επίσης και το έτος 2005

για λόγους καλύτερης κατανόησης και σύγκρισης µε

τις εξελίξεις προ της κρίσεως. Βλέπουµε ότι ο ρυθµός

µεταβολής των εισαγωγών έχει αντιστραφεί από το

2008 και µετά. Το 2008 οι συνολικές εισαγωγές σηµείω -

σαν ιστορικό υψηλό €60,7 δις µε µέσο ετήσιο ρυθµό

αυξήσεως 9,7% από το 2005, ενώ την περίοδο 2008-

2011 ο µέσος ετήσιος ρυθµός είναι -10,7%. Τα είδη των

οποίων οι εισαγωγές σηµείωσαν την µεγαλύτερη κάµψη

είναι τα βιοµηχανικά είδη και µηχανολογικός εξοπλι-

σµός και υλικό µεταφορών.

Τα αγροτικά προSόντα είναι πολύ λιγότερο ελαστικά και

έτσι, ενώ την περίοδο 2005-2008 οι εισαγωγές τους αυ-

ξάνονταν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 7,1%, την περίοδο

2008-2011 η µείωσή τους περιορίσθηκε στο 2,9%, πολύ

ηπιότερη από την µείωση του συνόλου των προSόντων.

Είναι δε ενδιαφέρον ότι το περασµένο έτος οι εισαγω-

γές αγροτικών προSόντων σηµείωσαν αύξηση 2,6%

φθάνοντας τα €6,5 δις, σε αντίθεση µε την εντυπωσιακή

µείωση του συνόλου των εισαγωγών κατά 9,3%. Αυτό

δείχνει ότι, ενώ υπάρχει η δυνατότητα περαιτέρω πε-

ριορισµού των συνολικών εισαγωγών, ο περιορισµός

των εισαγωγών αγροτικών προSόντων είναι πολύ πιο δύ-

σκολος λόγω του ότι µεγάλη µερίδα των αγροτικών

προSόντων είναι προSόντα πρώτης ανάγκης. Αυτό αντα-

νακλάται και στο ποσοστό των εισαγωγών που καλύ-

πτεται από αγροτικά προSόντα και το οποίο το 2008

(έτος έναρξης της κρίσεως) είχε πέσει στο 11,6%, ενώ

το 2011 ανέβηκε σχεδόν στο 15%. Στο σηµείο αυτό θα

πρέπει να αναφερθεί και η σηµασία της ανόδου των διε-

θνών τιµών των αγροτικών προSόντων και τροφίµων σε

σχέση µε τα υπόλοιπα αγαθά, η οποία είναι αποτέλεσµα

της ανελαστικής τους προσφοράς και ζήτησης σε συν-

δυασµό µε την αύξηση της παγκόσµιας ζήτησης αυτών

των προSόντων. 

Ως προς τις εξαγωγές, βλέπουµε ότι το 2011 σηµει-

ώθηκε εντυπωσιακή αύξηση (38,2%) των συνολικών

εξαγωγών της χώρας και έφθασαν στο ιστορικό υψηλό

των €22,5 δις περίπου2. Λόγω αυτής της εξελίξεως το

ποσοστό των αγροτικών προSόντων ως προς το σύνολο

των εξαγωγών µειώθηκε σηµαντικά το 2011 και έφθασε

το 20,1% από το 27-28% που κυµαινόταν τα δύο προ-

ηγούµενα χρόνια. Οι εξαγωγές αγροτικών προSόντων

1. Ως αγροτικά προSόντα και τρόφιµα, βάσει της ταξινοµήσεως του Υπ. Αγροτικής Ανάπτυξης, η οποία είναι σύµφωνη µε την Τυποποιηµένη

Ταξινόµηση ∆ιεθνούς Εµπορίου (ΤΤ∆Ε)-(SITC, Standard International Trade Classification) του ΟΟΣΑ, θεωρούνται τα εξής µε τους ακό-

λουθους κωδικούς: 0 (αγροτικά προSόντα), 1 (ποτά-καπνός), 21 (δέρµατα), 22 (ελαιούχοι σπόροι), 231 (καουτσούκ), 24 (ξυλεία), 261-

265&268 (φυσικές υφαντικές ίνες), 29 (γεωργικές πρώτες ύλες), 4 (λίπη-έλαια), 59211/12 (άµυλα σίτου-καλαµποκιού). Για λόγους

συντοµίας στο κείµενο και τους πίνακες αναφέρεται ο όρος «αγροτικά προSόντα» αντί του «αγροτικά προSόντα και τρόφιµα».

2. Να σηµειωθεί ότι το µεγαλύτερο µέρος της αυξήσεως αυτής οφείλεται στις εξαγωγές προSόντων πετρελαίου, τα οποία από €1,7 δις

το 2010 εκτινάχθηκαν στο €6,3 δις το 2011. Το µέλλον θα δείξει αν αυτή η αύξηση ήταν συγκυριακή ή αν πράγµατι η κατηγορία των προ-

Sόντων πετρελαίου µπορεί να κρατήσει τις εξαγωγές σε τόσο υψηλά επίπεδα.
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αυξήθηκαν κατά 2,2%, φθάνοντας σε νέο ιστορικό

υψηλό €4,5 δις. 

Θετική συνέπεια των ανωτέρω εξελίξεων είναι η σηµα -

ντική µείωση του συνολικού ελλείµµατος εµπορικού

ισοζυγίου κατά 33,8% µέσα σε ένα έτος. Παρατηρούµε

από τον Πίνακα 4.3.1 ότι η συνολική µείωση του ελλείµ-

µατος από το 2008 –έτος µε το µεγαλύτερο έλλειµµα–

είναι πάνω από 50%, ήτοι από €43,4 δις στα €20,8 δις

το 2011. Σηµαντική είναι και η µείωση του ελλείµµατος

στο ισοζύγιο αγροτικών προSόντων και τροφίµων κατά

την περίοδο 2008-2011, αν και το 2011 το έλλειµµα δι-

ευρύνθηκε (για πρώτη φορά µετά από 2 συνεχή έτη ση-

µαντικής µειώσεως) κατά 3,4%, από €1,89 δις σε €1,96

δις.

4.3.3. ∆ιάρθρωση εµπορίου αγροτικών
προ6όντων

Στους Πίνακες 4.3.2 και 4.3.3 παρατίθενται αναλυτικά

οι εισαγωγές και εξαγωγές όλων σχεδόν των κατηγο-

ριών αγροτικών προSόντων και τροφίµων για τα έτη

2005 και 2008-2011. Οι κατηγορίες προSόντων στους πί-

νακες κατατάσσονται κατά σειρά αξίας για το έτος

2011. Παρατηρούµε ότι τα προSόντα κρέατος παραµέ-

νουν σταθερά τα πλέον σηµαντικά (αν και µε ελαφρώς

µειούµενο µερίδιο) στις εισαγωγές. Είναι γνωστό και

από προηγούµενα άρθρα µας ότι η Ελλάς µετά την εισ-

δοχή της στην ΕΟΚ το 1981 κατέστη ουσιαστικά κα-

θαρή εισαγωγέας προSόντων κρέατος, τα οποία µαζί µε

τα γαλακτοκοµικά αποτελούν άνω του 30% των εισα-

γωγών αγροτικών προSόντων µε αξία €2 δις. Οι εισαγω-

γές οπωροκηπευτικών είναι επίσης σηµαντικές, καθώς

και των δηµητριακών που έχουν αυξήσει τελευταία το

µερίδιό τους. Αυτό οφείλεται περισσότερο στην άνοδο

της τιµής τους παρά στην αύξηση των εισαγοµένων πο-

σοτήτων. Όπως προανεφέρθη, τα αγροτικά προSόντα

είναι σχετικά ανελαστικά, µε αποτέλεσµα οι ποσότητες

εισαγωγών να µην παρουσιάζουν µεγάλες διακυµάν-

σεις. Αντίθετα, κατηγορίες όπως “ποτά”’ ή “ξυλεία”

είναι πιο ελαστικές και πράγµατι φαίνεται µία σηµαντική

κάµψη των εισαγωγών τους. Ενδιαφέρον παρουσιάζει

η αύξηση των εισαγωγών παρασκευασµάτων από ζά-

χαρη (σάκχαρα).

Όσον αφορά τις εξαγωγές, είναι χαρακτηριστική η κυ-

ριαρχία των οπωροκηπευτικών µε µερίδιο σταθερά άνω

του 33%. Η αύξηση της αξίας για το 2011 οφείλεται κα-

θαρά στην άνοδο των τιµών, διότι σε ποσότητα υπήρξε

µείωση. Αυτό –δηλαδή να έχουµε αύξηση της αξίας ει-

σαγωγών ή εξαγωγών συγκεκριµένων προSόντων αλλά

µείωση όσον αφορά στον όγκο– συµβαίνει σε αρκετές

κατηγορίες και στις εισαγωγές και στις εξαγωγές και

είναι αποτέλεσµα της ανόδου των διεθνών τιµών. Τα

αλιεύµατα έχουν πλέον αναδειχθεί σε σηµαντικό εξα-

γώγιµο προSόν µε µερίδιο συνεχώς αυξανόµενο (10,8%

το 2005, 13,4% το 2011), ενώ ο καπνός, παραδοσιακό

εξαγώγιµο προSόν, παραµένει µεν σηµαντικός αλλά

υποχωρεί σταδιακά. Τα έλαια (το ελαιόλαδο αποτελεί

το µεγαλύτερο µέρος της κατηγορίας αυτής) έχουν επί-

σης σηµειώσει πτώση (ήταν 2ο εξαγώγιµο προSόν το

2005 και έχουν περιοριστεί στην 6η θέση το 2010 και

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.3.1  Συνολικό εµπόριο και εµπόριο αγροτικών προ6όντων και τροφίµων

Εισαγωγές

Σύνολο 45,98 60,72 48,08 47,72 43,27 9,7 -10,7 -9,3

Αγροτικά προSόντα 5,75 7,05 6,40 6,30 6,46 7,1 -2,9 2,6

Αγροτικά % 12,5 11,6 13,3 13,2 14,9

Εξαγωγές

Σύνολο 14,78 17,36 14,39 16,25 22,45 5,5 9,0 38,2

Αγροτικά προSόντα 3,75 4,01 4,00 4,41 4,50 2,3 3,9 2,2

Αγροτικά % 25,4 23,1 27,8 27,1 20,1

Έλλειµµα

Συνολικό εµπόριο 31,20 43,36 33,70 31,47 20,82 11,6 -21,7 -33,8

Εµπόριο αγροτικών 
προSόντων 2,00 3,04 2,40 1,89 1,96 15,1 -13,7 3,4

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

2005 2008 2009 2010 2011 % Ρυθµός 
µεταβολής
2005-2008 

% Ρυθµός 
µεταβολής
2008-2011 

% 
Μεταβολή
2010-2011

σε δις €
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.3.2  ∆ιάρθρωση των εισαγωγών αγροτικών προ6όντων και τροφίµων

Κρέας1 1.150 20,0 1.211 17,2 1.204 18,8 1.160 18,4 1.171 18,1
Γαλακτοκοµικά 682 11,9 808 11,5 733 11,5 770 12,2 812 12,6
Οπωροκηπευτικά 661 11,5 786 11,1 735 11,5 672 10,7 702 10,9
∆ηµητριακά 456 7,9 681 9,7 487 7,6 541 8,6 655 10,1
Αλιεύµατα 371 6,5 428 6,1 401 6,3 384 6,1 414 6,4
Καφές, τσάι, κλπ. 264 4,6 365 5,2 364 5,7 376 6,0 409 6,3
Ζωοτροφές 301 5,2 406 5,8 361 5,6 371 5,9 355 5,5
Είδη διατροφής 257 4,5 344 4,9 353 5,5 356 5,7 331 5,1
Ποτά 414 7,2 436 6,2 425 6,6 370 5,9 308 4,8
Σάκχαρα 124 2,2 225 3,2 177 2,8 220 3,5 259 4,0
Έλαια 132 2,3 290 4,1 209 3,3 232 3,7 255 3,9
Καπνός 313 5,4 335 4,7 401 6,3 310 4,9 247 3,8
Ελαιούχοι σπόροι 133 2,3 224 3,2 192 3,0 173 2,7 175 2,7
Ξυλεία 269 4,7 262 3,7 169 2,6 148 2,3 121 1,9
Ακατέργαστες ύλες 119 2,1 130 1,8 119 1,9 111 1,8 112 1,7
∆ορές 78 1,4 93 1,3 41 0,6 76 1,2 97 1,5
Σύνολο 5.748* 7.054 6.396 6.299 6.461

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

1. Περιλαµβάνονται ζώντα ζώα και προSόντα κρέατος.

* Το άθροισµα των επιµέρους προSόντων πιθανώς να µην ισούται µε το Σύνολο διότι δεν περιλαµβάνονται κάποιες κατηγορίες µε ελάχιστα
ποσά όπως καουτσούκ, γιούτα, µαλλί, µετάξι, βαµβάκι και λοιπές φυτικές ίνες. Επίσης και το άθροισµα των ποσοστών δεν ισούται µε 100. 

Εκατ. € % Εκατ. € % Εκατ. € % Εκατ. € % Εκατ. € %

σε εκατ. €

2005 2008 2009 2010 2011

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.3.3  ∆ιάρθρωση των εξαγωγών αγροτικών προ6όντων & τροφίµων 

Οπωροκηπευτικά 1.246 33,2 1.346 33,6 1.264 31,6 1.485 33,7 1.519 33,7
Αλιεύµατα 406 10,8 449 11,4 477 11,9 541 12,3 604 13,4
Καπνός 431 11,5 416 10,4 421 10,5 374 8,5 370 8,2
Γαλακτοκοµικά 201 5,4 275 6,9 278 7,0 301 6,8 322 7,1
∆ηµητριακά 238 6,3 315 7,9 339 8,5 292 6,6 311 6,9
Έλαια 466 12,4 333 8,3 283 7,1 287 6,5 299 6,6
Βαµβάκι 288 7,7 236 5,9 305 7,6 391 8,9 251 5,6
Ποτά 139 3,7 163 4,1 169 4,2 166 3,8 195 4,3
Είδη διατροφής 84 2,2 124 3,1 128 3,2 161 3,7 188 4,2
Σάκχαρα 51 1,4 54 1,3 86 2,2 129 2,9 116 2,6
Κρέας1 39 1,0 76 1,9 70 1,8 67 1,5 87 1,9
Ελαιούχοι σπόροι 55 1,5 76 1,9 59 1,5 64 1,5 66 1,5
∆ορές 24 0,6 38 0,9 18 0,5 40 0,9 54 1,2
Καφές, τσάι, κλπ. 25 0,7 30 0,7 31 0,8 34 0,8 43 1,0
Ζωοτροφές 31 0,8 51 1,3 44 1,1 41 0,9 42 0,9
Ακατέργαστες ύλες 17 0,5 18 0,4 18 0,5 20 0,5 23 0,5
Ξυλεία 10 0,3 9 0,2 7 0,2 7 0,2 9 0,2
Σύνολο 3.751* 4.011 3.998 4.406 4.505

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

1. Περιλαµβάνονται ζώντα ζώα και προSόντα κρέατος.

* Το άθροισµα των επιµέρους προSόντων πιθανώς να µην ισούται µε το Σύνολο διότι δεν περιλαµβάνονται κάποιες κατηγορίες µε ελάχιστα
ποσά όπως καουτσούκ, γιούτα, µαλλί, µετάξι, βαµβάκι και λοιπές φυτικές ίνες. Επίσης και το άθροισµα των ποσοστών δεν ισούται µε 100. 

Εκατ. € % Εκατ. € % Εκατ. € % Εκατ. € % Εκατ. € %

σε εκατ. €

2005 2008 2009 2010 2011
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2011), ενώ τα γαλακτοκοµικά προSόντα (τυρί ως επί το
πλείστον) ανεβαίνουν συνεχώς και έφθασαν στην 4η
θέση από την 7η το 2005. Το βαµβάκι σηµείωσε σηµα -
ντική πτώση από πέρυσι και είναι ενδιαφέρον να δούµε
την πορεία του τα επόµενα χρόνια, όπως και του καπνού,
δύο προSόντων ισχυρώς επιδοτούµενων από την Κοινή
Αγροτική Πολιτική (ΚΑΠ), υπό το φως των νέων δεδοµέ-
νων που διαγράφονται µετά τις προβλεπόµενες αναθε-
ωρήσεις και αλλαγές της ΚΑΠ για το 2013 και έπειτα.

4.3.4. Συµπεράσµατα

Παρατηρούµε ότι η χώρα εισάγει σηµαντικές ποσότη-
τες (σε αξία) πολλών κατηγοριών αγροτικών προSό -
ντων, σε αντίθεση µε τις εξαγωγές που αφορούν περιο-
ρισµένο αριθµό κατηγοριών προSόντων. Ενώ οι εισαγω-
γές έχουν µεγάλο βαθµό διαφοροποίησης (15 κατηγο-
ρίες προSόντων µε εισαγωγές αξίας άνω των €100
εκατ.), οι εξαγωγές αφορούν αρκετά λιγότερες κατη-
γορίες προSόντων (10 κατηγορίες µε αξία εξαγωγών
άνω των €100 εκατ.). Χαρακτηριστικά, ενώ 4 κατηγο-
ρίες προSόντων έχουν εισαγωγές µε αξία άνω του µισού
δις ευρώ, µόνο δύο κατηγορίες προSόντων πετυχαίνουν
εξαγωγές αξίας άνω του €0,5 δις. ∆εν είναι αναγκα-
στικά κακό το ότι µεγάλο µέρος των εξαγωγών στηρί-
ζεται στα οπωροκηπευτικά. Όµως, η Ελλάς έχει δυνα-
τότητες για ανάπτυξη αρκετών άλλων κλάδων και κα-
τηγοριών προSόντων, όπως έχουµε αναφέρει και σε
προηγούµενα άρθρα µας. Είναι πιθανόν η µεταρρύθ-
µιση της ΚΑΠ µε τη µείωση των επιδοτήσεων να απο-
τελέσει αφορµή για βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
των Ελλήνων παραγωγών. Πράγµατι, διαπιστώνουµε
από δηµοσιεύµατα στο καθηµερινό Τύπο ότι οµάδες
παραγωγών οργανώνονται (π.χ. “κίνηµα της πατάτας”)
για απευθείας διάθεση των προSόντων τους στους κα-
ταναλωτές µε αµοιβαίο συµφέρον. Πρόσφατη επίσης
µελέτη του ΙΟΒΕ δείχνει ότι η κρίση οδηγεί πολλούς
επιχειρηµατίες στην ύπαιθρο, σε δραστηριότητες σχε-
τιζόµενες µε τον αγροτικό τοµέα. Οµάδες παραγωγών
εµφιαλώνουν και εξάγουν σε πολύ υψηλές τιµές, έχο -
ντας όλες τις απαραίτητες πιστοποιήσεις, ελαιόλαδο
εµπλουτισµένο µε αιθέρια έλαια από διάφορα βότανα
της ελληνικής φύσης. Είναι γνωστό ότι το µεγαλύτερο
µέρος του ελληνικού ελαιολάδου πωλείται χύδην και
άνευ ουδεµίας µεταποιητικής διαδικασίας στην Ιταλία,
όπου αναµιγνύεται µε ελαιόλαδα από άλλες χώρες, εµ-
φιαλώνεται, συσκευάζεται και εξάγεται σε υψηλές τι-
µές. Η αύξηση της ζήτησης σε ελαιόλαδο αλλά και σε
πληθώρα αγροτικών προSόντων και τροφίµων, κυρίως
σε χώρες γρήγορα αναπτυσσόµενες όπως είναι η Βρα-
ζιλία, η Ρωσία, η Ινδία και η Κίνα (οι γνωστές και ως
BRIC), αποτελεί µοναδική ευκαιρία για επέκταση και δι-
είσδυση των ελληνικών προSόντων. Ένα άλλο παρά-

δειγµα είναι οι ιχθυοκαλλιέργειες. Η Τουρκία, χώρα µε
την µισή ακτογραµµή της Ελλάδος, έχει περίπου την
ίδια παραγωγή ιχθυοκαλλιεργειών µε την Ελλάδα. Αυτό
δείχνει ότι υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια ανάπτυξης
στην κατηγορία των αλιευµάτων, δεδοµένης και της
ανόδου της τιµής τους.

Τα βότανα είναι άλλη µία κατηγορία προSόντων που
έχουν χρήσεις σε βιοµηχανίες όχι µόνο των τροφίµων
αλλά στην κηπουρική-ανθοκοµία, αρωµατοποιία, χηµική
βιοµηχανία, φαρµακοβιοµηχανία και διακοσµητική.
Υπάρχουν αρκετές ιδέες καινοτόµων προSόντων που η
ελληνική φύση προσφέρει, αρκεί ένας επιχειρηµατικός
νους να τα εκµεταλλευτεί. Θα αναφέρουµε ένα χαρα-
κτηριστικό παράδειγµα. Σε πολλές χώρες του εξωτερι-
κού χρησιµοποιούν σε δηµόσιους κήπους, γύρω από τα
φυτεµένα δέντρα, ένα στρώµα από κοµµατάκια ξύλου
ειδικά επεξεργασµένων (mulch), έτσι ώστε να εµποδίζει
την ανάπτυξη χόρτων. Έχει παρατηρηθεί ότι οι πευκο-
βελόνες κάνουν θαυµάσια αυτή την εργασία και χωρίς
την χρήση ζιζανιοκτόνων, είναι δηλαδή φυσικό ζιζανιο-
κτόνο. Σε πολιτείες των ΗΠΑ αγρότες καλλιεργούν (µε
κάποιο κόστος φυσικά) πεύκα, για να συλλέγουν και να
πωλούν τις πευκοβελόνες. Η χώρα µας έχει την ευλογία
(άλλοι το βλέπουν ως κατάρα λόγω πυρκαγιών) να έχει
τεράστια παραγωγή πευκοβελόνων. Ας φανταστούµε
το διπλό όφελος από την συλλογή και πώληση των πευ-
κοβελόνων: πρώτον, δηµιουργία εισοδήµατος και, δεύ-
τερον, µείωση του κινδύνου πυρκαγιών. 

∆εν θα πρέπει να συνεχίσουµε να παραγνωρίζουµε την
αξία υποτιµηµένων φυτών που στο εξωτερικό η ζήτησή
τους αυξάνει µε ταχείς ρυθµούς λόγω των θρεπτικών
και θεραπευτικών τους ιδιοτήτων, όπως ρόδια, σύκα,
µούρα κλπ. Ζήτηση που κάποιος θα κληθεί να την κα-
λύψει. Τέλος, η µεγάλη εξάρτηση της χώρας σε προ-
Sόντα κρέατος δείχνει ότι ίσως µια καλή ιδέα να είναι η
ανάπτυξη της κτηνοτροφίας. Ήδη υπάρχουν επιτυχη-
µένα παραδείγµατα σε τοπικό επίπεδο επιχειρηµατικής
κρεοπαραγωγού κτηνοτροφίας µε βιολογικά προSόντα
υψηλής διατροφικής αξίας, που προσφέρουν υψηλά ει-
σοδήµατα στους παραγωγούς.

Η τρέχουσα οικονοµική κρίση, σε συνδυασµό µε τις πε-
ρικοπές στις επιδοτήσεις από την ΚΑΠ, ας ελπίσουµε
ότι θα φέρει την πολυπόθητη αύξηση της ανταγωνιστι-
κότητας, επιχειρηµατικότητας και παραγωγικότητας
του ελληνικού αγροτικού τοµέα. Τα µέχρι τώρα σηµά-
δια είναι ενθαρρυντικά. Η µείωση της γραφειοκρατίας,
η επιβράβευση της επιχειρηµατικότητας, η απλού-
στευση και εφαρµογή του νόµου, η απλούστευση του
φορολογικού συστήµατος και σειρά άλλων µεταρρυθ-
µίσεων, που η χώρα έχει ξεκινήσει, θα συµβάλλουν κα-
θοριστικά στο να γίνει η ελπίδα αυτή πραγµατικότητα.

4_thema:Layout 1  14/6/2012  1:08 µµ  Page 60



OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2012/18 61

Η προοπτική εξόδου από την κρίση

Καθηγητής Παναγιώτης Γ. Κορλίρας,
Επιστηµονικός ∆ιευθυντής ΚΕΠΕ

Η ελληνική οικονοµία βρίσκεται σε ένα κρίσιµο σταυρο-

δρόµι, και η µελλοντική της πορεία θα εξαρτηθεί από

έναν αβέβαιο συνδυασµό οικονοµικών, κοινωνικών και

πολιτικών παραγόντων. Σήµερα είναι στα βάθη µιας πα-

ρατεταµένης ύφεσης, εφαρµόζοντας ένα οικονοµικό

πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής και διαρ-

θρωτικών αλλαγών, που έχει καταρτιστεί µε την σύµ-

πραξη των δανειστών µας. Το πρόγραµµα αυτό έχει

κόστος για τον ελληνικό λαό, και εµφανίζεται σαν να

µας επιβλήθηκε «έξωθεν», ως µια οιονεί µορφή απώ-

λειας εθνικής κυριαρχίας. Η διαγραφόµενη προοπτική

εξόδου από την κρίση δεν έχει εµπεδωθεί ως βάσιµη

προσδοκία, καθώς οι άµεσες αρνητικές συνέπειες δεν

έχουν ακόµα ισοσταθµιστεί στις προσδοκίες των πολι-

τών από τις αναµενόµενες θετικές συνέπειες των αλλα-

γών που συντελούνται στην ελληνική οικονοµία. Η όλη

συζήτηση για το «Μνηµόνιο», τόσο υπέρ όσο και κατά,

παραβλέπει τις δικές µας ευθύνες, δηλαδή το γεγονός

ότι δεν είχαµε έγκαιρα και συστηµατικά φροντίσει να

καταρτίσουµε και εφαρµόσουµε ένα δικό µας «εθνικό

Μνηµόνιο» για τις αναγκαίες προσαρµογές και µεταρ-

ρυθµίσεις, πριν είναι αργά. 

Πριν από περίπου 28 µήνες, η χώρα έχασε την δυνατό-

τητα να απευθύνεται στις διεθνείς κεφαλαιαγορές για

να καλύπτει τις δανειακές της ανάγκες. Ο αποκλεισµός

από τις αγορές οφείλονταν στην επιδείνωση των βασι-

κών δεικτών της ελληνικής οικονοµίας, όπως είναι το

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, το δηµοσιονοµικό έλ-

λειµµα, και το δηµόσιο χρέος (µεγέθη εκφρασµένα ως

ποσοστά του ΑΕΠ). Αυτή η επιδείνωση των λεγοµένων

fundamentals, συνδυαζόµενη µε την για δεύτερη φορά

οµολογία της χώρας ότι αλλοιώνει τα στατιστικά της

στοιχεία, οδήγησε σε µια απότοµη αλλαγή των εκτιµή-

σεων των αγορών ως προς την βιωσιµότητα του δηµο-

σίου χρέους της χώρας, καθώς υπήρχε έκδηλη ανη-

συχία για το αν οι δανειστές θα πάρουν πίσω τα λεφτά

τους. Αποτέλεσµα ήταν την άνοιξη του 2010 να βρεθεί

η χώρα αντιµέτωπη µε το φάσµα της άµεσης χρεοκο-

πίας. Τον Μάρτιο του 2012 η ανησυχία των αγορών για

την διατηρησιµότητα του χρέους επιβεβαιώθηκε πλή-
ρως µε το «κούρεµα» των ελληνικών οµολόγων, παρ’
όλες τις προηγούµενες διαβεβαιώσεις και δεσµεύσεις
Ελλήνων και Ευρωπαίων αξιωµατούχων. 

Η ελληνική οικονοµία έχει ήδη συµπληρώσει µια δεκαε-
τία στην ζώνη του ευρώ (2001-2011), µε ανάµεικτες επι-
δόσεις. Στην περίοδο 2001-2007, η Ελλάδα είχε, κατά
µέσον όρο, υψηλό ρυθµό ανάπτυξης (4,1%), ταυτό-
χρονα όµως και επίµονα υψηλό ποσοστό ανεργίας
(9,5%). Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ήταν µονίµως υψη-
λό (5,7%), καθώς επίσης και το δηµόσιο χρέος (102,1%),
ως ποσοστά του ΑΕΠ. Υψηλό ήταν επίσης το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (στο 8,4% του
ΑΕΠ, αλλά µε ραγδαία επιδείνωση τα έτη 2006 και
2007). Όπως φαίνεται και στον παρατιθέµενο Πίνακα 1,
από το 2008 αρχίζει ο υφεσιακός κύκλος, µαζί µε την
ραγδαία επιδείνωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος
και του δηµοσίου χρέους. Ως συνέπεια της εντεινόµε-
νης ύφεσης (2008: -0,2%, 2009: -3,3%, 2010: -3,5%, 2011:
-6,9%), η ανεργία ακολούθησε µια ανοδική πορεία, ενώ
το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
µετά την έξαρση των ετών 2007: 14,3% και 2008: 14,7%,
τείνει να επανέλθει στα προ της κρίσης επίπεδα. ΄Εχου-
µε, συνεπώς, µια δεκαετία µε διαρκείς αδυναµίες, και
την επιδείνωση των βασικών δεικτών την περίοδο 2008-
2009, µε κατάληξη την κρίση ρευστότητας και χρέους
την άνοιξη του 2010.

Οι χρόνιες παθογένειες και δοµικές αδυναµίες της οι-
κονοµίας µας, σε συνδυασµό µε την ανεπάρκεια του
πολιτικού συστήµατος και τις καλλιεργηθείσες κοινωνι-
κές αγκυλώσεις, συνετέλεσαν στην σηµερινή δυσµενή
κατάσταση της χώρας. Το σίγουρο είναι ότι, παραβλέ-
ποντας τις εξώφθαλµες αδυναµίες µας, όλοι µας νιώ-
σαµε ότι ξαφνικά πτωχεύσαµε, σαν να είχαµε ένα κακό
ξύπνηµα από ένα καλό όνειρο. Για πολλούς πολίτες της
χώρας, το όραµα της ισότιµης συµµετοχής στο ισχυρό
club της Ευρωζώνης φάνηκε να µετατρέπεται σε
εφιάλτη, µε επώδυνες προσαρµογές και θυσίες µε αβέ-
βαιο αποτέλεσµα. Η συνοχή της ελληνικής κοινωνίας
δοκιµάζεται, στην εσωτερική πολιτική αντιπαράθεση εµ-
φανίζονται νέες διαχωριστικές γραµµές, «µνηµονιακοί»
και «αντι-µνηµονιακοί», µε διακύβευµα την παραµονή
της χώρας στην ζώνη του ευρώ, και η οικονοµία µας
βρέθηκε στις ράγες ενός προγράµµατος που µόνον µε-
σοπρόθεσµα, και υπό προOποθέσεις, µπορεί να κατα-
λήξει σε υπέρβαση της κρίσης.

Ειδικά θέµατα
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Μπορεί εµείς ως χώρα να µην είχαµε πλήρως κατανοή-

σει την δεινή κατάσταση της οικονοµίας, αλλά ούτε και

η λοιπή Ευρώπη ήταν έτοιµη να ανταποκριθεί στην

κρίση ρευστότητας µιας χώρας µέλους της Ευρωζώ-

νης. Είναι απόλυτα ενδεικτικό της ευρωπαPκής αδυνα-

µίας το γεγονός ότι κάλεσε το ∆ΝΤ να συµµετάσχει σε

ένα πρόγραµµα διάσωσης, και µάλιστα να αφήσει, λό-

γω τεχνογνωσίας, στο ∆ΝΤ τον πρωτεύοντα ρόλο στην

κατάρτισή του. Η Ευρώπη δεν µπόρεσε από µόνη της

να εξασφαλίσει την κάλυψη των δανειακών αναγκών

του ελληνικού δηµοσίου, και η κρίση ρευστότητας µε-

τατράπηκε σε κρίση χρέους, µε κίνδυνο µόλυνσης

άλλων χωρών, έστω και αν το ελληνικό χρέος ήταν

µόλις το 2% του δηµοσίου χρέους ολόκληρης της Ευ-

ρωζώνης. Την άνοιξη του 2010 τα διαθέσιµα δανειακά

κεφάλαια ήταν περιορισµένα, και αυτά αφού κατάφε-

ραν διάφορες χώρες να υπερβούν τους όποιους ηθι-

κούς ή συµφεροντολογικούς ενδοιασµούς που τις απέ-

τρεπαν να συµφωνήσουν σε ένα τέτοιο σχήµα δανεια -

κής στήριξης.

Το πρώτο Μνηµόνιο είχε τρία σοβαρά ελαττώµατα.

Πρώτον, το επιτόκιο των δανείων προς την Ελλάδα

ήταν πολύ υψηλό, κάποιοι λένε «τιµωρητικό». ∆εύτερον,

η απαιτούµενη δηµοσιονοµική προσαρµογή ήταν πολύ

«εµπροσθοβαρής», µε συνέπεια την έντονη οικονοµική

ύφεση και την µεγάλη κοινωνική αντίδραση που προκά-

λεσε. Τρίτον, δεν έλαβε επαρκώς υπόψη κάποιες ιδιαι-

τερότητες της ελληνικής κοινωνίας, όπως π.χ. το χαµη-

λό µερίδιο των µισθών στο σύνολο των εισοδηµάτων,

γεγονός που περιορίζει την φοροεισπρακτική ικανό-

τητα. Η εφαρµογή του πρώτου Μνηµονίου, όσον αφορά

το δηµοσιονοµικό σκέλος της, έδωσε µεγαλύτερη έµ-

φαση στην αύξηση των φόρων απ’ ό,τι στην µείωση των

δαπανών, ενώ όσον αφορά το διαρθρωτικό σκέλος της

ήταν εξαιρετικά διστακτική. Η εξέλιξη των µεγεθών της

ελληνικής οικονοµίας την περίοδο 2010-2011 ήταν τέ-

τοια ώστε να εδραιωθεί η πεποίθηση ότι το ελληνικό δη-

µόσιο χρέος δεν είναι «διατηρήσιµο», και ότι η χώρα,

βυθιζόµενη σε µια πρωτοφανή ύφεση, δεν θα µπο-

ρούσε να ξαναβγεί στις αγορές στον εικαζόµενο χρόνο.

Ακολούθησε η ένταξη της Ιρλανδίας και της Πορτογα-

λίας σε αντίστοιχους «µηχανισµούς στήριξης» (αλλά για

τελείως διαφορετικούς λόγους), και τελικά αναγνωρί-

στηκε ότι η Ελλάδα θα χρειαζόταν ένα δεύτερο δανει-

ακό πρόγραµµα, µε ηπιότερους όρους ως προς το

επιτόκιο και την περίοδο επίτευξης των δηµοσιονοµικών

στόχων, αλλά και µε την µείωση του δηµοσίου χρέους

µέσω του γνωστού προγράµµατος PSI.

Πού βρισκόµαστε, λοιπόν, σήµερα, και ποια είναι η προ-

οπτική της οικονοµίας; Από το 2008 και εφεξής, το

πραγµατικό ΑΕΠ της χώρας µειώνεται επί πέντε συνε-

χόµενα χρόνια: η πτώση το 2011 ήταν 6,9% και για το

2012 εκτιµούµε ότι η πτώση θα είναι πάνω από 6%. Η

χώρα βρίσκεται στην καθοδική φάση ενός παρατεταµέ-

νου υφεσιακού κύκλου, ο οποίος ίσως ολοκληρωθεί

στα τέλη του 2013. Ως συνέπεια της ύφεσης, το ποσο-

στό ανεργίας έχει ήδη υπερβεί το 20% και δεν αναµέ-

νεται να σταθεροποιηθεί πριν το τέλος του κύκλου. Στο

µεταξύ όµως, έχουµε και την βελτίωση των δεικτών

εκείνων που µας οδήγησαν στην έξοδο από τις αγορές:

µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και µείωση

του ελλείµµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. 

Στην διάρκεια αυτής της κρίσης, εύλογα τίθεται το ερώ-

τηµα εάν η ελληνική οικονοµία βρίσκεται πράγµατι σε

µια φάση ενός υφεσιακού κύκλου, ή µήπως η οικονοµία

µας έχει βρεθεί σε µια κατάσταση µόνιµης στασιµότη-

τας (secular stagnation). Εάν ισχύει το δεύτερο, τότε η

κατάσταση είναι εξαιρετικά κρίσιµη, και εγκυµονεί µεί-

ζονες οικονοµικές, κοινωνικές και πολιτικές ανατροπές,

µε αβεβαιότητα για το αύριο και το µεθαύριο της χώ-

ρας. Εάν, όµως, ισχύει το πρώτο, τότε υπάρχει η προ-

ΠΙΝΑΚΑΣ 1  Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη 2001-2011

Πραγµατικό ΑΕΠ 4,1% -0,2% -3,3% -3,5% -6,9%
(% µεταβολή)

΄Ελλειµµα τρεχουσών συναλλαγών 8,4% 14,7% 11,1% 10,1% 9,5%
(% του ΑΕΠ)

∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα 5,7% 9,8% 15,6% 10,6% 9,1%
(% του ΑΕΠ)

∆ηµόσιο χρέος 102,1% 113,0% 129,3% 144,9% 165,3%
(% του ΑΕΠ)

Ανεργία (%) 9,5% 7,7% 9,5% 12,6% 17,6%

2001-2007 2008 2009 2010 2011

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, EUROSTAT.
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οπτική εξόδου από την κρίση: όλοι οι «κύκλοι» κάποτε
εξαντλούνται, και είναι θεωρητικά και εµπειρικά θεµε-
λιωµένο ότι, όταν µειώνονται οι αρνητικοί ρυθµοί της
οικονοµίας, είναι νοµοτελειακά αναµενόµενο ότι θα
επακολουθήσει µια φάση µε θετικούς ρυθµούς.

Με τα µέχρι τώρα δεδοµένα, τα υποδείγµατα µακροοι-
κονοµικών προβλέψεων που έχουν αναπτυχθεί στο
ΚΕΠΕ υποδεικνύουν ότι το 2014 θα ξεκινήσει µια φάση
ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας, ίσως και µε έναν
οριακά θετικό ρυθµό του ΑΕΠ από το 4ο τρίµηνο του
2013. Αυτό συνδυάζεται µε την συνεχιζόµενη βελτίωση
στους βασικούς δείκτες, δηλαδή στο δηµοσιονοµικό έλ-
λειµµα και στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, µαζί
µε την βελτίωση της ανταγωνιστικότητας, και σηµατο-
δοτεί την ενδεχόµενη έναρξη µιας ανοδικής φάσης.

Η ελάφρυνση του χρέους λόγω του PSI, το χαµηλότερο
επιτόκιο των δανείων, αλλά και η σφόδρα πιθανολογού-
µενη επέκταση της συµφωνηµένης χρηµατοδότησης,
δηµιουργούν τις προOποθέσεις για επανεξέταση των
προοπτικών της ελληνικής οικονοµίας προς το καλύ-
τερο. Οι αγορές, βέβαια, προεξοφλούν ένα δεύτερο
«κούρεµα» του ελληνικού χρέους, το οποίο σήµερα βρί-
σκεται στην πλειονότητά του σε «επίσηµους» φορείς,
το OSI. Αυτό δεν µπορεί εκ προοιµίου να αποκλειστεί
ως ενδεχόµενο, και για πολλούς αναλυτές και παράγο -
ντες της αγοράς θεωρείται αναπόφευκτο. Υπάρχει
όµως και το ενδεχόµενο η βελτίωση των βασικών δει-
κτών, µαζί µε την ενεργοποίηση των ευρωπαPκών µηχα-
νισµών, όπως το ESM ή η έκδοση ευρω-οµολόγων, να
προκαλέσουν αλλαγή των εκτιµήσεων των αγορών για
την Ελλάδα, ώστε να επιτύχει την επιστροφή της στις
διεθνείς κεφαλαιαγορές.

Όπως γνωρίζουµε, το συµφωνηθέν οικονοµικό πρό-
γραµµα για την Ελλάδα έχει δύο σκέλη. Το πρώτο α -
φορά την απαιτούµενη δηµοσιονοµική προσαρµογή, µε
στόχο την επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσµατος (4,5%
του ΑΕΠ το 2014 σύµφωνα µε το δεύτερο Μνηµόνιο),
ώστε η χώρα να σταµατήσει να αυξάνει το δηµόσιο
χρέος της και, αντίθετα, να αρχίσει να το µειώνει ως πο-
σοστό του ΑΕΠ. Το δεύτερο σκέλος αφορά τις διαρ-
θρωτικές αλλαγές, µε στόχο την βελτίωση της ανταγω-
νιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας και την προσέλ-
κυση επενδύσεων ξένων και ελληνικών, άρα και τα θε-
µέλια της ανάκαµψης και της ανάπτυξης. Το πρόγραµ-
µα, µε τα δύο σκέλη του, είναι ενιαίο, και η απόδοσή
του έχει, από την φύση του, µεσοπρόθεσµο χαρακτή -
ρα, και αυτή την στιγµή, το κρίσιµο επόµενο διάστηµα
είναι η διετία 2013-2014. Η χώρα πρέπει µε αµείωτη συ-
νέπεια να προωθήσει τόσο την δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή όσο και τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. Εάν το
πράξει επιτυχώς, είναι ορατή η έξοδος από την κρίση. Εάν
όχι, τότε το µέλλον είναι αχαρτογράφητο και αβέβαιο.

Αρκετοί αναλυτές επισηµαίνουν ότι η ύφεση και η ανερ-
γία υπονοµεύουν τους στόχους του οικονοµικού προ-
γράµµατος, τόσο ενδογενώς στο µέτρο που η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή επιτείνει την ύφεση, όσο και
λόγω των κοινωνικών και πολιτικών αντιδράσεων. ΄Εχει
ήδη προκύψει ένας φαύλος κύκλος λιτότητας-ύφεσης,
µε µόνη θετική προοπτική την ωρίµανση των διαρθρω-
τικών µεταρρυθµίσεων. Είναι γεγονός ότι η ελληνική οι-
κονοµία βιώνει µια κατάσταση που είναι σαν το σπάσιµο
µιας φούσκας, της φούσκας που συντηρούσε ένα ψεύ-
τικο βιοτικό επίπεδο µέσω δανεισµού. Οι περισσότεροι
πολίτες της χώρας έχουν υποστεί σηµαντικές απώλειες
στα εισοδήµατά τους, προσωπικοί και οικογενειακοί
προOπολογισµοί έχουν ανατραπεί, η ανεργία φθάνει σε
επίπεδα που δοκιµάζουν την κοινωνική συνοχή, ενώ
συνθλίβεται η µεσαία τάξη της χώρας. Η ελληνική οι-
κονοµία αναζητά ένα νέο «επίπεδο ισορροπίας», προ-
φανώς ένα χαµηλότερο επίπεδο, µε σωρευτική πτώση
του εθνικού εισοδήµατος που ενδέχεται να υπερβεί
20%. Το ποσοστό αυτό της µείωσης του εθνικού εισο-
δήµατος, ως το τίµηµα της «εσωτερικής υποτίµησης»,
εκφράζει έναν µακροοικονοµικό µέσον όρο, και είναι
λογικά αδύνατον να κατανεµηθεί ισοποσοστιαία σε
όλους τους πολίτες της χώρας. Σε αυτή την πορεία,
έχουµε ήδη διανύσει την µεγαλύτερη απόσταση (έχου -
µε ήδη πτώση περίπου 14%), και εκτιµάται ότι µε την
ολοκλήρωση του οικονοµικού προγράµµατος θα µπο-
ρέσουµε να πετύχουµε την έλευση της επόµενης φάσης,
της ανάκαµψης και ανάπτυξης. Με αυτή την έννοια, είναι
πολύ σηµαντικό να υπάρξει µια συνεπής οικονοµική πο-
λιτική για την σταθεροποίηση των προσδοκιών, και την
εµπέδωση µιας προδιαγραφόµενης θετικής προοπτικής
στην συνείδηση των πολιτών. Το αποτέλεσµα θα είναι να
συνεχιστεί οµαλά, αλλά και µε στοχευµένες διορθωτικές
παρεµβάσεις, η εφαρµογή του οικονοµικού προγράµµα-
τος. Η οικονοµική πολιτική πρέπει να είναι συνεπής και
αξιόπιστη, διότι µόνο έτσι θα εδραιώσει την προοπτική
εξόδου από την κρίση και θα µπορέσει να επικεντρωθεί
στο µέγα ζήτηµα της ανάπτυξης.

Στην θεωρητικά εναλλακτική λύση της «νοµισµατικής
υποτίµησης», στην περίπτωση της εξόδου από το ευρώ
και της υιοθέτησης ενός νέου εθνικού νοµίσµατος, θα
υπάρξει επίσης ένα «κόστος», το οποίο δεν µπορεί να
υπολογιστεί εκ των προτέρων. Ο λόγος είναι ότι αφενός
η εµπειρία µας έχει δείξει ότι οι υποτιµήσεις είναι µόνον
παροδικά «αποδοτικές», εφόσον παραµένουν στη θέση
τους οι θεµελιώδεις αδυναµίες της οικονοµίας, όπως
αυτές εκφράζονται από το εξωτερικό έλλειµµα της
χώρας. Αφετέρου, οι υποτιµήσεις ενός εθνικού νοµί-
σµατος συχνά αποκτούν µια δική τους δυναµική, η
οποία, σε συνάρτηση µε την αποσταθεροποίηση των
προσδοκιών, ενδέχεται να καταλήξει σε έναν φαύλο
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κύκλο σταδιακών υποτιµήσεων χωρίς ουσιαστικό απο-
τέλεσµα. Εξάλλου, η αλλαγή νοµισµατικού καθεστώτος
ενδέχεται να έχει ευρύτερες συνέπειες στην θέση της
χώρας στο διεθνές οικονοµικό σύστηµα, µε επιπτώσεις
όχι µόνον οικονοµικές.

Το ΚΕΠΕ έχει αναλάβει δύο σηµαντικές «µνηµονιακές»
υποχρεώσεις, την µελέτη για τις επιπτώσεις του ανοίγ-
µατος των λεγοµένων «κλειστών επαγγελµάτων», και
τον εντοπισµό των περιθωρίων για µείωση των δαπα-
νών της Γενικής Κυβέρνησης στο διάστηµα 2013-2014,
αν και είναι πολύ πιθανό ο χρόνος της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής να παραταθεί, τουλάχιστον µέχρι το 2015.
Μια τέτοια παράταση κρίνεται επιβεβληµένη λόγω της
µεγαλύτερης της αρχικά προβλεπόµενης ύφεσης, αλλά
και λόγω της όξυνσης των κοινωνικών προβληµάτων.
Το «άνοιγµα» των επαγγελµάτων θεωρείται σοβαρό
διαρθρωτικό µέτρο, που θα µειώσει το κόστος της οι-
κονοµικής δραστηριότητας, κάνοντας έτσι την οικονο-
µία µας πιο ανταγωνιστική. Η µείωση των δηµοσίων
δαπανών, σε συνδυασµό µε την µείωση της φοροδια-
φυγής, εξυπηρετεί τον στόχο της επίτευξης ενός πρω-
τογενούς δηµοσιονοµικού πλεονάσµατος, δηλαδή ενός
positive shock έναντι των εντυπώσεων των αγορών. 

Στην σηµερινή δύσκολη συγκυρία όπου έχει ήδη διανυ-
θεί το µεγαλύτερο µέρος της απαιτούµενης προσαρ-
µογής, η συστράτευση όλων των δηµιουργικών δυνά-
µεων της χώρας, ιδιωτικών και δηµόσιων, είναι το ζη-
τούµενο ώστε η Ελλάδα να µπορέσει σύντοµα να δια-
µορφώσει προοπτικές βιώσιµης οικονοµικής µεγέθυν-
σης. Το εγχείρηµα είναι µεν θεωρητικά εφικτό, αλλά
στην πράξη απαιτεί πολιτική συνέπεια και κοινωνική συ-
ναίνεση. Αυτά όµως δεν είναι αυτονόητα, πρέπει να κα-
τακτηθούν µε την συνειδητοποίηση των εφικτών επι -
λογών που θα επιτρέψουν την προοπτική ενός καλύτε-
ρου µέλλοντος.

Λαµβάνοντας υπόψη την κατάσταση αλλά και τις ανα-
γκαίες προσαρµογές στο εσωτερικό της οικονοµίας,
είναι σαφές ότι η ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας
θα είναι σε πολύ µικρότερο βαθµό ωθούµενη από την
εσωτερική ζήτηση (demand-driven), και σε µεγαλύτερο
βαθµό ωθούµενη από την προσφορά-παραγωγή (sup-
ply-driven) Οι βασικοί κινητήριοι παράγοντες της ανά-
πτυξης θα είναι οι εξαγωγές, και φυσικά οι επενδύσεις
τόσο του δηµόσιου όσο και του ιδιωτικού τοµέα. Η πιο
σοβαρή αιτία για την υποβάθµιση της χώρας ήταν η µει-
ωµένη ανταγωνιστικότητά της. Το έλλειµµα στο ισοζύ-
γιο τρεχουσών συναλλαγών, έστω και αν εν µέρει κα -
λύπτονταν από τις κοινοτικές µεταβιβάσεις, εξέφραζε
µια διαρροή εισοδήµατος προς το εξωτερικό. Χωρίς το
όπλο της υποτίµησης του εθνικού νοµίσµατος, στο
µέτρο που αυτό έχει αποδειχθεί παροδικά αποτελεσµα-

τικό, αυτή η διαρροή διαχέεται άµεσα στην πραγµατική
οικονοµία. Η κάλυψη αυτού του κενού µε δανεικά, στην
περίοδο µετά το ευρώ όταν η Ελλάδα δανειζόταν ευχε-
ρώς µε σχεδόν γερµανικά επιτόκια, αποδείχτηκε ολέ-
θρια: στο πρόβληµα ανταγωνιστικότητας προστέθηκε
το πρόβληµα χρέους, µε τα γνωστά αποτελέσµατα. Το
ζήτηµα, λοιπόν, είναι µαζί µε την δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή να διορθώσουµε συνολικά τα fundamentals
της χώρας. Το κλειδί αυτού του εγχειρήµατος είναι να
αυξηθεί η εξωστρέφεια της χώρας, να µεταφερθούν οι-
κονοµικοί πόροι στον τοµέα των διεθνώς εµπορεύσιµων
αγαθών και υπηρεσιών. Η ελαστικοποίηση της αγοράς
εργασίας, το άνοιγµα κλειστών επαγγελµάτων, η απλού-
στευση της γραφειοκρατίας, και η (κατ’ ευχήν) µείωση
της διαφθοράς, µαζί µε το σύνολο των διαρθρωτικών
αλλαγών, στις οποίες βασίζεται η προοπτική οικονοµι-
κής ανάκαµψης της χώρας, είναι παράγοντες που θα
ευνοήσουν την αύξηση της εξωστρέφειας. 

Ποιες είναι, λοιπόν, οι προOποθέσεις για να υπάρχει κά-
ποια προοπτική εξόδου από την κρίση; Από την ελλη-
νική πλευρά, πρέπει να επιδιωχθεί µια επαναδιατύπωση
των όρων του Μνηµονίου, ώστε να επιµεριστεί το βά -
ρος της δηµοσιονοµικής προσαρµογής σε µεγαλύτερο
χρονικό διάστηµα, µε στόχο την ανάσχεση της ύφεσης.
Πρέπει επίσης εµείς να διαµορφώσουµε αφενός ένα
πλέγµα προστασίας των πιο αδύναµων κοινωνικών
στρωµάτων, και αφετέρου ένα δικό µας εθνικό αναπτυ-
ξιακό σχέδιο, µε προτεραιότητες και εφικτούς µεσοπρό-
θεσµους στόχους. Σε αυτό το σχέδιο, πρωταγωνιστικό
ρόλο θα παίξει η αξιοποίηση του ανθρωπίνου κεφαλαίου
και η αξιοποίηση των φυσικών πόρων της χώρας, αλλά
και η ενίσχυση της παραγωγικής και εξωστρεφούς επι-
χειρηµατικότητας. H Ελλάδα, προσερχόµενη σε συζη-
τήσεις για όποια «επαναδιαπραγµάτευση» του ισχύο-
ντος Μνηµονίου, πρέπει να προβάλει το δικό της πρό-
γραµµα, ένα ρεαλιστικό και δεσµευτικό µεσοπρόθεσµο
αναπτυξιακό σχέδιο, ώστε να µπορεί η χώρα να θεωρη-
θεί ως πειστικός διαπραγµατευτής. Από την πλευρά των
Ευρωπαίων εταίρων, θα πρέπει να επιδειχθεί περισσό-
τερη ελαστικότητα στην υλοποίηση των στόχων του
Μνηµονίου, εάν βέβαια επιθυµούν την παραµονή της Ελ-
λάδας στην ζώνη του ευρώ. Ήδη διαφαίνονται τάσεις να
συµπληρωθεί το Σύµφωνο ∆ηµο σιονοµικής Σταθερότη-
τας µε στοχευµένες κοινοτικές δράσεις που µπορούν να
συµβάλλουν στην ανάκαµψη των πιο αδύναµων χωρών-
µελών, ενώ υπάρχει πάντα και η προοπτική της µετεξέ-
λιξης της νοµισµατικής ένωσης σε ένα είδος οµο-
σπονδιακής ολοκλήρωσης. Σε µια τέτοια εξέλιξη, η Ελ-
λάδα δεν πρέπει να είναι απούσα, επωφελούµενη από
τις δυνατότητες που θα προκύψουν, ώστε να διατηρή-
σει το οικονοµικό και πολιτικό κεκτηµένο της συµµετο-
χής της στον σκληρό πυρήνα της Ενωµένης Ευρώπης. 
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Χρηµατοδοτικός αποκλεισµός 
και η ανάδυση της εξωτραπεζικής
ρευστότητας*

Σταύρος Β. Θωµαδάκης,
Καθηγητής Τµήµατος Οικονοµικών Επιστηµών 
Πανεπιστηµίου Αθηνών

Ι. Εισαγωγή: Η ολισθηρή έννοια 
της ρευστότητας

Ο γενικότερος δυνατός χαρακτηρισµός της ρευστότη-

τας για µία οικονοµία είναι το σύνολο των διαθεσίµων

µέσων για την πραγµατοποίηση συναλλαγών στο πα -

ρόν και την εκπλήρωση χρηµατικών υποχρεώσεων που

προέρχονται από το παρελθόν. 

Τα διαθέσιµα µέσα για κάθε οικονοµικό φορέα (νοικο-

κυριά, επιχειρήσεις, ∆ηµόσιο) απαρτίζονται από χρηµα-

τικά πλεονάσµατα που σχηµατίζονται από τρέχουσα

δραστηριότητα, ρευστοποίηση συσσωρευµένων αξιών

και δανεισµό ή άλλη µορφή χρηµατοδότησης. Τα χρη-

µατικά πλεονάσµατα προκύπτουν από τρέχουσες συ-

ναλλαγές. Η ρευστοποίηση αξιών και ο δανεισµός είναι

όµως πράξεις που συντελούνται υποχρεωτικά µέσω συ-

ναλλαγών σε αγορές χρήµατος, κεφαλαίου ή άλλων

αξιών. Εποµένως, η κατάσταση στις αγορές χρήµατος

και κεφαλαίου αποτελεί σηµαντικότατο παράγοντα στον

προσδιορισµό και τις µεταπτώσεις της ρευστότητας. 

Στην κλασική νοµισµατική ανάλυση η ρευστότητα είναι

στενά συνδεδεµένη µε την έννοια της προσφοράς χρή-

µατος. Στην κλασική χρηµατοοικονοµική ανάλυση η έν-

νοια της ρευστότητας είναι διαφορετική: συνδέεται µε

την ενεργό παρουσία υποψήφιων αγοραστών περιου-

σιακών στοιχείων (τίτλων, υποσχέσεων πληρωµής, α -

σφαλιστικών υποσχέσεων κλπ.). Οι δύο έννοιες δεν

ταυτίζονται. Η πρώτη περιλαµβάνει την αναγκαία συν-

θήκη για την ύπαρξη ρευστότητας, την οποία µπορεί να

επηρεάσει τεχνικά η κεντρική τράπεζα. Η δεύτερη εµ-

περιέχει την ικανή συνθήκη για την ενεργοποίηση της

ρευστότητας, που παρέχεται αρχικά από την προ-

σφορά χρήµατος, και η οποία εδράζεται στη σχέση

αγοραστών και πωλητών περιουσιακών στοιχείων. Η

σχέση αυτή εµπλέκει προσδοκίες και την ικανότητα πα-

ροχής εξασφαλίσεων. 

Η παρούσα διεθνής κρίση έχει αναδείξει γλαφυρά το
χάσµα µεταξύ των δύο εννοιών. Η αύξηση της “εξωγε-
νούς” προσφοράς χρήµατος από κεντρικές τράπεζες
δεν µεταφράζεται αυτοµάτως σε αύξηση της ενεργού
ζήτησης για τίτλους, υποσχέσεις πληρωµής και άλλα
περιουσιακά στοιχεία. Ο λόγος είναι απλός: οι υποψή-
φιοι αγοραστές τίτλων δεν ενεργούν αγορές αλλά προ-
τιµούν να διατηρούν τα µέσα ρευστότητας που διαθέ-
τουν σε ανενεργό µορφή. Η διακράτηση ρευστότητας
από νοικοκυριά, επιχειρήσεις και τράπεζες αποτελεί
επιλογή ενός τύπου αυτασφάλισης έναντι µελλοντικών
(και εν πολλοίς αστάθµητων) κινδύνων. Άρα είναι δυνα-
τόν να υπάρχει “ρευστότητα” µε την νοµισµατική έννοια
αλλά να µην υπάρχει ενεργός ρευστότητα στην οικονο-
µία και την αγορά κεφαλαίου.

Η παλαιά (αλλά επίκαιρη) διατύπωση του Keynes στην
Γενική Θεωρία αποκαλύπτει αυτό που εγώ ονοµάζω
«αυτοαναφορικό χαρακτήρα της ρευστότητας»: οι α -
γοραστές τίτλων ενεργούν µε την πεποίθηση ότι θα
υπάρχουν και στο µέλλον ενεργοί αγοράστες τίτλων,
ώστε οι σηµερινές αγορές να µπορούν εύκολα να γυ-
ρίσουν σε αυριανές πωλήσεις. Η σηµερινή παροχή ρευ-
στότητας υπάρχει µόνον µε την αποδοχή της “συµβα-
τικής αντίληψης” (convention) ότι θα υπάρχουν και αύ -
ριο πρόθυµοι πάροχοι ρευστότητας. Αν αυτή η “συµ-
βατική αντίληψη” διαρραγεί, προκύπτει κρίση εµπιστο-
σύνης και η ρευστότητα αυτοακυρώνεται1. Εποµένως
η ενεργός ρευστότητα είναι έννοια αυτοαναφορική και
αστάθµητη. 

Από την πρώτη εκδήλωση της κρίσης το 2008 έχουµε
δει παραδείγµατα κρίσεων εµπιστοσύνης που οδήγη-
σαν σε πάγωµα των αγορών, δηλαδή σε αυτοακύρωση
της ρευστότητας. Η κρίση ρευστότητας που ενέσκηψε
από το 2008 στο διεθνές οικονοµικό σύστηµα ανέδειξε
ωστόσο τον αναντικατάστατο ρόλο του κράτους ως πα-
ροχέα “εξωτερικής” ρευστότητας, δηλαδή ρευστότη-
τας που δεν παράγεται ενδογενώς από τις συναλλαγές
της οικονοµίας. Αυτό πραγµατοποιήθηκε µε έκτακτες
δηµόσιες δαπάνες και νοµισµατικές ενέσεις που αύξη-
σαν το ενεργητικό των κεντρικών τραπεζών, κυρίως
στις ΗΠΑ. Στην Ελλάδα, ωστόσο, αυτός ο ρόλος δεν
υπάρχει. Το µεν κράτος είναι υπερχρεωµένο, άρα δεν
διαθέτει αυτόνοµα µέσα να ενεργήσει δηµοσιονοµική
επέκταση, η δε νοµισµατική αρχή είναι ευρωπαCκή. Επο-
µένως η παροχή “εξωτερικής ρευστότητας” στην Ελ-
λάδα είναι τουλάχιστον πολύπλοκη, δύσκαµπτη και ad
hoc. 

* Ευχαριστώ θερµά τον κ. Ιωάννη Κατσαµποξάκη για την ερευνητική βοήθεια που µου προσέφερε στην επεξεργασία του παρόντος άρ-

θρου.

1. John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Ch. 12 (Classic Books of America 2009).
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ΙΙ. Το ελληνικό αδιέξοδο: Καθυστερηµένη
“ανακάλυψη” της ρευστότητας

Όταν το δηµοσιονοµικό αδιέξοδο της χώρας µας εµφα-

νίσθηκε σε όλο του το µεγαλείο το 2010, ο συνδυασµός

υψηλού χρέους και υψηλού δηµοσιονοµικού ελλείµα-

τος επέβαλε αυστηρά µέτρα για την αποκατάσταση της

ισορροπίας. Το γενικό πλαίσιο αυτών των ενεργειών

δεν ήταν δυστυχώς µία πράξη αυτογνωσίας και προ-

βλεπτικότητας της κοινωνίας µας. Ήταν αποτέλεσµα

ενός µεγάλου καταναγκασµού στον οποίο η χώρα πα-

γιδεύθηκε χωρίς κοινωνική ενσυνείδηση ότι οδεύαµε σε

αδιέξοδο: τον ουσιαστικό αποκλεισµό του Ελληνικού

∆ηµοσίου από τις αγορές, δηλαδή την άρνηση χρηµα-

τοδότησής του από ιδιώτες. 

Στην ψευδαίσθηση ότι όλα έβαιναν καλώς συνέπραξε

η λειτουργία της διεθνούς αγοράς πιστώσεων σε όλο

το διάστηµα 2001-8, η οποία χαρακτηριζόταν από πολύ

υψηλή ρευστότητα και ένα κλίµα χρηµατοοικονοµικής

ευφορίας. Στο κλίµα αυτό, η διεθνής αγορά απέτυχε να

εκπέµψει προς την Ελλάδα σήµατα του επερχόµενου

αδιεξόδου. Αντίθετα, µε την άνετη χρηµατοδότηση του

δηµοσίου χρέους µεταφέρθηκε η κατάσταση υπερρευ-

στότητας και στο εσωτερικό της ελληνικής οικονοµίας. 

Η χρηµατοδότηση του ελληνικού χρέους µε γερµανικά

επιτόκια αποτελούσε µία σιωπηρή διεθνή επιδότηση

προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο, η οποία συνέχισε µέχρι και

το 2008, παρά το γεγονός ότι ήδη από το έτος εκείνο

τα ελληνικά δηµοσιονοµικά µεγέθη χειροτέρευσαν.

Σαφώς η περίφηµη “πειθαρχία της αγοράς” δεν λει-

τούργησε ώστε να αναστείλει την ελληνική τάση για

υπερδανεισµό. Αντίθετα, η κατάσταση των αγορών την

ενεθάρρυνε. Ο συνδυασµός της απειθαρχίας αγοράς

και κράτους οδήγησε τελικά την Ελλάδα στον απότοµο

χρηµατοδοτικό αποκλεισµό, από τον οποίο υποφέρει η

οικονοµία.

Χρηµατοδοτικός αποκλεισµός σήµαινε πολύ απλά ότι

το ∆ηµόσιο απώλεσε αιφνιδίως τα συνήθη µέσα που

είχε µετέλθει για πολλά χρόνια ώστε να εκπληρώνει τις

διογκούµενες υποχρεώσεις του, δηλαδή µία πρωτο-

φανή κρίση ρευστότητας του ∆ηµοσίου. Τα δύο µνηµό-

νια συγκροτήθηκαν επάνω στη λογική της έκτακτης

χρηµατοδότησης του ∆ηµοσίου από διεθνείς δηµόσιους

φορείς εν όψει του αποκλεισµού από τις αγορές, ώστε

να αποφευχθεί µία άτακτη χρεοκοπία που θα έβλαπτε

όλες τις πλευρές. Ωστόσο, η στόχευση των µνηµονίων,

ιδίως του πρώτου, και των πολιτικών που χαράχθηκαν

για την δηµοσιονοµική προσαρµογή, δεν επικεντρώθη-

καν καθόλου στο προβλέψιµο ενδεχόµενο ότι η έλλειψη
ρευστότητας του ∆ηµοσίου θα µεταφραζόταν γρήγορα
σε κρίση ρευστότητας για ολόκληρη την οικονοµία.

Η ρευστότητα της οικονοµίας αφέθηκε να προσδιορι-

σθεί ως υπολειµµατικό στοιχείο άλλων επιλογών οικο-

νοµικής πολιτικής και δηµοσιονοµικής προσαρµογής.

Όταν η ύφεση βάθυνε, ιδίως στην διάρκεια του 2011,

όλοι άρχισαν να διαπιστώνουν ότι η έλλειψη ρευστότη-

τας γενικευόταν για τις επιχειρήσεις, τα νοικοκυριά και

τις τράπεζες. Η ιδιαίτερη σηµασία αυτής της διαπίστω-

σης είναι ότι επιχειρήσεις και νοικοκυριά που διαθέτουν

µακροχρόνια φερεγγυότητα εξωθούνται σε δυσπραγία

λόγω αδυναµίας εξεύρεσης ρευστών διαθεσίµων για

την εξυπηρέτηση άµεσων υποχρέωσεων. Αυτό διευρύνει

την ύφεση, αλλά καταστρέφει και τον παραγωγικό ιστό.

Η σπάνις της ρευστότητας είναι κοινός παρονοµαστής

όλων των χρηµατοοικονοµικών κρίσεων: κρίσεων στα-

διακών, κρίσεων πανικού, κρίσεων ιδιωτικών, τραπεζι-

κών ή δηµοσίων. Το ότι η ρευστότητα ως πρόβληµα δεν

αποτέλεσε βασικό στόχο πολιτικής στην Ελλάδα είναι

σηµαντική παράλειψη. Η συρρίκνωση της ρευστότητας

είναι µείζων µηχανισµός για την διάχυση της κρίσης. Η

παράλειψη της εξέτασης των επιπτώσεων αυτού του

µηχανισµού ίσως να δικαιολογείται από το ότι η ίδια η

έννοια της ρευστότητας είναι δύσκολα µετρήσιµη και

δύσκολα ελέγξιµη, όπως θα εξηγήσω. 

Στο παρόν άρθρο θα αναπτύξω στο πρώτο µέρος τις

συνθήκες που προσδιορίζουν την σπάνιδα ρευστότητας,

λαµβάνοντας υπόψη το κεντρικό θεσµικό χαρακτηρι-

στικό της Ευρωζώνης: δηλαδή ότι λειτουργούµε σε ένα

σύστηµα µε ανεµπόδιστη κινητικότητα των κεφαλαίων. 

Στο δεύτερο µέρος θα παρουσιάσω χαρακτηριστικούς

δείκτες και υπολογισµούς της κίνησης της ρευστότη-

τας στην ελληνική οικονοµία και της σηµαντικότατης

υποκατάστασης της τραπεζικής από την εξωτραπεζική

ρευστότητα που έχει συντελεσθεί στην περίοδο 2009-

2011. 

Στόχος του άρθρου δεν είναι η οριστική ανάλυση, η

οποία άλλωστε απαιτεί περισσότερο λεπτοµερειακά δε-

δοµένα από όσα διαθέτω εδώ, αλλά η παρακίνηση της

στοχευµένης µελέτης των οικονοµικών συνθηκών της

ύφεσης στην Ελλάδα από την οπτική γωνία της ρευστό-

τητας στο παρόν και το µέλλον.

ΙΙΙ. Οι προσδιορισµοί της ρευστότητας

Σε κάθε εγχειρίδιο οικονοµικής η προσφορά χρήµατος

αναφέρεται ως το θεµέλιο της ρευστότητας. Η σύγ-

χρονη νοµισµατική πρακτική των κεντρικών τραπεζών

εντοπίζει και παρακολουθεί τις ποσότητες Μ1, Μ2, Μ3

ως επάλληλους προσδιορισµούς των διαθέσιµων µέσων

πληρωµής. Τα µεγέθη αυτά επηρεάζονται καταρχήν

από την νοµισµατική πολιτική. Επηρεάζονται όµως επί-
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σης –ιδίως τα µεγέθη που αναφέρονται σε «οιονεί χρή-

µα»– από την λειτουργία των αγορών χρήµατος και κε-

φαλαίου. 

Στην περίπτωση της Νοµισµατικής Ένωσης η νοµισµα-

τική πολιτική ασκείται για το σύνολο της Ένωσης και

όχι διακριτά για κάθε χώρα µέλος. Αν εποµένως µία

χώρα αντιµετωπίσει διακριτή ύφεση ενώ άλλες όχι,

είναι κατανοητό ότι η χώρα που αντιµετωπίζει ύφεση

δεν µπορεί να συµπαρασύρει την συνολική διαχείριση

της προσφοράς χρήµατος. Εµφανίζεται στην περίπτω-

ση αυτή ως κυρίαρχο ενδεχόµενο µία ανακατανοµή

χρήµατος (άρα και ρευστότητας) σε βάρος της υφεσια-

κής χώρας, η οποία επιτείνει την αρχική απόκλιση: συρ-

ρίκνωση στην χειµαζόµενη οικονοµία και επέκταση στις

άλλες. 

Η διαδικασία αυτή πυροδοτείται από την κίνηση κεφα-

λαίων. Η ελεύθερη κίνηση των κεφαλαίων δεν συρρι-

κνώνει αλλά αντιθέτως διευρύνει τις κυκλικές αποκλίσεις

µεταξύ οικονοµιών, µε δεδοµένη την γενική προσφορά

χρήµατος. ∆εν είναι δύσκολο να εικάσουµε ότι µία χει-

µαζόµενη οικονοµία θα υποστεί σηµαντικές εκροές

ιδιωτικών κεφαλαίων που θα περιορίσουν την εσωτε-

ρική της ρευστότητα και ότι αντιστάθµισµα σε αυτή την

εκροή µπορεί να είναι µόνον η εισροή κεφαλαίων µε ευ-

θύνη δηµόσιων φορέων, πρακτικά δανεισµός του ∆ηµο-

σίου ή πιστωτική επέκταση προς την κεντρική τράπεζα.

Τα µεγέθη της προσφοράς χρήµατος –ακόµη και µε την

στενή έννοια του Μ1– δεν εξαντλούν τον προσδιορισµό

της ενεργού ρευστότητας για τρεις λόγους. Ο πρώτος

σχετίζεται µε την αποτελεσµατικότητα του εσωτερικού

συστήµατος πληρωµών στην οικονοµία. Ο δεύτερος

σχετίζεται µε την λειτουργία της πίστης και των αγορών

αξιών που ρυθµίζουν την ευκολία ή την δυσκολία ρευ-

στοποίησης περιουσιακών στοιχείων. Ο τρίτος λόγος

σχετίζεται µε τις συµπεριφορές των οικονοµικών µονά-

δων ως προς την διαχείριση της ρευστότητας που πε-

ριέρχεται στην κατοχή τους. Ας τους προσδιορίσουµε

κατά σειρά.

Η αποτελεσµατικότητα του συστήµατος πληρωµών

εξαρτάται από την ικανότητα ελαχιστοποίησης του

όγκου µέσων πληρωµής που απαιτείται για την διεκπε-

ραίωση ενός δεδοµένου ύψους συναλλαγών. Η δυνα-

τότητα πολυµερούς διακανονισµού χρεοπιστώσεων για

κάθε οικονοµική µονάδα οδηγεί στην διακίνηση µέσων

πληρωµής µόνον για τις καθαρές απαιτήσεις ή υποχρε-

ώσεις και όχι για το σύνολο των ακαθάριστων συναλ-

λαγών. Λόγου χάριν, ένα σύστηµα όπου όλες οι πλη-

ρωµές γίνονται µε αυτόµατη χρεοπίστωση τραπεζικών

λογαρισµών απαιτεί µικρότερη διακίνηση µέσων πλη-

ρωµής από ό,τι ένα σύστηµα στο οποίο όλοι οι συναλ-

λασσόµενοι διακινούν µετρητά. Μία οικονοµική µονάδα
που ενεργεί αγορές Χ και πωλήσεις Ψ, διακινεί µέσα
πληρωµής (Χ–Ψ) σε ένα σύστηµα συµψηφισµού χρεο-
πιστώσεων αλλά (Χ+Ψ) σε ένα σύστηµα µετρητών. Η
ζήτηση ρευστότητας µε µορφή φυσικού µέσου πληρω-
µής (δηλαδή νοµίσµατος) είναι πολλαπλάσια στην δεύ-
τερη περίπτωση και το ενδεχόµενο “ατυχηµάτων” (λαν-
θασµένων υπολογισµών, καθυστερήσεων, κακής δια-
χείρισης, κλοπών) που δηµιουργούν έλλειψη ρευστότη-
τας είναι πολύ πιθανότερο στην δεύτερη περίπτωση. 

Η λειτουργία των αγορών πιστώσεων και αξιών διαδρα-
µατίζει κρίσιµο ρόλο στον προσδιορισµό της διαθέσι-
µης ρευστότητας, διότι προσφέρει υποκατάστατα ρευ-
στότητας. Οι κλασικές τραπεζικές καινοτοµίες των ανοι-
κτών λογαριασµών, των πιστωτικών γραµµών και των
εγγυητικών επιστολών, λόγου χάριν, προσφέρουν άµε-
ση πρόσβαση σε ρευστότητα αν και όταν προκύψει
απροσδόκητη ανάγκη. Η κατοχή εύκολα ρευστοποιήσι-
µων τίτλων είναι βασικό εργαλείο διαχείρισης ρευστό-
τητας από επιχειρήσεις που τους διατηρούν αντί µε-
τρητών. Σε εποχές χρηµατιστηριακής ευφορίας ακόµη
και η κατοχή µακροχρόνιων τίτλων (µετοχών και οµο-
λογιών) λειτουργεί ως υποκατάστατο ρευστότητας.
Ωστόσο η λειτουργία της αγοράς πιστώσεων και τίτλων
είναι η αχίλλεια πτέρνα του συστήµατος διακίνησης
ρευστότητας, γιατί µπορεί εύκολα η “υποκαταστασιµό-
τητα” της ρευστότητας από τίτλους να απολεσθεί. 

Οι συµπεριφορές των οικονοµικών µονάδων ως προς
την ρευστότητα οργανώνονται σε συγκεκριµένο θε-
σµικό πλαίσιο (πρόσβαση σε σύστηµα πληρωµών και
σε αγορά χρήµατος και κεφαλαίου) αλλά προσδιορί-
ζονται από θεµελιώδη αίτια: την ανάγκη ασφάλειας
απέναντι σε απροσδόκητες ανάγκες πληρωµών. Με
άλλα λόγια, η κατοχή ρευστότητας (ή η διατήρηση άµε-
σης πρόσβασης σε ρευστότητα) είναι µία µορφή ασφά-
λισης. Σε πολλαπλά επίπεδα οικονοµικής θεωρίας αυτή
η “υπηρεσία” που παρέχεται από την ρευστότητα αντι-
στοιχείται µε την πληρωµή µιας “ανταµοιβής (πριµ) ρευ-
στότητας”. Αν δανεισθούµε µία έννοια από την συγγενή
θεωρία αποθεµάτων, η διακράτηση ρευστότητας προ-
σφέρει µία µη χρηµατική “απόδοση ευκολίας” (conve-
nience yield), η οποία αντανακλά την αξία του να δια -
θέτεις εφεδρείες απέναντι σε απρόβλεπτες αξιώσεις (ή
κινδύνους). Οι θεσµοί της αγοράς κεφαλαίου επιτρέ-
πουν την διακράτηση υποκατάστατων µορφών ρευστό-
τητας, όπως είπα, αλλά ακόµη και την αγορά κάλυψης
συγκεκριµένων κινδύνων (ασφαλιστικά συµβόλαια) που
µειώνει την γενική ανάγκη διακράτησης ρευστότητας. 

Αν η ουσία της ρευστότητας είναι η παροχή ασφάλειας,
η γενική αύξηση της αβεβαιότητας προφανώς αυξάνει
την προτίµηση για ρευστότητα και την αντίστοιχη “από-
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δοση ευκολίας”. Το φαινόµενο που συχνά παρατηρού -

µε στις κεφαλαιαγορές ως “φυγή προς ασφαλή κατα-

φύγια” υποδηλώνει αύξηση της ζήτησης για ρευστό-

τητα. Η µετακόµιση από τίτλους αβέβαιης αξίας ρευ-

στοποίησης σε τίτλους βέβαιης αξίας ρευστοποίησης

είναι εκδήλωση ζήτησης για ρευστότητα και, αν λάβει

µεγάλες διαστάσεις, έχουµε κρίσεις στα χρηµατιστήρια

και τις αγορές οµολόγων. Αν η αβεβαιότητα επεκταθεί

στην ικανότητα των τραπεζών να εκπληρώσουν τις υπο-

χρεώσεις τους, τότε η φυγή προς ρευστότητα παίρνει

τη µορφή µεταφοράς της από τραπεζικές υποχρεώσεις

(π.χ. καταθέσεις) σε πρωτογενές µέσο πληρωµής, δη-

λαδή µετρητά. Αν τέλος η αβεβαιότητα επεκταθεί και

στο ίδιο το µέσο πληρωµής (χρήµα), η φυγή προς ρευ-

στότητα παίρνει την µορφή αποθεµατοποίησης φυσι-

κών αξιών (χρυσός, εµπορεύµατα). Ουσιαστικά λοιπόν

η επέλευση αβεβαιότητας πάντοτε µετακινεί τον ίδιο

τον ορισµό της ρευστότητας από σύνθετα υποκατά-

στατα που βασίζονται σε υποσχέσεις πληρωµής προς

απλούστερα υποκατάστατα και περιεκτικές αξίες.

Στην διαδικασία αυτή παρατηρείται “αποθεµατοποί-

ηση” ενεργών µέσων πληρωµής που µπορεί να οδηγή-

σει σε αρνητικές ανεπιθύµητες συνέπειες: την εξαφά-

νιση µέσων πληρωµής από τις ανάγκες των τρεχουσών

συναλλαγών της κοινωνίας. Με άλλα λόγια µία “κρίση

ρευστότητας” µπορεί να προκύψει από την εξαφάνιση

υποκαταστάτων µορφών, και την φυγή προς θεµελιώ-

δεις µορφές αποθήκευσης αξίας. Το µέγεθος της πα -

γκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης που σήµερα ζούµε

υπερδιογκώθηκε ακριβώς επειδή στην προηγούµενη

περίοδο της ευφορίας τα πολύπλοκα υποκατάστατα

της ρευστότητας είχαν λάβει πελώριες διαστάσεις µε

την υπερδιόγκωση των αγορών κεφαλαίου. 

ΙV. Η ρευστότητα στην Ελλάδα

Η προσέγγιση στο µέγεθος της ρευστότητας στην ελ-

ληνική οικονοµία γίνεται σε τρία στάδια παρακάτω. Στο

πρώτο παρατηρούµε την εξέλιξη των νοµισµατικών µε-

γεθών και την σύνθεση της προσφοράς χρήµατος.

Αυτή είναι η απαραίτητη αφετηρία για την εικόνα των

κινήσεων της ρευστότητας στην οικονοµία. Στο δεύ-

τερο στάδιο αναλύουµε τις διακριτές σχέσεις τριών το-

µέων της οικονοµίας µε το τραπεζικό σύστηµα: το

∆ηµόσιο, τις ιδιωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.

Από τις σχέσεις αυτές τεκµαίρεται ο ρόλος του κάθε

τοµέα ως καθαρού δανειστή ή οφειλέτη στο ελληνικό

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Οι καθαροί δανειστές είναι

φορείς που απενεργοποιούν ρευστότητα από την οικο-

νοµία και την αποθεµατοποιούν στις τράπεζες, ενώ α -

ντιθέτως οι καθαροί οφειλέτες εκλύουν ρευστότητα. 

Στο τρίτο στάδιο πραγµατοποιείται η µέτρηση των εισ-

ροών και εκροών ρευστότητας από το πιστωτικό σύ-

στηµα. Το ότι η όλη µεθοδολογία είναι προσανατολισµένη

στο πιστωτικό σύστηµα εξηγείται από το γεγονός ότι

στην Ελλάδα η συγκέντρωση και διακίνηση διαθεσίµων

πόρων πραγµατοποιείται σε πολύ υψηλό ποσοστό από

τις τράπεζες. 

Η πηγή ρευστότητας που ενδέχεται να µην συλλαµβά-

νεται πλήρως από τις εκροές του πιστωτικού συστήµα-

τος είναι ο καθαρός εξωτερικός δανεισµός του ∆η-

µοσίου. Στο µέτρο που το Ελληνικό ∆ηµόσιο είναι αυ-

τόνοµο υποκείµενο εξωτερικού δανεισµού για την

πραγµατοποίηση εγχώριων πληρωµών, λειτουργεί επί-

σης ως παραγωγός ρευστότητας προς την εσωτερική

οικονοµία. Εάν ο εξωτερικός δανεισµός πυροδοτεί αρ-

χική εισροή και ακόλουθη εκροή καταθέσεων στο και

από το εγχώριο πιστωτικό σύστηµα, είναι ενδεχόµενο

οι δύο αυτές πράξεις να πραγµατοποιούνται σε τόσο

κοντινούς χρόνους ώστε να µην καταγράφονται σε µε-

γέθη του τέλους της περιόδου, ιδίως αν η περίοδος α -

ναφέρεται σε ολόκληρο έτος. Στην περίπτωση αυτή η

ρευστότητα που διακινείται από το εγχώριο πιστωτικό

σύστηµα θα αποδίδεται υποεκτιµηµένη. Στο θέµα αυτό

θα επανέλθω αργότερα. 

Η πιο σηµαντική πτυχή της περιγραφικής µεθοδολογίας

που ακολουθείται και της ανάλυσης που επιχειρείται

δεν είναι η γενική παρακολούθηση αλλά η εστιασµένη

παρατήρηση των αλλαγών και των ανατροπών που έχει

επιφέρει η µεγάλη κρίση της τριετίας 2009-2011. Η

κρίση αλλάζει τόσο τις δοµές της οικονοµίας όσο και

τις συµπεριφορές. ∆ύο χαρακτηριστικά της κρίσης

αποτελούν ex ante παράγοντες που συνδέονται µε την

ζήτηση για ρευστότητα και προσδοκάται να επιφέρουν

αντίθετα µεταξύ τους αποτελέσµατα. Ο ένας είναι ότι

η µεγάλη υποχώρηση των εισοδηµάτων οδηγεί σε µεί-

ωση της ζήτησης, των συναλλαγών και εποµένως της

χρήσης ρευστότητας. Ο άλλος είναι ότι η κρίση διευ-

ρύνει την αβεβαιότητα και εποµένως τροφοδοτεί την

ζήτηση για ρευστότητα ως µέσο αυτασφάλισης. Συνε-

πώς, έχει σηµασία να κάνουµε την ανάγνωση της κίνη-

σης της ρευστότητας υπό το πρίσµα αυτών των αντι-

τιθέµενων δυνάµεων. 

Α. Τα νοµισµατικά µεγέθη: Άνοδος και πτώση

Τα νοµισµατικά µεγέθη δίδουν την εικόνα της προσφο-

ράς χρήµατος, δηλαδή των διαθέσιµων µέσων ρευστό-

τητας στα οποία µπορούν να προσφύγουν οι φορείς

της οικονοµίας, µέσω του τραπεζικού συστήµατος. Στο

∆ιάγραµµα 1 εµφανίζεται η σχέση των µεγεθών Μ0, Μ1,

Μ2, Μ3 προς το ΑΕΠ. Πρέπει να σηµειώσω ότι το µέγε-
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θος του πρωτογενούς χρήµατος Μ0 δεν είναι αποτέλε-
σµα µέτρησης αλλά µέγεθος που εξάγεται κατ’ ανα-
γωγή από την συνολική κυκλοφορία νοµίσµατος στην
Ευρωζώνη µε βάση την συµµετοχή της Τράπεζας της
Ελλάδος στις υποχρεώσεις της ΕΚΤ2. Το αναφερόµενο
µέγεθος του Μ0 εποµένως δεν αντανακλά αναγκαστικά
τις µεταβολές της συγκυρίας, αλλά πρέπει να προσαρ-
µόζεται στην µακροχρόνια τάση. Άρα χρειάζεται µία
ακριβέστερη µέτρηση της εξωτραπεζικής ρευστότητας
που αντανακλά την συγκυρία. Αυτό γίνεται σε επόµενα
τµήµατα του άρθρου.

Η εικόνα των εξελίξεων είναι εύγλωττη και προσδοκώ-
µενη. Τα νοµισµατικά µεγέθη έδειχναν αύξηση σε σχέση
µε το ΑΕΠ ως το 2008 και µειώθηκαν έκτοτε. Η αύξηση
προ του 2009 οφείλεται στις συνιστώσες του χρήµατος
που απαρτίζονται από τραπεζικές καταθέσεις και που
αυξήθηκαν σηµαντικότατα στην ίδια περίοδο. Η κάµψη
κατά την τριετία της κρίσης (2009-2011) οφείλεται εξί-
σου στην συρρίκνωση των καταθέσεων. Ωστόσο, στην
τριετία της κρίσης, η στενά µετρούµενη (κατ’ αναγωγή)
νοµισµατική κυκλοφορία (Μ0) αυξήθηκε. Άρα, ενώ απο-
κλιµακωνόταν το καταθετικό συστατικό της προσφοράς
χρήµατος, κλιµακωνόταν το συστατικό του “εξωγενούς”
χρήµατος, έστω και µε την ατελή µέτρηση του Μ0. Η γε-
νική εικόνα των νοµισµατικών µεγεθών πιστοποιεί δύο ει-

κασίες. Πρώτον, ότι αποκλιµακώνεται κατά τα προσδο-
κώµενα η ζήτηση χρήµατος για συναλλακτικούς λόγους.
∆εύτερον, όµως, ότι η αποκλιµάκωση αυτή εµπεριέχει
µία σαφή διαδικασία αποδιαµεσολάβησης που έχει εκτυ-
λιχθεί στην ελληνική οικονοµία κατά την διάρκεια της
τριετίας της κρίσης: τα διαθέσιµα µέσα για την άντληση
ρευστότητας που διακρατούνται στο πιστωτικό σύστηµα
µειώνονται σηµαντικά και µάλιστα κατά ιεραρχικό τρόπο.
Η µείωση είναι µεγάλη στο Μ2, µικρότερη στο Μ1, ενώ
φαίνεται να αυξάνει το µέγεθος Μ0. 

Τελικά, το µόνο νοµισµατικό µέγεθος που αυξάνεται ως
προς το ΑΕΠ κατά την τριετία 2009-11 είναι το (κατ’ ανα-
γωγή) µέγεθος του πρωτογενούς χρήµατος (Μ0). Το εύ-
ρηµα αυτό είναι συµβατό µε την διαδικασία της απο-
διαµεσολάβησης και απεικονίζει την γενική της τάση.

Επάνω σε αυτόν τον βασικό καµβά των νοµισµατικών
εξελίξεων µπορούµε να οικοδοµήσουµε την εικόνα των
πραγµατοποιηθεισών κινήσεων στα µεγέθη της ενερ-
γού ρευστότητας. 

Β. ∆ανειστές και οφειλέτες: Οι µεγάλοι τοµείς 
της οικονοµίας

Ο σχηµατισµός χρηµατικών αποταµιεύσεων και η µετα-
φορά τους σε ελλειµµατικές µονάδες στην οικονοµία
προσδιορίζουν την εσωτερική χρηµατοοικονοµική δοµή
µιας χώρας, η οποία ρυθµίζει την κεντρική ροή της ρευ-
στότητας. Σε τραπεζοκεντρικά συστήµατα όπως το ελ-
ληνικό, η χρηµατοοικονοµική δοµή υποστηρίζεται κυ-
ρίως από το πιστωτικό σύστηµα, δηλαδή τις τράπεζες.
Παραδοσιακά, µε µικρές ιστορικές εξαιρέσεις, ο ρόλος
των άµεσων αγορών κεφαλαίου (χρηµατιστηρίου, αγο-
ράς οµολόγων, παραγώγων προCόντων) ήταν στην Ελ-
λάδα µικρός σε σχέση µε τις τράπεζες και αυτό ισχύει
και κατά την περίοδο ένταξης στο ευρώ. 

Η απεικόνιση των καθαρών θέσεων διαφόρων τοµέων
απέναντι στο εγχώριο πιστωτικό σύστηµα επιτυγχάνε-
ται µε την αφαίρεση των απαιτήσεων µε µορφή κατα-
θετικών προCόντων από τις υποχρεώσεις µε την µορφή
δανείων και πιστώσεων3. Η παρουσίαση γίνεται σε επί-
πεδο τριών τοµέων: ∆ηµοσίου, επιχειρήσεων και νοικο-
κυριών. Στην θεωρητική περίπτωση που και οι τρεις

2. Η σχετική επεξήγηση της Τράπεζας Ελλάδος σηµειώνει ότι «... Ιδιαίτερο πρόβληµα υπάρχει µε τον υπολογισµό της “ελληνικής συµβο-

λής” στη νοµισµατική κυκλοφορία (τραπεζογραµµάτια και κέρµατα σε κυκλοφορία). Από τον Ιανουάριο 2002, που τέθηκαν σε κυκλοφορία

τα τραπεζογραµµάτια σε ευρώ και αντικατέστησαν τα εθνικά τραπεζογραµµάτια, η νοµισµατική κυκλοφορία µπορεί να υπολογιστεί µόνο

για το σύνολο της ζώνης του ευρώ και όχι για κάθε χώρα χωριστά. Το Ευρωσύστηµα υιοθέτησε έναν συµβατικό κανόνα για τον υπολογισµό

της νοµισµατικής κυκλοφορίας σε κάθε χώρα-µέλος. Σύµφωνα µε τον κανόνα αυτόν, η συµβολή της Ελλάδας στη νοµισµατική κυκλοφορία

προκύπτει αν θεωρήσουµε ότι το ποσόν των τραπεζογραµµατίων που έχει θέσει σε κυκλοφορία η Τράπεζα της Ελλάδος είναι ανάλογο

µε την κλείδα συµµετοχής της Ελλάδας στο µετοχικό κεφάλαιο της ΕυρωπαCκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), εξαιρουµένου του ποσοστού

8% των εκδοθέντων τραπεζογραµµατίων που αναλογεί στην ΕΚΤ». 

3. Η παρουσίαση των µεγεθών που ακολουθούν προέρχεται από τις ενοποιηµένες λογιστικές καταστάσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων

που παρέχει η Τράπεζα της Ελλάδος. Τα αναφερόµενα στοιχεία αντιστοιχούν σε “επίπεδα” (stocks) απαιτήσεων και υποχρεώσεων.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1
Μεγέθη και σύνθεση της προσφοράς χρήµατος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Στατιστικά ∆ελτία Οικονοµικής Συγ-
κυρίας.
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2
Καθαρή θέση τοµέων προς το εγχώριο πιστωτικό σύστηµα (εκατ. ευρώ)

2A ∆ηµόσιο 2∆ Νοικοκυριά

2Β Ιδιωτικός τοµέας

2Γ Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις

2E Εξωτερικός τοµέας

τοµείς παρουσιάζουν µηδενική καθαρή θέση, έχουµε

µία ουδέτερη χρηµατοοικονοµική δοµή στην οποία ο

κάθε τοµέας παράγει ενδογενώς την ρευστότητα που

χρησιµοποιεί. Στην θεωρητική αυτή περίπτωση θα ανα-

δύονταν πιστωτικά ιδρύµατα (ή και αγορές χρήµατος)

µε ειδίκευση σε κάθε τοµέα που θα διακινούσαν διαθέ-

σιµα µε χρεοπιστώσεις µεταξύ των µονάδων του. Η

απόκλιση από την ουδέτερη αυτή δοµή σηµαίνει ότι εµ-

φανίζονται τοµείς-δανειστές και τοµείς-οφειλέτες και

αναδύεται η ανάγκη για πιστωτικά ιδρύµατα που καλύ-

πτουν ολόκληρη την οικονοµία. Τα εθνικά πιστωτικά συ-

στήµατα περιλαµβάνουν τότε πιστωτικές επιχειρήσεις

γενικής εµβέλειας που διαχειρίζονται διατοµεακές χρη-

µατοοικονοµικές ροές. 

Στο ∆ιάγραµµα 2 συγκεντρώνονται 5 υποδιαγράµµατα

που αναφέρονται κατά σειρά στον δηµόσιο και ιδιωτικό

(µη χρηµατοπιστωτικό) τοµέα και στις υποδιαιρέσεις

του τελευταίου σε επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Στο

πέµπτο υποδιάγραµµα παρουσιάζεται η καθαρή θέση
του εξωτερικού τοµέα στο εγχώριο πιστωτικό σύστηµα. 

Από τα διαγράµµατα φαίνεται µε µεγάλη σαφήνεια ότι
ο δηµόσιος τοµέας και ο τοµέας των επιχειρήσεων είναι
συστηµατικοί καθαροί οφειλέτες προς το πιστωτικό σύ-
στηµα, ενώ τα νοικοκυριά είναι καθαροί χρηµατοδότες.
Ως σύνολο, ο ιδιωτικός τοµέας (επιχειρήσεις και νοικο-
κυριά) ήταν σε περίπου µηδενική θέση απέναντι στο πι-
στωτικό σύστηµα µέχρι την κρίση. Οι θέσεις φορέων του
εξωτερικού, τέλος, ήσαν επίσης αρνητικές, εφόσον ο
δα νεισµός προς αυτούς υπερέβαινε τις καταθέσεις τους
στο εγχώριο πιστωτικό σύστηµα4. 

4. Τα µεγέθη αυτά αναφέρονται αποκλειστικά σε απαιτήσεις και υποχρεώσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων απέναντι σε φορείς του εξωτε-

ρικού. ∆εν περιλαµβάνονται εποµένως οι υποχρεώσεις του Ελληνικού ∆ηµοσίου στο εξωτερικό, που βέβαια αποτελούν “εξωτραπεζική

χρηµατοδότηση” από την οπτική γωνία της παρούσας ανάλυσης. 
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Οι σχέσεις που περιγράφηκαν παραµένουν σταθερές
στην περίοδο µέχρι το 2007 και σηµατοδοτούν το βα-
σικό γεγονός ότι τα εγχώρια νοικοκυριά λειτούργησαν
ως ο τοµέας-χρηµατοδότης της µεγέθυνσης της τρα-
πεζικής µεσολάβησης στην οικονοµία. Αντιστοίχως, ο
δηµόσιος τοµέας και ο τοµέας των εγχώριων επιχειρή-
σεων ήσαν οι τοµείς προς τους οποίους εκλυόταν συ-
στηµατικά ρευστότητα από το εγχώριο πιστωτικό σύ -
στηµα για να διαχυθεί στην οικονοµία. 

Ήδη µε απαρχή το 2008 η συνολική καθαρή θέση του
ιδιωτικού τοµέα κλίνει σαφώς προς αρνητικά µεγέθη.
Αρνητικά επίσης µεταβάλλονται οι καθαρές θέσεις και
των υπολοίπων τοµέων. Η κρίση των ετών 2009-2011
ανέτρεψε τις ισορροπίες των ροών χρηµατοδότησης
που επικρατούσαν προηγουµένως κατά δύο τουλάχι-
στον τρόπους οι οποίοι φαίνονται ακόµη και από τα µα-
κροσκοπικά υποδιαγράµµατα 3. Η απλή παρατήρηση
των συνθηκών της οικονοµίας επιβεβαιώνεται από
αυτές τις ανατροπές. Μία εµφανής µεταβολή είναι η
διακριτή χειροτέρευση στην καθαρή θέση του δηµό-
σιου τοµέα από το 2008. Ουσιαστικά η χειροτέρευση
των αγορών από το έτος εκείνο (Lehman Brothers) και
ο διαφαινόµενος αποκλεισµός του ∆ηµοσίου από τις
διεθνείς αγορές είναι εύλογο ότι µετατόπισε την δανει-
ακή ζήτηση προς το εγχώριο πιστωτικό σύστηµα. Αυτή
η µετατόπιση οδήγησε στην δεύτερη εµφανή µετα-
βολή: τον τερµατισµό της πιστωτικής επέκτασης προς
τον ιδιωτικό τοµέα. Η δεύτερη αυτή µεταβολή πρέπει
να συνέβαλε αποφασιστικά στην τρίτη, που όµως αρχί-
ζει να διαγράφεται µε υστέρηση ενός έτους, από το
2009: την απαρχή της συνεχούς διαδικασίας µείωσης
καταθέσεων των νοικοκυριών µέχρι το 2011 (και µέχρι
σήµερα). Η µεταστροφή αυτή είναι θεµελιώδης γιατί
ανατρέπει σταδιακά το υπόδειγµα ανάπτυξης της τρα-
πεζικής διαµεσολάβησης στην εποχή του ευρώ, αλλά
και ενωρίτερα. Η µείωση της καταθετικής βάσης είναι
υπεύθυνη, όπως προανέφερα, για την µειώση των νο-
µισµατικών µεγεθών και ωθεί την εµφάνιση αποδιαµε-
σολάβησης στην οικονοµία εν µέσω κρίσης. 

Το φαινόµενο της διαρροής καταθέσεων από το εγχώ-
ριο πιστωτικό σύστηµα έχει ερµηνευθεί πολλαπλά5. Το
κίνητρο εξοµάλυνσης της κατανάλωσης εν µέσω µεγά-
λων µειώσεων στο διαθέσιµο εισόδηµα, η ζήτηση ρευ-
στών για την πληρωµή φόρων, η εξαγωγή καταθέσεων
στο εξωτερικό και η αποθεµατοποίηση ρευστών διαθε-
σίµων ως “φορέων” διεθνούς αξίας (ως συνάλλαγµα
δηλαδή) αποτελούν συνήθεις ερµηνείες. Εκείνο το φαι-
νόµενο που πρέπει να εκτιµηθεί είναι αυτή καθαυτή η
µείωση των καταθέσεων που επέρχεται ως αποτέλεσµα

της σύσφιξης των πιστώσεων. Είναι χαρακτηριστικό

των µεγεθών που διαγράφονται στα ∆ιαγράµµατα 3 ότι

πρώτα εµφανίζεται η µεταστροφή των πιστώσεων και

κατόπιν ακολουθεί η µεταστροφή των καταθέσεων. 

Γ. Από την τραπεζική στην εξωτραπεζική 

ρευστότητα

Η τροποποίηση στις καθαρές θέσεις των τοµέων απέ-

ναντι στο πιστωτικό σύστηµα ισοδυναµεί µε µία µετακί-

νηση των τεκτονικών πλακών της οικονοµίας. Η θεµε-

λιώδης ενέργεια που οδηγεί στην µετακίνηση αυτή προ-

έρχεται από πρωτογενείς δράσεις των φορέων της οι-

κονοµίας και, πιο συγκεκριµένα, από την ζήτηση για

πιστώσεις αφενός και την ζήτηση για καταθετικά προ-

Cόντα αφετέρου. Η µεταβολή στην παροχή πιστώσεων

(∆Π) µπορεί να θεωρηθεί ως έκλυση ρευστότητας (εφό-

σον είναι θετική) από τις τράπεζες προς την οικονοµία.

Η µεταβολή στην διακράτηση καταθετικών προCόντων

(∆Κ) µπορεί να θεωρηθεί ως απορρόφηση ρευστότητας

(εφόσον είναι θετική) από τις τράπεζες. Η διαφορά ∆Ρ

είναι:

∆Ρ = ∆Π – ∆Κ,

και συλλαµβάνει την ροή ρευστότητας από και προς το

τραπεζικό σύστηµα. Πράγµατι όταν 

∆Ρ>(<) 0, 

προκύπτει καθαρή αύξηση (µείωση) της εξωτραπεζικής

ρευστότητας στην οικονοµία. Μία µακρά και συνεχής

σειρά θετικών τιµών της ∆Ρ οδηγεί σε αποδιαµεσολά-

βηση, ενώ, αντιθέτως, µία µακρά και συνεχής σειρά αρ-

νητικών τιµών της ∆Ρ δηλώνει µία αυξανόµενη προ-

τίµηση των φορέων της οικονοµίας για “διαµεσολαβη-

µένες” µορφές ρευστότητας. Η συστηµατική αύξηση

εξωτραπεζικής ρευστότητας µπορεί θεωρητικά να οδη-

γείται σε διάφορες µορφές αποθήκευσης αξιών: ρευ-

στό χρήµα, µη τραπεζικούς τίτλους, απαιτήσεις εξω-

τερικού, χρυσό ή άλλα πολύτιµα µέταλλα. Με εξαίρεση

τις µεταβολές σε απαιτήσεις του εξωτερικού που είναι

(εν µέρει) αναγνώσιµες από στοιχεία του ισοζυγίου

πληρωµών, η ακριβής κατανοµή της εξωτραπεζικής

ρευστότητας σε διάφορες µορφές δεν είναι παρατηρή-

σιµη και µπορεί µόνον να γίνει αντικείµενο εικασιών. 

Στα διαγράµµατα που ακολουθούν περιγράφονται οι

διαχρονικές τιµές του ∆Ρ για το συνολο του εγχώριου

πιστωτικού συστήµατος αλλά και κατά τοµέα της οικο-

νοµίας. Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται περιγρά-

φουν ετήσιες µεταβολές. 

5. Βλέπε την ενδελεχή ανάλυση στο National Bank of Greece, Greece: Monthly Macroeconomic Outlook, March 2011.
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Στο ∆ιάγραµµα 3 εµφανίζονται υποδιαγράµµατα τα
οποία αντιστοιχούν σε εκείνα που παρουσιάσθηκαν στο
∆ιάγραµµα 2. Στα διαγράµµατα αυτά εµφανίζεται η συ-
νεισφορά κάθε τοµέα εσωτερικού στην µεταβολή της
εξωτραπεζικής ρευστότητας6. Για τον λόγο αυτό στο διά-
γραµµα απεικονίζονται τα µεγέθη (∆Π, –∆Κ, ∆Ρ), αφού η
θετική µεταβολή των πιστώσεων και η αρνητική µεταβολή
των καταθέσεων προσδιορίζουν την ροή εξωτραπεζικής
ρευστότητας. Οι τοµείς εσωτερικού που απεικονίζονται
είναι ο δηµόσιος (Γενική Κυβέρνηση) και ιδιωτικός το-
µέας, και οι υποδιαιρέσεις του τελευταίου, δηλαδή µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και νοικοκυριά. 

Τα διαγράµµατα αποκαλύπτουν αρκετές πτυχές της
συµπεριφοράς της ρευστότητας και µπορούµε να επι-
κεντρωθούµε στις κυριότερες.

Καταρχήν είναι εµφανής µία µεγάλη διαφορά στην συ-
µπεριφορά του ∆ηµοσίου από εκείνη του τοµέα των
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. Οι λογαριασµοί του
∆ηµοσίου µεταβάλλουν την ρευστότητα κυρίως µέσω
των µεταβολών στις πιστώσεις προς το ∆ηµόσιο και
πολύ λιγότερο από την µεταβολή των καταθέσεων του
∆ηµοσίου. Οι πιστώσεις προς το ∆ηµόσιο εµφανίζουν
πολύ µεγάλες διακυµάνσεις τόσο πριν όσο και µετά την
κρίσιµη ηµεροµηνία του 2009. Οι διακυµάνσεις αυτές
είναι προφανώς το αποτέλεσµα µιας σύνθετης διαδικα-
σίας που εµπεριέχει αφενός τα πρωτογενή δηµοσιονο-
µικά αποτελέσµατα και αφετέρου το εκάστοτε επιτυγ-
χανόµενο µέγεθος εξωτερικής χρηµατοδότησης του
∆ηµοσίου από τον διεθνή δανεισµό του. Η θεµελιώδης
εικασία που µπορεί να προταθεί εδώ είναι ότι οι χρεο-
πιστώσεις από το εγχώριο πιστωτικό σύστηµα προς το
∆ηµόσιο δεν είναι αποτέλεσµα πρωτογενών αποφά-
σεων αλλά µεγέθη που προσδιορίζονται εξ υπολοίπου,
µετά από άλλες πιο στρατηγικές µεταβλητές όπως ο
εξωτερικός δανεισµός. Από αυτή την οπτική γωνία είναι
ερµηνεύσιµη και η πολύ µεγάλη αύξηση των πιστώσεων
προς το ∆ηµόσιο που παρατηρείται το 2009 σε σχέση
µε το 2008. Είναι η πρώτη χρονιά της κρίσης κατά την
οποία εκδηλώνεται η δυσκολία εξωτερικού δανεισµού
που τελικά επιλύεται µε το πρώτο µνηµόνιο. 

Αντίθετα από το ∆ηµόσιο, η συµπεριφορά του τοµέα
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών είναι άκρως απο-
καλυπτική των µεταπτώσεων στην κατάσταση ρευστό-
τητας στην οικονοµία. Σηµειώνω τρεις παρατηρήσεις
που είναι εµφανείς από την απλή ανάγνωση των δια-
γραµµάτων 3Β, 3Γ, 3∆:

Πρώτον, σε όλη την περίοδο πριν την κρίση η εικόνα
της εξωτραπεζικής ρευστότητας είναι ισορροπηµένη

6. Τα µεγέθη που ακολουθούν αναφέρονται αποκλειστικά σε ροές (flows) που συλλαµβάνουν την µεταβολή της συγκυρίας.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3
Συνεισφορά στην εξωτραπεζική ρευστότητα 
(∆Π, –∆Κ) τοµέων της οικονοµίας

3A ∆ηµόσιο

Ροές/ΑΕΠ

3Β Ιδιωτικός τοµέας

Ροές/ΑΕΠ

3Γ Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις

Ροές/ΑΕΠ

3∆ Νοικοκυριά

Ροές/ΑΕΠ
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και σύµφωνη µε τις προβλέψεις της θεωρίας και της
διεθνούς εµπειρίας. Οι πιστώσεις αυξάνονται αλλά αυ-
ξάνονται και οι καταθέσεις, έτσι ώστε η εξωτραπεζική
ρευστότητα να διατηρείται σε σχετική ισορροπία.

∆εύτερον, η µείωση των πιστώσεων προς τον ιδιωτικό
τοµέα είναι τεράστια και πολύ απότοµη το 2009, σε εµ-
φανή αντιστοιχία µε την τεράστια και απότοµη αύξηση
των πιστώσεων προς το ∆ηµόσιο. Ουσιαστικά λοιπόν,
παρατηρείται το 2009 ένας καθαρός εκτοπισµός του
ιδιωτικού από τον δηµόσιο τοµέα στην παροχή πιστώ-
σεων. Ο εκτοπισµός αυτός είναι πολύ µεγάλος για τα
µεγέθη της οικονοµίας, αφού αντιστοιχεί σε περίπου 6-7
ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. Είναι ακόµη µεγαλύτε-
ρος αν λάβουµε υπόψη ότι πρόκειται για περίοδο µει-
ούµενης ζήτησης, κατά την οποία η χρηµατοδότηση
καλείται να καλύπτει πρόσθετες ανάγκες διατήρησης
αποθεµάτων και κεφαλαίων κίνησης. Μπορούµε εύλογα
να εικάσουµε ότι ο εκτοπισµός του 2009 ήταν βασικός
µηχανισµός διάχυσης της κρίσης στον ιδιωτικό τοµέα,
που προενήργησε πριν καν αρχίσουν να επενεργούν
αυτά καθαυτά τα µέτρα δηµοσιονοµικής λιτότητας (πε-
ρικοπές, αυξήσεις φόρων). 

Τρίτον, η µεγάλη µείωση των πιστώσεων προς τον ιδιω-
τικό τοµέα που εκδηλώνεται το 2009 µπορεί να θεωρη-
θεί ως εξέλιξη που αποµειώνει την εξωτραπεζική ρευ-
στότητα και προκαλεί την αντισταθµιστική αντίδραση
των οικονοµικών φορέων: µεγάλη µείωση των καταθέ-
σεων, δηλαδή αναλήψεις, που επαναφέρουν την εξω-
τραπεζική ρευστότητα. Ο συνδυασµός των κινήσεων
αυτών ισοδυναµεί µε καθαρή αποδιαµεσολάβηση ως
προς τα χρηµατικά διαθέσιµα του ιδιωτικού τοµέα. Η
ουσία της αποδιαµεσολάβησης συνίσταται ακριβώς σε
µία µεγάλη υποκατάσταση της τραπεζικής από την εξω-
τραπεζική ρευστότητα. 

Η συνολική εικόνα εξάγεται από τα σύνολα παροχής πι-
στώσεων και καταθέσεων προς την οικονοµία, όπως
προκύπτουν από µεταβολές στην λογιστική κατάσταση
των πιστωτικών ιδρυµάτων. Στο ∆ιάγραµµα 4 εµφανί-
ζονται δύο εκδοχές. Η πρώτη (∆ιάγραµµα 4Α) µετρά
ορθότερα την µεταβολή στην εξωτραπεζική ρευστό-
τητα λαµβάνοντας υπόψη µόνον τις µεταβολές σε κα-
ταθέσεις κατοίκων εσωτερικού. Η δεύτερη µετρά ορ-
θότερα την µείωση στην τραπεζική ρευστότητα, αφού
λαµβάνει υπόψη µεταβολές καταθέσεων τόσο κατοίκων
εσωτερικού όσο και εξωτερικού. Ωστόσο ο υπολογι-
σµός του 4Β υπερεκτιµά την εξωτραπεζική ρευστότητα
στην ελληνική οικονοµία, αφού είναι σχεδόν βέβαιο ότι
οι αναλήψεις που ενεργήθηκαν από κατοίκους εξωτε-
ρικού αποτέλεσαν κεφάλαια που µετακινήθηκαν αµέ-
σως στο εξωτερικό και δεν συναποτέλεσαν εσωτερική
εξωτραπεζική ρευστότητα. 

Σε κάθε περίπτωση όµως, η εικόνα είναι η ίδια από ερ-
µηνευτική άποψη. Στο ∆ιάγραµµα 5 γίνεται µία κρίσιµη
διάκριση που δείχνει τις αντίστροφες πορείες της τρα-
πεζικής και της εξωτραπεζικής ρευστότητας. ∆ίδεται η
γενική µεταβολή της εξωτραπεζικής ρευστότητας από
το 4Α παραπάνω και παράλληλα η µεταβολή των τιµών
του Μ2. 

Η διαδικασία υποκατάστασης της τραπεζικής από την
εξωτραπεζική ρευστότητα είναι ανάγλυφη. Μάλιστα η
απαρχή της φαίνεται να διαγράφεται κατά την διάρκεια
του 2008, αλλά το 2009 τα µεγέθη διασταυρώνονται και

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4
Χρηµατοπιστωτικές ροές

4Α Χρηµατοπιστωτικές ροές 
(Καταθέσεις κατοίκων εσωτερικού)

Ροές/ΑΕΠ

4Β Χρηµατοπιστωτικές ροές 
(Καταθέσεις κατοίκων εσωτερικού και εξωτερικού)

Ροές/ΑΕΠ

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5
Τραπεζική και εξωτραπεζική ρευστότητα 
(σε εκατ. ευρώ)
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η πορεία προς την αποτραπεζοποίηση της ρευστότη-
τας παγιώνεται. 

∆. Εικασίες για την εξωτραπεζική ρευστότητα

Βασικό εύρηµα των υπολογισµών που προηγήθηκαν είναι
η σαφής τεκµηρίωση ότι µετά το 2009, σε αντίθεση µε
όλη την προηγούµενη περίοδο, σηµειώνεται ευρεία υπο-
κατάσταση τραπεζικής από εξωτραπεζική ρευστότητα. 

Το µέγεθος της έκλυσης (από το εγχώριο πιστωτικό σύ-
στηµα) εξωτραπεζικής ρευστότητας από το 2009 έως
το 2011 ανέρχεται σωρευτικά στα 70 δις ευρώ περίπου.
Τι συµβαίνει και πού βρίσκεται αυτό το τεράστιο ποσό;
Η απάντηση δεν µπορεί να δοθεί χωρίς να αναγνωρί-
σουµε ότι η Ελλάδα είναι, ως µέλος της Ευρωζώνης, οι-
κονοµία ανοικτή σε κινήσεις κεφαλαίων. Αν εξετάσουµε
την καθαρή µεταβολή των απαιτήσεων του ιδιωτικού,
µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα, έναντι του εξωτερικού
µπορούµε να διακρίνουµε το µέγεθος των καθαρών
εκροών που σηµειώθηκαν κατά το διάστηµα της κρί-
σης. Στο ∆ιάγραµµα 6 αποτυπώνονται οι µεταβολές σε
καθαρές απαιτήσεις διαφόρων κατηγοριών του ιδιωτι-
κού, µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα7. 

Η ισχυρή θετική µεταβολή στην καθαρή διεθνή επενδυ-
τική θέση των ιδιωτών εµφανίζεται στα έτη 2010-2011.
Σωρευτικά κατά την διάρκεια της τριετίας 2009-2011, η
µεταβολή στην καθαρή θέση ανήλθε σε περίπου 30 δις
ευρώ. Παρόλο που µεγάλος αριθµός σχολιαστών καλ-
λιεργεί την άποψη ότι οι εκροές αυτές είναι παράνοµες
ή έστω ανήθικες, η πραγµατικότητα της ελευθερίας της
κίνησης των κεφαλαίων είναι ακρογωνιαίος λίθος της

συνθήκης της Ευρωζώνης. Η αύξηση ιδιωτικών εκροών

είναι απότοκο του επενδυτικού ορθολογισµού σε συν-

θήκες αύξουσας αβεβαιότητας στην ελληνική οικονοµία

και µε ελευθερία κίνησης κεφαλαίων από και προς την

Ελλάδα. Σε κάθε περίπτωση οι εκροές αυτές απορρο-

φούν ένα σηµαντικό τµήµα της αύξησης στην εξωτρα-

πεζική ρευστότητα. Το εναποµένον µέγεθος από την

αύξηση αυτή, αφού αφαιρεθεί η εκροή, ανέρχεται επο-

µένως σε περίπου 40 δις ευρώ. 

Η διαδικασία αύξησης της εξωτραπεζικής ρευστότητας

στην οικονοµία είναι συµβατή µε δύο ευρύτατα αποδε-

κτές εκτιµήσεις. Κατά πρώτο λόγο, δηµιουργεί µία κρί-

σιµη κατάσταση για τις τράπεζες οι οποίες δεν µπο-

ρούν να εκπληρώσουν τον βασικό τους ρόλο, δηλαδή

την διαµεσολάβηση µεταξύ χρηµατικών αποταµιεύσεων

και πιστωτικών παροχών. Εποµένως, διατηρείται και χει-

ροτερεύει η µεγάλη πιστωτική στενότητα που λειτουρ-

γεί ως µέγα εµπόδιο σε κάθε προσπάθεια ανάκαµψης

της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Κατά δεύτερο λόγο, η µεγάλη αύξηση της εξωτραπεζι-

κής ρευστότητας συνδέεται οπωσδήποτε µε νέες αβε-

βαιότητες που έχουν ενσκήψει σε υπερµεγέθη βαθµό

στο σύστηµα των κοινωνικών προσδοκιών στην Ελλάδα

κατά την κρίση. Η µία είναι η αβεβαιότητα περί παρα-

µονής στο ευρώ και η φυσιολογική αναζήτηση µέσων

για την διασφάλιση της αξίας των αποταµιεύσεων από

αυτό το ενδεχόµενο. Η φυγή προς το νόµισµα ανατρέ-

χει στην βασική του λειτουργία ως “αποθετηρίου αξίας”.

Η άλλη αβεβαιότητα σχετίζεται κατά πάσα πιθανότητα

µε την µετατόπιση αξιών πέραν από την εµβέλεια φο-

ροεισπρακτικών µηχανισµών που, σε συνθήκες δηµο-

σιονοµικής κρίσης, αναζητούν ή προσδοκάται ότι θα

αναζητήσουν φορολογητέα ύλη σε συσσωρευµένες

αξίες. Η φυγή προς το νόµισµα σχετίζεται µε την ανω-

νυµία της ιδιοκτησίας που αυτό παρέχει, αφού ως αξία

είναι αποδοτέα στον ανώνυµο κοµιστή του. Αυτά είναι

θεωρητικά εύλογα παρεπόµενα µιας πρωτοφανούς δη-

µοσιονοµικής κρίσης σε οικονοµία µε σταθερό νόµισµα. 

Η αύξηση της εξωτραπεζικής ρευστότητας ως µέσου

αυτασφάλισης έναντι µακροοικονοµικών αβεβαιοτήτων

εµπεριέχει ισχυρό στοιχείο αυτοτροφοδότησης, διότι

επιδρά αρνητικά στην σταθερότητα των τραπεζών. Η

επίδραση αυτή ανατροφοδοτεί την αβεβαιότητα. 

Υπάρχει όµως και ένας ακόµη σηµαντικός λόγος που
υποθάλπει την ζήτηση για εξωτραπεζική ρευστότητα.
Αυτός είναι η µεγάλη αποµείωση της αποτελεσµατικό-
τητας του συστήµατος πληρωµών, όταν αυτό µετατο-

7. Τα στοιχεία ποσοτικοποιούν καθαρές µεταβολές, δηλαδή την αύξηση απαιτήσεων µείον την αύξηση υποχρεώσεων των ιδιωτικών φο-

ρέων, εξαιρουµένων των πιστωτικών ιδρυµάτων. Οι θέσεις των τελευταίων αντανακλώνται σε στοιχεία των απαιτήσεων και υποχρεώσεων

των ιδρυµάτων αυτών στα στοιχεία που αναλύθηκαν προηγουµένως. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6
Μεταβολή καθαρών ιδιωτικών απαιτήσεων έναντι
του εξωτερικού (σε εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, ∆ιεθνής επενδυτική θέση. 
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πίζεται από τραπεζική σε εξωτραπεζική ρευστότητα.
Όπως προανέφερα, ένα σύστηµα πληρωµών που εδρά-
ζεται σε τραπεζικές χρεοπιστώσεις απαιτεί πολύ µικρό-
τερο όγκο εξωγενούς χρήµατος για την διεκπεραίωση
δεδοµένου όγκου συναλλαγών απ’ ό,τι ένα σύστηµα πλη-
ρωµών που κινείται µε µετρητά. Η µείωση της τραπεζικής
και η αύξηση της εξωτραπεζικής ρευστότητας υποδηλώ-
νουν την µετάβαση σε ένα σύστηµα που “δαπανά” περισ-
σότερη ρευστότητα για δεδοµένο όγκο συναλλαγών. Αυ-
τός ο λόγος δεν σχετίζεται ευθέως µε την αύξηση της αβε-
βαιότητας αλλά εµπεριέχει στοιχεία αυτοτροφοδότησης
της ζήτησης για εξωτραπεζική ρευστότητα: όσο αυτή αυ-
ξάνεται, αυξάνεται επίσης και η έξοδος από ένα αποτε-
λεσµατικό σύστηµα πληρωµών. Άρα µία µονάδα ρευστό-
τητας που µετατρέπεται από τραπεζική τοποθέτηση σε
εξωτραπεζική δηµιουργεί εκ των πραγµάτων καθαρή µεί-
ωση της αποτελεσµατικής ρευστότητας στην οικονοµία.
Εποµένως, η “κρίση ρευστότητας” συνδέεται άµεσα µε
την µεταλλαγή της από τραπεζική σε εξωτραπεζική.

Ε. ∆ιέξοδοι και εξοµαλύνσεις

Θεωρητικά, η διατήρηση µεγάλου όγκου εξωτραπεζι-
κής ρευστότητας στην οικονοµία δεν είναι διατηρήσιµη
κατάσταση. Σταδιακά, η ρευστότητα αυτή θα αναζητή-
σει επιστροφή σε διαµεσολαβηµένες µορφές που θα
προσφέρουν απόδοση και ασφάλεια. Ένα ενδεχόµενο
είναι ότι θα συνεχίσουν και θα ενισχυθούν οι ροές προς
το εξωτερικό. Ένα δεύτερο ενδεχόµενο είναι η δηµιουρ-
γία µη τραπεζικών αγορών που θα µπορούσαν να απορ-
ροφήσουν την εξωτραπεζική ρευστότητα, παρέχοντας
κάποια εγγύηση της αξίας τους ή υπερβολικά υψηλές
αποδόσεις. Μία (ανεπιθύµητη) εκδοχή αυτού του ενδε-
χοµένου είναι η ανάπτυξη τοκογλυφικών κυκλωµάτων,
ψήγµατα των οποίων έχουν ήδη αποκαλυφθεί. 

Μία επιθυµητή εκδοχή του ίδιου ενδεχοµένου θα ήταν
η συγκρότηση θεσµικής λειτουργίας αγορών για πιστο-
ποιητικά καταθέσεων που ήδη υπάρχουν σε άλλες χώ-
ρες. Αυτή όµως η εκδοχή απαιτεί κάποια πηγή εξωτε-
ρικής διασφάλισης, που σήµερα δεν υπάρχει στον ορί-
ζοντα. Ένας θεσµικός φορέας όπως η ΕυρωπαCκή Τρά-
πεζα Επενδύσεων, λόγου χάριν, θα µπορούσε να διακι-
νήσει εργαλεία που θα προσελκύσουν την εξωτραπεζική
ρευστότητα, µε την µορφή ειδικών οµολόγων για την Ελ-
λάδα ή πιστοποιητικών καταθέσεων. Τα κεφάλαια θα µπο-
ρούσαν να χρησιµοποιηθούν είτε για άµεση και επιλε-
κτική χρηµατοδότηση επιχειρήσεων στην Ελλάδα είτε για
στοχευµένη χρηµατοδότηση προγραµµάτων µέσω των
τραπεζών. Μπορούν όµως να σχεδιασθούν και άλλα θε-
σµικά υποστηλώµατα για ανάπτυξη παρόµοιας αγοράς. 

Η επαναφορά της εξωτραπεζικής ρευστότητας σε δια-
µεσολαβηµένες µορφές µπορεί και πρέπει φυσικά να
διαλάβει ως πρωταρχικό στόχο πολιτικής και την επα-

ναφορά των καταθέσεων στις ελληνικές τράπεζες. Η
ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών θα συνεισφέρει θε-
τικά στον στόχο αυτό αλλά είναι αµφίβολο αν θα επαρ-
κέσει, δεδοµένου ότι η τάση της ρευστοποίησης κατα-
θέσεων έχει ισχυροποιηθεί τους πρώτους µήνες του
2012. Η ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών αφ’ εαυτής
δεν είναι ικανή να άρει την θεµελιώδη µακροοικονοµική
αβεβαιότητα που παρωθεί την µετατόπιση σε εξωτραπε-
ζική ρευστότητα. Η πολιτική επιτοκίων για προσέλκυση
καταθέσεων δεν είναι ικανή να υπερβεί αυτήν την αβε-
βαιότητα. Μία ευρωπαCκή, έστω µερική, εγγύηση κατα-
θέσεων θα είχε καταλυτικό ρόλο σε αυτόν τον τοµέα. 

Είναι εντέλει προφανές ότι η πολιτική συζήτηση των ηµε-
ρών περί καταγγελίας της δανειακής σύµβασης, η οποία
αποτελεί τον µοναδικό δίαυλο εξωτερικής χρηµατοδό-
τησης του ∆ηµοσίου που αποµένει, τροφοδοτεί µε µε-
γάλη σφοδρότητα εκείνες ακριβώς τις προσδοκίες που
υποθάλπουν την µετατόπιση της ρευστότητας προς εξω-
τραπεζικές µορφές. Η πολιτική διαχείριση των προσδο-
κιών απαιτεί µεγάλη σύνεση στην σηµερινή κατάσταση.

Η διόγκωση της εξωτραπεζικής ρευστότητας και η απο-
διαµεσολάβηση που αυτή συνεπάγεται, όπως εξήγησα,
πλήττει δραµατικά τον τοµέα των µη πιστωτικών επιχει-
ρήσεων, που είναι παραδοσιακά καθαρός οφειλέτης
στην οικονοµία. Ενώ ο άλλος παραδοσιακός οφειλέτης,
το ∆ηµόσιο, καλύπτεται από τον ευρωπαCκό δανεισµό,
ο ελληνικός επιχειρηµατικός τοµέας είναι σήµερα πι-
στωτικά ακάλυπτος. Αυτό είναι το µείζον χρηµατοοικο-
νοµικό πρόβληµα για την οικονοµία στην σηµερινή της
κατάσταση και ενεργεί ως ιµάντας διατήρησης της κρί-
σης στο σύνολο της οικονοµίας.

Σε αυτόν τον τοµέα απαιτούνται στοχευµένες πολιτικές
που θα διαχωρίζουν φερέγγυους φορείς που κινδυ-
νεύουν να αφανισθούν από έλλειψη ρευστότητας (illiq-
uid agents) από αφερέγγυους φορείς (insolvent agents).
Αυτό σηµαίνει ότι απαιτούνται δύο πράγµατα. Πρώτον,
εξειδικευµένοι πιστωτικοί οργανισµοί του τύπου venture
capital που θα είναι ικανοί να πραγµατοποιήσουν την
διάκριση µε µακροπρόθεµα κριτήρια. ∆εύτερον, ένα
σύστηµα καταµερισµού χρηµατοδοτήσεων που αρχικά
τουλάχιστον δεν θα βασίζεται σε πολιτικές επιτοκίων
ανοικτής αγοράς αλλά σε άλλου τύπου κριτήρια κατα-
νοµής. Η πριµοδότηση εξαγωγικών δραστηριοτήτων,
δραστηριοτήτων που επιτρέπουν την απασχόληση αρ-
γούσας βιοµηχανικής δυναµικότητας σε τοµείς όπου
εµφανίζεται ικανή ζήτηση ή τέλος επενδύσεις υποδο-
µών αποτελούν προφανείς επιλογές. Μία πολιτική
αυτού του τύπου θα διαλαµβάνει αναγκαστικά χρηµατο-
δοτήσεις που δεν θα περιορίζονται στην κλασική µορφή
πίστωσης αλλά και σε παραλλαγές της µετοχικής µορ-
φής που θα επιτρέψουν κεφαλαιοδοτήσεις µε προοπτική
ανάπτυξης και όχι απλώς αποπληρωµής χρεών. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Ακαθάριστο Εγχώριο ΠροCόν 
σε αγοραίες τιµές 185.266 193.050 208.893 222.771 232.920 231.642 227.318 215.088

Π1  Ακαθάριστο Εγχώριο ΠροIόν (σε εκατ. €)

Νόµισµα σε κυκλοφορία 8.791 10.835 12.212 13.377 14.247 16.318 19.122 20.383 21.370

Μ1 88.243 102.530 111.419 113.485 113.084 106.917 122.287 111.214 95.942

Μ2 122.577 137.877 167.618 185.751 212.893 246.627 259.431 231.852 198.479

Μ3 149.577 163.099 175.640 193.617 219.927 251.397 261.090 232.880 199.207

Π2  Ελληνική συµβολή στα βασικά νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ (υπόλοιπα σε εκατ. €)

∆εκ-03Τέλος περιόδου ∆εκ-04 ∆εκ-05 ∆εκ-06 ∆εκ-07 ∆εκ-08 ∆εκ-09 ∆εκ-10 ∆εκ-11

Γενικό Σύνολο χρηµατοδότησης 140.807 158.219 192.722 219.944 251.665 286.398 300.316 320.522 307.286

Γενική Κυβέρνηση 36.958 34.465 43.084 40.786 36.577 37.075 50.995 63.048 59.140

Ιδιωτικός τοµέας 
(Επιχειρήσεις και Νοικοκυριά) 103.848 123.754 149.639 179.158 215.088 249.324 249.321 240.991 232.787

Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 59.284 66.229 74.812 85.579 102.160 124.131 123.820 116.514 113.044

Ιδιώτες & Ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά 
ιδρύµατα 40.229 52.323 68.630 85.584 103.801 116.866 119.280 117.747 112.662

Π3  Ανάλυση χρηµατοδότησης κατοίκων εσωτερικού πλην ΝΧΙ από τα εγχώρια ΝΧΙ (εκτός της Τράπεζας
της Ελλάδος) (υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε εκατ. ευρώ)

∆εκ-03Τέλος περιόδου ∆εκ-04 ∆εκ-05 ∆εκ-06 ∆εκ-07 ∆εκ-08 ∆εκ-09 ∆εκ-10 ∆εκ-11

Κάτοικοι εσωτερικού 130.395 142.680 165.499 180.916 204.940 235.878 245.470 222.874 182.790

Γενική Κυβέρνηση 4.244 5.149 5.918 5.979 7.011 8.258 7.940 13.269 8.564

Επιχειρήσεις και Νοικοκυριά 126.152 137.532 159.581 174.937 197.929 227.620 237.531 209.604 174.227

Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 22.197 24.287 27.903 30.612 35.107 38.185 35.877 29.810 22.644

Νοικοκυριά 101.404 111.154 128.750 141.070 158.414 185.424 196.860 173.510 145.370

Κάτοικοι λοιπών χωρών ζώνης ευρώ 686 705 453 587 841 1.940 1.825 1.725 1.395

Μη κάτοικοι ζώνης ευρώ 8.949 16.469 21.634 29.955 42.925 42.570 32.248 55.644 48.086

Σύνολο καταθέσεων και ρέπος 140.030 159.855 187.587 211.458 248.706 280.388 279.544 280.243 232.271

Π4  Καταθέσεις και ρέπος των µη ΝΧΙ στα ΝΧΙ στην Ελλάδα (εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος)
(υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε εκατ. ευρώ)

∆εκ-03Τέλος περιόδου ∆εκ-04 ∆εκ-05 ∆εκ-06 ∆εκ-07 ∆εκ-08 ∆εκ-09 ∆εκ-10 ∆εκ-11
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Απαιτήσεις έναντι Λοιπών ΠΙ

Λοιπές χώρες ζώνης ευρώ 9.712 10.162 10.121 10.065 18.182 39.222 61.914 45.609 37.309

Λοιπές χώρες 12.652 12.258 18.843 23.222 31.311 36.204 36.820 36.058 28.623

Απαιτήσεις (∆άνεια) έναντι µη ΝΧΙ

Λοιπές χώρες ζώνης ευρώ 143 184 161 140 125 1.246 1.626 2.110 2.257

Λοιπές χώρες 3.701 3.897 4.374 4.616 8.043 11.346 11.400 4.407 4.131

Τίτλοι πλην µετοχών και παραγώγων

Λοιπές χώρες ζώνης ευρώ 5.055 3.547 5.243 5.330 5.184 7.436 6.921 4.892 3.574

Λοιπές χώρες 3.151 4.764 6.552 9.865 12.571 27.729 36.348 24.479 22.348

Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων 
διαθεσίµων

Λοιπές χώρες ζώνης ευρώ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Λοιπές χώρες 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Μετοχές και λοιποί τίτλοι µεταβλητής 
απόδοσης πλην µεριδίων αµοιβαίων 
κεφαλαίων διαθεσίµων

Λοιπές χώρες ζώνης ευρώ 119 174 420 278 1.051 2.206 2.712 2.448 2.480

Λοιπές χώρες 1.294 1.374 1.779 5.648 8.078 7.638 9.351 9.611 11.000

Π6  ∆εδοµένα από συγκεντρωτική λογιστική κατάσταση των Πιστωτικών Ιδρυµάτων
Ενεργητικό (υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε εκατ. ευρώ)

∆εκ-03Τέλος περιόδου ∆εκ-04 ∆εκ-05 ∆εκ-06 ∆εκ-07 ∆εκ-08 ∆εκ-09 ∆εκ-10 ∆εκ-11

1. ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ -8.010 -10.785 -13.213 -14.328 -14.653 -637 -1.835 5.686 11.983

2. ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ

Απαιτήσεις

Χρεόγραφα

Οµόλογα και γραµµάτια

Λοιποί τοµείς (οµόλογα) 7.566 13.819 28.894 29.493 31.142 24.315 16.928 14.934 14.046

Μέσα χρηµαταγοράς

Λοιποί τοµείς (µέσα χρηµαταγοράς) 391 417 1.489 2.118 5.325 5.506 4.522 258 458

Υποχρεώσεις

Χρεόγραφα

Οµόλογα και γραµµάτια

Λοιποί τοµείς 3.833 4.306 4.943 5.677 6.472 8.709 6.144 5.763 2.537

Μέσα χρηµαταγοράς

Λοιποί τοµείς 0 0 0 0 0 0 0 20 1

3. ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ

Απαιτήσεις

Λοιποί τοµείς 16.467 18.106 18.973 18.029 17.534 16.105 15.614 25.076 32.690

Υποχρεώσεις

Λοιποί τοµείς 13.271 12.086 12.469 12.960 13.029 12.543 18.072 10.908 7.160

Π5  ∆ιεθνής επενδυτική θέση (σε εκατ.€)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Ο ρόλος της παραγωγικότητας 
στη µεγέθυνση της ελληνικής 
οικονοµίας 

Στέλιος Καραγιάννης, Γιάννης Παναγόπουλος &
Σωτήρης Παπα�ωάννου

1. Εισαγωγή

Η ελληνική οικονοµία αντιµετωπίζει σήµερα µια πιθανό-
τατα δοµική κρίση, η οποία αντανακλάται στην απότοµη
πτώση των βασικών οικονοµικών µεγεθών και στην επι-
δείνωση των προοπτικών. Τα κύρια χαρακτηριστικά της
κρίσης είναι το µεγάλο δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το τε-
ράστιο δηµόσιο χρέος, το υψηλό ποσοστό ανεργίας,
αλλά κυρίως η απότοµη µείωση του Ακαθάριστου Εγ-
χώριου Προ(όντος (ΑΕΠ). Σύµφωνα µε τα αναθεωρη-
µένα στοιχεία των Εθνικών Λογαριασµών της ΕΛ.ΣΤΑΤ.
(2011), η πραγµατική οικονοµία έχει εισέλθει σε ύφεση
από το 2008, µε το ΑΕΠ να συρρικνώνεται κατά 0,2%
το 2008, κατά 3,2% το 2009, κατά 3,5% το 2010 και
κατά 6,9% το 2011.

Ο βασικός σκοπός του παρόντος άρθρου είναι η διε-
ρεύνηση του ρόλου της παραγωγικότητας ως βασικής
πηγής ανάπτυξης για την ελληνική οικονοµία. Αρχικά,
χρησιµοποιούµε το υπόδειγµα της λογιστικής της οικο-
νοµικής µεγέθυνσης (growth accounting framework),
ώστε να αναλυθούν οι πηγές ανάπτυξης της ελληνικής
οικονοµίας. Στη συνέχεια, αναδεικνύεται ο ρόλος της
παραγωγικότητας ως σηµαντικού παράγοντα για την
ελληνική οικονοµική µεγέθυνση και, τέλος, εκτιµάται,
σε επίπεδο κλάδων δραστηριότητας,   ένα υπόδειγµα
των προσδιοριστικών παραγόντων της.

Οι εκτιµήσεις δείχνουν ότι η συνολική παραγωγικότητα
των συντελεστών ήταν η κινητήρια δύναµη της ελληνι-
κής οικονοµικής µεγέθυνσης για την περίοδο 1995-
2007, ενώ, επίσης, αντιπροσωπεύει το µεγαλύτερο µέ-
ρος της ύφεσης κατά τη διάρκεια της περιόδου 2008-
2010. Επιπλέον, τα στοιχεία καταδεικνύουν ότι η παρα-
γωγικότητα της ελληνικής οικονοµίας υστερεί σηµα -
ντικά έναντι του µέσου όρου των χωρών του ΟΟΣΑ. Αξί-
ζει επίσης να σηµειωθεί ότι ο συντελεστής παραγωγι-
κότητας της εργασίας είναι αυτός που ουσιαστικά δια-
φοροποιεί το σηµερινό επίπεδο οικονοµικής ανάπτυξης
στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε εκείνο των άλλων ανε-
πτυγµένων χωρών. Τέλος, σε επίπεδο κλάδων δραστη-

ριότητας, οι οικονοµετρικές εκτιµήσεις δείχνουν ότι οι
επενδύσεις κεφαλαίου και οι δαπάνες για έρευνα και
ανάπτυξη έχουν µια θετική και σηµαντική επίδραση
στην εξέλιξη της παραγωγικότητας της εργασίας. Από
την άλλη πλευρά, η απασχόληση φαίνεται να επηρεάζει
αρνητικά τη συγκεκριµένη µεταβλητή.

2. Μακροοικονοµικό υπόδειγµα ανάπτυξης
της ελληνικής οικονοµίας

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, ο κύριος σκοπός του άρ-
θρου είναι να αξιολογήσει τις πηγές οικονοµικής µεγέ-
θυνσης κατά την περίοδο 1995-2010. Αναλυτικότερα,
µε τη χρήση ενός λογιστικού πλαισίου οικονοµικής µε-
γέθυνσης, µπορούµε να εξετάσουµε τις πηγές µεγέθυν-
σης της ελληνικής οικονοµίας και να ποσοτικοποιή-
σουµε αριθµητικά τους βασικούς παράγοντες που συ-
νέβαλλαν στη διαχρονική µεταβολή της. Εν συνεχεία,
µπορούµε να ερµηνεύσουµε αυτά τα εµπειρικά ευρή-
µατα για να αντλήσουµε συµπεράσµατα για την περαι-
τέρω άσκηση οικονοµικής πολιτικής.

Ας υποθέσουµε την εξής µακροοικονοµική συνάρτηση
παραγωγής Cobb Douglas:

Yt = At (Kt )
α(Lt )

(1–α) (1.1)

όπου το Υ αντιπροσωπεύει το ΑΕΠ, K είναι το φυσικό
κεφάλαιο της ελληνικής οικονοµίας ενώ L είναι ο συ -
ντελεστής της εργασίας, µετρούµενος σε συνολικές
ώρες εργασίας. Επιπλέον, το Α είναι µια τεχνολογική
παράµετρος, ουδέτερη ως προς το κεφάλαιο και την
εργασία, που σχετίζεται όµως µε τη συνολική παραγω-
γικότητα των συντελεστών, t είναι ένας χρονικός δεί-
κτης και α είναι η ελαστικότητα παραγωγής του κε -
φαλαίου. Μετά τη λήψη των λογάριθµων και το διαφο-
ρισµό και από τις δύο πλευρές της εξίσωσης (1.1) και,
εν συνεχεία µε την αποδοχή της υπόθεσης των σταθε-
ρών αποδόσεων κλίµακας1, θα έχουµε την εξής εξί-
σωση:

(1.2)

Η εξίσωση (1.2) δείχνει τις κύριες πηγές ανάπτυξης της
οικονοµίας. Ειδικότερα, ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ,

, απαρτίζεται από τρεις συνιστώσες: το ρυθµό µετα-

βολής της εργασίας,    , πολλαπλασιασµένο µε το ει-

σοδηµατικό της µερίδιο (1–α), το ρυθµό µεταβολής του

κεφαλαίου,    , πολλαπλασιασµένο µε το εισοδηµατι-

1. Στις περισσότερες ασκήσεις λογιστικής της οικονοµικής µεγέθυνσης, υποτίθεται η ύπαρξη σταθερών αποδόσεων κλίµακας, έτσι ώστε

τα εισοδηµατικά µερίδια της εργασίας και του κεφαλαίου να αθροίζουν στη µονάδα.

αα
L
L&

K
K&

A
A&

Y
Y& )1( −++=

Y
Y&

L
L&

K
K&

3_EIDIKA_KARAGIANHS_new:Layout 1  14/6/2012  12:51 µµ  Page 78



OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2012/18 79

κό του µερίδιο (α) και την τεχνολογική πρόοδο    , 

που συχνά αναφέρεται και ως συνολική παραγωγι-

κότητα των συντελεστών. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι,

στην πιο πάνω εξίσωση, έχουµε υποθέσει ότι οι παρα-

γωγικές εισροές του κεφαλαίου και της εργασίας αµεί-

βονται σύµφωνα µε τα οριακά προ(όντα τους, έτσι ώστε

τα εισοδηµατικά µερίδια της εργασίας και του κεφα-

λαίου να αθροίζονται στη µονάδα.

2.1. Πηγές και κατασκευή στατιστικών δεδοµένων

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται για τις εµπειρικές

εκτιµήσεις καλύπτουν την περίοδο µεταξύ 1995 και

2010 και εκφράζονται σε ετήσια βάση. Τα στοιχεία για

το ΑΕΠ προέρχονται από τους Εθνικούς Λογαριασµούς

της ΕΛ.ΣΤΑΤ. και εκφράζονται σε σταθερές τιµές 2000.

Τα στοιχεία για τις ώρες εργασίας, επίσης, προέρχο -

νται από τους Εθνικούς Λογαριασµούς της ΕΛ.ΣΤΑΤ.

για την περίοδο 1995-1999 και από την Eurostat για την

περίοδο 2000-2010.

Όσον αφορά στην κατασκευή της µεταβλητής του φυ-

σικού κεφαλαίου, αυτή θα προσεγγιστεί σύµφωνα µε

τις εκτιµήσεις του λόγου κεφαλαίου/ΑΕΠ, κατά τη διάρ-

κεια της περιόδου 1995-2007, όπως φαίνεται στο ∆ιά-

γραµµα 1. Όπως ήδη έχει επισηµανθεί από τον Romer

(1989), ένα βασικό χαρακτηριστικό της οικονοµικής

ανάπτυξης είναι ότι ο λόγος κεφαλαίου/ΑΕΠ τείνει να

συγκλίνει σε ένα σταθερό επίπεδο, διαχρονικά. Για την

Ελλάδα, µπορούµε να δούµε ότι αυτός ο λόγος κυµαί-

νεται σε επίπεδα µεταξύ 3,6 και 3,9 για την περίοδο

1995-2007. Με τη χρήση αυτών των λόγων, µπορούµε

να σχηµατίσουµε τη σειρά του φυσικού κεφαλαίου έως

και το 2007. Για τα υπόλοιπα τρία έτη (2008-2010), η

µεταβλητή του φυσικού κεφαλαίου κατασκευάζεται

χρησιµοποιώντας τη µέθοδο της διαρκούς απογραφής,

θεωρώντας ένα ποσοστό απόσβεσης του κεφαλαίου

ίσο µε 5% (βλέπε Bosworth και Κολλίντζας, 2001) και

κάνοντας χρήση στοιχείων για τις ακαθάριστες επενδύ-

σεις παγίου κεφαλαίου από τους Εθνικούς Λογαρια-

σµούς της ΕΛ.ΣΤΑΤ.2

2.2. Εκτιµήσεις του υποδείγµατος

Ένας συνηθισµένος τρόπος προκειµένου να εκτιµη-

θούν τόσο η αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας

των συντελεστών όσο και οι συντελεστές α και 1–α της

εξίσωσης (1.2), είναι µέσω της χρήσης ενός οικονοµε-

τρικού πλαισίου. Ωστόσο, η οικονοµετρική εκτίµηση πα-

ρουσιάζει µια σειρά από προβλήµατα. Πρώτον, υπο-

θέτει ότι οι ρυθµοί µεταβολής της εργασίας και του κε-

φαλαίου είναι εξωγενείς και ότι δεν επηρεάζονται από

τη µεταβολή του ΑΕΠ. Ωστόσο, αυτό συνήθως δε συµ-

βαίνει, καθώς η εργασία και το κεφάλαιο τείνουν να

προσδιορίζονται ενδογενώς και, ως εκ τούτου, επηρε-

άζονται από το ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ. Επιπλέον,

εάν υπάρχουν σφάλµατα µέτρησης των ανεξάρτητων

µεταβλητών (το οποίο είναι µια συνηθισµένη περί-

πτωση), τότε οι εκτιµήσεις των συντελεστών α και 1–α
θα έχουν ένα συστηµατικό σφάλµα.

Ωστόσο, δεν είναι απαραίτητη η εκτίµηση της εξίσωσης

(1.2) µε τη χρήση οικονοµετρικών µεθόδων. Οι συντε-

λεστές α και 1–α, που αντιπροσωπεύουν τα εισοδηµα-

τικά µερίδια του κεφαλαίου και εργασίας, µπορούν να

αποτιµηθούν άµεσα, µε τη χρήση δεδοµένων από τους

Εθνικούς Λογαριασµούς. Αξίζει να επισηµανθεί η παρα-

τήρηση των Kaldor (1963) και Romer (1989) ότι τα ει-

σοδηµατικά µερίδια του κεφαλαίου και της εργασίας

παραµένουν, διαχρονικά, σχετικά σταθερά.

Για την περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας, τα εισο-

δηµατικά µερίδια της εργασίας (1–α) και του κεφαλαίου

(α), τα οποία παρουσιάζονται στον Πίνακα 1, επιβεβαι-

ώνουν την παρατήρηση ότι τα µερίδια της εργασίας και

του κεφαλαίου είναι σχετικά σταθερά µέσα στο χρόνο

και ίσα µε 0,6 και 0,4, αντίστοιχα. Αυτά τα εισοδηµατικά

µερίδια, σε συνδυασµό µε τα διαθέσιµα στατιστικά

στοιχεία για τους ρυθµούς µεταβολής του ΑΕΠ, του κε-

φαλαίου και της εργασίας, µας επιτρέπουν την εκτί-

µηση της µεταβολής της συνολικής παραγωγικότητας

των συντελεστών (Α) καθώς και των συντελεστών α και

1–α.

A
A&

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1
Λόγος κεφαλαίου/ΑΕΠ

Πηγή: ∆ηµέλη (2010).

2. Οι εκτιµήσεις του φυσικού κεφαλαίου για την περίοδο 1995-2010 είναι σε σταθερές τιµές 2000.
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Τα εµπειρικά αποτελέσµατα του Πίνακα 2 δείχνουν ότι

κατά την περίοδο 1996-2007, η αύξηση του ΑΕΠ ήταν,

κατά µέσο όρο, ίση µε 3,8%. Οι εκτιµήσεις, επίσης, δεί-

χνουν ότι η αύξηση του ΑΕΠ προήλθε κυρίως από την

υψηλή συµβολή της αύξησης της συνολικής παραγω-

γικότητας των συντελεστών, που ήταν ίση µε 1,9%,

αποτελώντας το 50% της συνολικής αύξησης του ΑΕΠ.

Όσον αφορά στο κεφάλαιο και στην εργασία, οι εκτι-

µήσεις δείχνουν ότι το κεφάλαιο συνέβαλε κατά 1,25%

στην αύξηση του ΑΕΠ (33% της συνολικής αύξησης του

ΑΕΠ), ενώ η εισροή της εργασίας, όπως µετριέται από

το σύνολο των ωρών εργασίας, συνέβαλε κατά 0,65%

(17% της συνολικής αύξησης του ΑΕΠ). Συνολικά, οι

εκτιµήσεις δείχνουν ότι κατά τη διάρκεια της περιόδου

των υψηλών ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης, µεταξύ

1996 και 2007, η αύξηση του ΑΕΠ προήλθε κυρίως από

τη συµβολή της αύξησης της συνολικής παραγωγικό-

τητας των συντελεστών, ενώ η συµβολή του κεφαλαίου

και της εργασίας ήταν σχετικά χαµηλότερη.

Οι εκτιµήσεις του Πίνακα 2 δείχνουν επίσης ότι, κατά

την περίοδο της ύφεσης µεταξύ 2008 και 2010, η µέση

µεταβολή του ΑΕΠ ήταν ίση µε -2,9%, και ότι η πιο ση-

µαντική πηγή της αρνητικής µεταβολής του ΑΕΠ ήταν

η µεγάλη αρνητική συµβολή της συνολικής παραγωγι-

κότητας των συντελεστών που ήταν ίση µε -2,32%, α -

ντιπροσωπεύοντας το 80% της πτώσης του ΑΕΠ. Όσον

αφορά στο κεφάλαιο και στην εργασία, οι εκτιµήσεις

δείχνουν ότι η συµβολή της εργασίας ήταν αρνητική και

αντιπροσώπευε το υπόλοιπο 20% της αρνητικής µετα-

ΠΙΝΑΚΑΣ 1  Εισοδηµατικά µερίδια εργασίας - 
κεφαλαίου

1996 0,56 0,44

1997 0,57 0,43

1998 0,58 0,42

1999 0,59 0,41

2000 0,59 0,41

2001 0,57 0,43

2002 0,61 0,39

2003 0,60 0,40

2004 0,59 0,41

2005 0,59 0,41

2006 0,58 0,42

2007 0,59 0,41

2008 0,61 0,39

Πηγή: ∆ηµέλη (2010).

Εργασία (1–α) Κεφάλαιο (α)

ΠΙΝΑΚΑΣ 2  Εµπειρικά αποτελέσµατα

1996 2,36% 0,69% -0,86% 2,53%

1997 3,64% 0,81% -1,20% 4,02%

1998 3,36% 0,89% 2,30% 0,17%

1999 3,42% 1,03% 1,30% 1,09%

2000 3,11% 0,63% 1,32% 1,16%

2001 4,20% 1,42% 0,10% 2,68%

2002 3,44% 1,18% 1,18% 1,08%

2003 5,94% 1,42% 1,70% 2,82%

2004 4,62% 1,57% -0,01% 3,07%

2005 2,03% 1,40% 0,90% -0,27%

2006 5,17% 1,98% 0,56% 2,62%

2007 4,28% 2,01% 0,48% 1,79%

2008 -2,00% 0,34% 0,52% -2,86%

2009 -3,20% 0,06% -0,53% -2,74%

2010 -3,50% -0,28% -1,87% -1,35%

Μέσος όρος περιόδου 

1996-2007 3,80% 1,25% 0,65% 1,90%

Μέσος όρος περιόδου 

2008-2010 -2,90% 0,04% -0,62% -2,32%

AΕΠ Κεφάλαιο Εργασία ΣΠΣ*

* Συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών. 
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βολής του ΑΕΠ, ενώ η συνεισφορά του κεφαλαίου ήταν,

σχεδόν, µηδενική. Συνεπώς, εκτιµάται ότι και κατά την

περίοδο της ύφεσης, η αρνητική µεταβολή του ΑΕΠ

προήλθε κυρίως από την ιδιαίτερα αρνητική συµβολή

της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών.

3. Ο ρόλος της παραγωγικότητας στη 
µεγέθυνση της ελληνικής οικονοµίας

Στην προηγούµενη ενότητα φάνηκε ότι η συνολική πα-

ραγωγικότητα των συντελεστών ήταν ο βασικός µοχλός

της ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, κατά τη διάρ-

κεια της περιόδου 1996-2007. Ο Πίνακας 3 παρουσιάζει

τα µέσα επίπεδα της παραγωγικότητας της εργασίας

στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε άλλες χώρες του ΟΟΣΑ.

Αν και συνδέονται στενά, συνήθως η µεταβολή της πα-

ραγωγικότητας της εργασίας υπερβαίνει τη µεταβολή

της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών,

καθώς ενσωµατώνει την επίδραση της αύξησης του κε-

φαλαίου. Ειδικότερα, µπορεί να αποδειχθεί ότι, αν διαι-

ρέσουµε τις δύο πλευρές της εξίσωσης (1.1), τότε η

αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας είναι ίση

µε το άθροισµα του ρυθµού αύξησης της συνολικής

παραγωγικότητας και του ρυθµού µεταβολής της έντα-

σης κεφαλαίου (κεφάλαιο ανά µονάδα εργασίας). Ωστό -

σο, µακροπρόθεσµα, η αύξηση της παραγωγικότητας

της εργασίας είναι, τελικά, το αποτέλεσµα της αύξησης

της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών

(Sargent και Rodriguez, 2001).

Ο δείκτης της παραγωγικότητας της εργασίας, όπως

φαίνεται για κάθε χώρα του ΟΟΣΑ στον Πίνακα 3, εκ-

φράζεται ως ο λόγος του ΑΕΠ δια του συνόλου των

ωρών εργασίας και εκφράζεται σε ποσοστιαία σύγ-

κριση µε τα σχετικά επίπεδα παραγωγικότητας των

ΗΠΑ. Όπως είναι εµφανές, η παραγωγικότητα της ελ-

ληνικής οικονοµίας είναι αρκετά χαµηλή και ελαφρώς

υψηλότερη του 50% του επιπέδου της παραγωγικότη-

τας των ΗΠΑ.

Η ανάλυση των Jones και Olken (2005) επιβεβαιώνει ότι

οι αλλαγές στη διαδικασία της οικονοµικής µεγέθυνσης

των χωρών οφείλονται σε µεγάλο βαθµό στις µεταβο-

λές της συνολικής παραγωγικότητας, και δεν βασίζο -

νται στις µεταβολές των συντελεστών παραγωγής.

ΠΙΝΑΚΑΣ 3  Σύγκριση των επιπέδων παραγωγικότητας της εργασίας µε χώρες του ΟΟΣΑ
(ΗΠΑ=100, 2010)

Λουξεµβούργο 132 Ιαπωνία 66,2

Νορβηγία 126,6 Ισλανδία 65,9

Ολλανδία 100,2 Σλοβενία 60

ΗΠΑ 100 Ισραήλ 59,4

Βέλγιο 98,8 Νέα Ζηλανδία 57

Ιρλανδία 97,3 Σλοβακία 56,8

Γαλλία 92,1 Ελλάδα 54,5

Γερµανία 89,8 Πορτογαλία 54,1

∆ανία 85,4 Κορέα 45,6

Σουηδία 83,7 Τσεχία 45,2

Αυστρία 82,9 Εσθονία 44,8

Ελβετία 81,4 Ουγγαρία 43,5

Ισπανία 79,7 Τουρκία 43,3

Φινλανδία 79,5 Πολωνία 41,2

Αυστραλία 78,8 Ρωσία 34,5

Ηνωµένο Βασίλειο 78,5 Μεξικό 33,2

Καναδάς 75,6 Χιλή 32,2

Ιταλία 73,2

Χώρα % ΗΠΑ Χώρα % ΗΠΑ

Πηγή: ΟECD (2011).
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Παρόµοια συµπεράσµατα συνάγονται από τους Kehoe

και Prescott (2002), που δείχνουν ότι ο ρυθµός µεταβο-

λής της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών

µπορεί να εξηγήσει επαρκώς τις µακρές περιόδους οι-

κονοµικής ύφεσης σε πολλές οικονοµίες ανεπτυγµένων

χωρών (π.χ. ΗΠΑ, Βρετανία, Γερµανία). Επίσης, ο Pre-

scott (1998) υποστηρίζει ότι η συνολική παραγωγικό-

τητα των συντελεστών αποτελεί τη βασική συνιστώσα

για την ύπαρξη διαφορών στα επίπεδα εισοδήµατος

των χωρών της παγκόσµιας οικονοµίας. Οµοίως, για

την περίπτωση της Ελλάδας, οι Gogos κ.ά. (2012) δεί-

χνουν ότι οι µεταβολές στο ρυθµό αύξησης της συνο-

λικής παραγωγικότητας των συντελεστών είναι σε θέση

να εξηγήσουν τόσο την περίοδο της οικονοµικής επι-

βράδυνσης µεταξύ 1979 και 1995, καθώς και την πε-

ρίοδο της οικονοµικής ανάκαµψης µεταξύ 1995 και

2001.

4. Η παραγωγικότητα της ελληνικής 
οικονοµίας σε σχέση µε την 
παραγωγικότητα της Ευρωζώνης

Σε αυτή την ενότητα εξετάζεται σε επίπεδο κλάδων

δραστηριότητας η παραγωγικότητα εργασίας της  ελ-

ληνικής οικονοµίας σε σύγκριση µε την αντίστοιχη της

Ευρωζώνης. Όπως αναλύθηκε στην προηγούµενη ενό-

τητα, η παραγωγικότητα της εργασίας συνδέεται στενά

µε τη συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών και

γι’ αυτό το λόγο αναλύεται λεπτοµερώς σε αυτή και την

επόµενη ενότητα. Έτσι στη διαγραµµατική παρουσίαση

που ακολουθεί εµφανίζεται αναλυτικά η εξέλιξη της πα-

ραγωγικότητας της εργασίας στο σύνολο αλλά και σε

έξι τοµείς δραστηριότητας της ελληνικής οικονοµίας,

σε σύγκριση µε τους αντίστοιχους τοµείς της Ευρωζώ-

νης (βλέπε ∆ιαγράµµατα 2.Α-8.Α).

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.A
Συνολική οικονοµία (ετήσιος ρυθµός µεταβολής)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.Β
Συνολική οικονοµία (% της Ευρωζώνης)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.A
Γεωργία, αλιεία (ετήσιος ρυθµός µεταβολής)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.Β
Γεωργία, αλιεία (% της Ευρωζώνης)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 2-8
Η παραγωγικότητα εργασίας της ελληνικής οικονοµίας σε σχέση µε την παραγωγικότητα εργασίας 
της Ευρωζώνης (2000-2010)
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.A
Χονδρικό & λιανικό εµπόριο – 
Εστιατόρια & ξενοδοχεία
(ετήσιος ρυθµός µεταβολής)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.Β
Χονδρικό & λιανικό εµπόριο – 
Εστιατόρια & ξενοδοχεία
(% της Ευρωζώνης)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.A
Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, ακίνητα 
(ετήσιος ρυθµός µεταβολής)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.Β
Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, ακίνητα 
(% της Ευρωζώνης)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.A
Μεταποίηση
(ετήσιος ρυθµός µεταβολής)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.Β
Μεταποίηση
(% της Ευρωζώνης)
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Με βάση τα στοιχεία των παραπάνω διαγραµµάτων, γί-

νεται εµφανές ότι, για το εξεταζόµενο διάστηµα 2000-

2010, η παραγωγικότητα της εργασίας στη χώρα µας

υπολείπεται της αντίστοιχης στην Ευρωζώνη σε όλους

τους κλάδους αλλά και στο σύνολο της οικονοµίας.

Εξαίρεση αποτελούν, για ένα περιορισµένο χρονικό

διάστηµα µόνο, ο τοµέας των Χρηµατοοικονοµικών υπη-

ρεσιών (για το χρονικό διάστηµα 2000-2003, όπου

έφθασε και ξεπέρασε το µέσο όρο της Ευρωζώνης –

βλέπε ∆ιάγραµµα 5.Β) και ο τοµέας Χονδρικό & λιανικό

εµπόριο – Εστιατόρια & ξενοδοχεία (για το χρονικό διά-

στηµα 2006-2009 όπου απλώς έφθασε τα επίπεδα του

µέσου όρου της Ευρωζώνης – βλέπε ∆ιάγραµµα 4.Β).

Αξίζει εδώ να αναφερθεί ότι στο σύνολο της οικονοµίας

η χώρα µας έφθασε το 2009 να έχει έως και 73% περί-

που της παραγωγικότητας εργασίας της Ευρωζώνης,

για να υποχωρήσει το 2010 στο 70%.

Στον Πίνακα 4 που ακολουθεί κατατάσσονται οι κλάδοι

της ελληνικής οικονοµίας, µε βάση τη συγκριτική πα-

ραγωγικότητα της εργασίας τους (σε σχέση µε τους

αντίστοιχους κλάδους της Ευρωζώνης), για τα έτη 2000

και 2010, αντίστοιχα.       

Είναι αξιοσηµείωτο από τον Πίνακα 4 ότι ο τοµέας της

Μεταποίησης έχει διαχρονικά τη χειρότερη απόδοση σε

ό,τι αφορά την παραγωγικότητα της εργασίας σε

σχέση µε το αντίστοιχο κλάδο της Ευρωζώνης µε πο-

σοστό 57% το 2010. Στη προτελευταία θέση από πλευ-

ράς συγκριτικής παραγωγικότητας της εργασίας βρί-

σκεται διαχρονικά ο κλάδος της Γεωργίας, αλιείας µε

ποσοστό 62% το 2010. Στη δεύτερη διαχρονικά θέση

βρίσκεται ο τοµέας της ∆ηµόσιας διοίκησης και κοινω-

νικών υπηρεσιών, µε ποσοστό 86% το 2010. Ο τοµέας

Χονδρικό & λιανικό εµπόριο – Εστιατόρια & ξενοδοχεία

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.A
Κατασκευαστικός κλάδος
(ετήσιος ρυθµός µεταβολής)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.Β
Κατασκευαστικός κλάδος
(% της Ευρωζώνης)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.A
∆ηµόσια διοίκηση και κοινωνικές υπηρεσίες 
(ετήσιος ρυθµός µεταβολής)

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8.Β
∆ηµόσια διοίκηση και κοινωνικές υπηρεσίες 
(% της Ευρωζώνης)
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καταλαµβάνει την πρώτη θέση από πλευράς παραγω-
γικότητας της εργασίας το 2010 µε ποσοστό 92%.

Στην ενότητα που ακολουθεί παρουσιάζεται συνοπτικά
ένα απλό κλαδικό/οικονοµετρικό υπόδειγµα για τη διε-
ρεύνηση των παραγόντων που επηρεάζουν την παρα-
γωγικότητα της εργασίας. Το υπόδειγµα αυτό, στη
συνέχεια, θα εκτιµηθεί µε τη χρήση οικονοµετρικών µε-
θόδων.

5. Kλαδικό υπόδειγµα της παραγωγικότητας
στην Ελλάδα 

Όπως ήδη αναφέρθηκε στις προηγούµενες ενότητες,
η παραγωγικότητα της εργασίας είναι ίσως ο πιο ση-
µαντικός παράγοντας που επηρεάζει τη µεγέθυνση στο
σύνολο αλλά και στους επιµέρους κλάδους της ελληνι-
κής οικονοµίας. Σε αυτή την ενότητα θα εξειδικεύσουµε
ένα οικονοµετρικό υπόδειγµα, σε κλαδικό επίπεδο, για
την παραγωγικότητα της εργασίας, προκειµένου να διε-
ρευνηθούν οι παράγοντες που την επηρεάζουν.

5.1. Οικονοµετρικό υπόδειγµα

Ξεκινούµε, υποθέτοντας µια ελαφρώς διαφοροποιη -
µένη σε σχέση µε την (1.1) συνάρτηση παραγωγής
Cobb-Douglas, της µορφής:

Υit = K θ K
it (Ait Lit)

θl (1.3)

όπου το Yit εκφράζει το συνολικό παραγόµενο προ(όν
στον κλάδο i (σε όρους προστιθέµενης αξίας) το χρόνο
t (t=1990,…,2010). Το Kit είναι το φυσικό κεφάλαιο του
κλάδου i, ενώ το Lit εκφράζει την απασχόληση σε χιλιά-
δες απασχολούµενους. Επίσης, το Ait είναι η επαυξη-
τική, ως προς το συντελεστή εργασία, τεχνολογική
πρόοδος, η οποία, συχνά, αναφέρεται µε τον όρο συ-
νολική παραγωγικότητα των συντελεστών. Υποθέτουµε
επίσης ότι θΚ + θl = 1, έτσι ώστε να έχουµε σταθερές
αποδόσεις κλίµακας. 

Η εξίσωση (1.3) σε όρους απασχόλησης µπορεί να έχει
την εξής µορφή:  

Yit = Kθ Κ
Git Aθ l

it Lθl –1
it (1.4)

Lit

η οποία σε λογαριθµική µορφή µπορεί να εκφρασθεί
ως: 

In
Yit = θKG ∆In KGit + θl InAit + (θl – 1)In Lit (1.5)
Lit

Εν συνεχεία, παίρνοντας τις πρώτες διαφορές της εξί-
σωσης (1.5) έχουµε:   

∆ In
Yit = θKG ∆In KGit + θl ∆InAit + (θl – 1)∆In Lit (1.6)
Lit

Επιπρόσθετα, µπορούµε να συµπεριλάβουµε στην ε -
µπειρική µας προσέγγιση κάποιους επιπλέον ερµηνευ-
τικούς παράγοντες, οι οποίοι µπορούν να έχουν ερµη-
νευτική αξία σε ό,τι αφορά την παραγωγικότητα της ερ-
γασίας. Οι µεταβλητές αυτές είναι: (i) η Έρευνα και
Ανάπτυξη (R&D), που ορίζεται ως το ποσοστό των δα-
πανών για Έρευνα και Ανάπτυξη στο σύνολο της προ-
στιθέµενης αξίας, (ii) οι Επενδύσεις (INV-INT), που
ορίζεται ως το ποσοστό των επενδύσεων παγίου κεφα-
λαίου στο σύνολο της προστιθέµενης αξίας και (iii) το
µοναδιαίο κόστος εργασίας (ULC), που είναι ο λόγος της
µισθολογικής αποζηµίωσης, σε τρέχουσες τιµές, ως
προς την προστιθέµενη αξία παραγωγής. Η συγκεκρι-
µένη µεταβλητή µπορεί να θεωρηθεί και ως δείκτης α -
νταγωνιστικότητας (θέτοντας το 2000=100) σε ό,τι αφο-
ρά το κόστος παραγωγής. Επίσης, πρέπει να αναφέρου-
µε ότι η πηγή των στατιστικών δεδοµένων για τις προ-
αναφερθείσες µεταβλητές είναι η κλαδική βάση δεδοµέ-
νων του ΟΟΣΑ (Structural Analysis Database, OECD).

5.2. Εµπειρικά αποτελέσµατα

Πριν αναλυθούν τα εµπειρικά αποτελέσµατα, θα πρέπει
να σηµειωθεί ότι η εκτίµηση της εξίσωσης (1.6) έγινε

ΠΙΝΑΚΑΣ 4  Η κατάταξη των κλάδων της ελληνικής οικονοµίας µε βάση την παραγωγικότητα 
της εργασίας 

Γεωργία, αλιεία 5 5

Χονδρικό & λιανικό εµπόριο – Εστιατόρια & ξενοδοχεία 4 1

Χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, ακίνητα 1 3

Μεταποίηση 6 6

Κατασκευαστικός κλάδος 3 4

∆ηµόσια διοίκηση και κοινωνικές υπηρεσίες 2 2

Τοµέας 2000 2010

( )

( )
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µε τη χρήση µη σταθµισµένων διαστρωµατικών δεδο-

µένων (unbalanced panel dataset) και περιελάµβανε

εννέα κλάδους της ελληνικής οικονοµίας3 για τη χρο-

νική περίοδο 1995-2010. Τα εκτιµηµένα αποτελέσµατα

παρουσιάζονται στον Πίνακα 5. 

Με βάση τα αποτελέσµατα του Πίνακα 5, µπορούµε να

παρατηρήσουµε τα εξής: Από την πρώτη στήλη (1) του

Πίνακα 5 διαπιστώνεται ότι η ελαστικότητα της Απασχό-

λησης (∆L), ως προς την παραγωγικότητα της εργα-

σίας, είναι αρνητική και στατιστικά σηµαντική. Με απλά

λόγια οποιαδήποτε αύξηση της απασχόλησης στη

χώρα µας είχε αρνητικές επιπτώσεις στην παραγωγικό-

τητα της εργασίας το εξεταζόµενο χρονικό διάστηµα

(2000-2010). Επιπροσθέτως η µεταβλητή του Κεφα-

λαίου (∆Κ) φαίνεται οριακά να έχει µια θετική και ση-

µαντική συµβολή στην παραγωγικότητα της εργασίας.    

Στην δεύτερη στήλη (2) του Πίνακα 5, µετά την ενσωµά-

τωση των επιπλέον επεξηγηµατικών µεταβλητών, του

Μοναδιαίου Κόστους Εργασίας (∆ULC) αλλά και της

Έρευνας και Ανάπτυξης (∆R&D), διαπιστώνεται ότι και

οι δύο αυτοί παράγοντες έχουν στατιστικά σηµαντική

και αρνητική επίδραση στην παραγωγικότητα της ερ-

γασίας. Θα πρέπει, εδώ, να σηµειωθεί ότι είναι οικονο-

µικά δυσεξήγητο το γεγονός ότι η µεταβλητή της

Έρευνας και Ανάπτυξης έχει αρνητική επίδραση στην

παραγωγικότητα της εργασίας. 

Στην τρίτη στήλη (3) του Πίνακα 5, προστίθεται και η µε-

ταβλητή των Επενδύσεων (∆INV-INT), η οποία όµως έχει

στατιστικά σηµαντική και αρνητική επίδραση στην πα-

ραγωγικότητα της εργασίας, αλλά ο συντελεστής της

εν λόγω µεταβλητής είναι σχεδόν µηδενικός.

Στην τέταρτη στήλη (4) του Πίνακα 5, προστίθεται και µια

ψευδοµεταβλητή για να εκφράσει την είσοδο της ελλη-

νικής οικονοµίας στην Ευρωζώνη το 2002. Η συγκεκρι-

µένη ψευδοµεταβλητή είχε αρνητική µεν αλλά σχεδόν

µηδενική επίδραση στην παραγωγικότητα της εργασίας.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 5  Η παραγωγικότητα της εργασίας - Εµπειρικά αποτελέσµατα

L -0,935*** -0,624*** -0,613*** -0,795*** -0,459***
(-5,17) (-5,96) (-6,42) (-9,40) (-4,08)

K 0,072* 0,037* 0,124*** 0,471*** 0,013***
(1,86) (1,70) (4,64) (9,30) (2,89)

R&D - -0,014** -0,011** -0,010** 0,397**
(-2,01) (-1,77) (-2,11) (2,09)

ULC - -0,630*** -0,545*** -0,431*** -0,123**
(-15,16) (-13,12) (-11,51) (-0,22)

INV-INT - - -0,001*** -0,460*** 0,488**
(-4,82) (-9,18) (2,38)

Time Period - - - -0,015***
(-2,55) -

Αριθµός παρατηρήσεων 126 104 104 104 98

Sargan Τεστ (p-value)3 - - - - 0,674

Αυτοδιακύµανση (p-value)4 - - - - 0,401

Ερµηνευτικές
µεταβλητές 

RE 1

Εκτιµητές 
(1)

RE 
Εκτιµητές

(2)

RE 
Εκτιµητές

(3)

RE 
Εκτιµητές

(4)

GMM
Εκτιµητές2

(5)

3 Οι κλάδοι αυτοί είναι: Γεωργία, αλιεία κ.ά., Ορυχεία & λατοµεία, Μεταποίηση, Ηλεκτρική ενέργεια, υγραέριο & παροχή νερού, Κατα-

σκευαστικός κλάδος, Χονδρικό & λιανικό εµπόριο, Εστιατόρια & ξενοδοχεία, Μεταφορές, αποθήκευση και επικοινωνίες, Χρηµατοοικονο-

µικές υπηρεσίες, ακίνητα και επιχειρηµατικές υπηρεσίες και τέλος Κοινωνικές και προσωπικές υπηρεσίες.

Σηµείωση: Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µεταβολή της προστιθέµενης αξίας ανά εργαζόµενο. Τα z-statistics καταγράφονται στις
παρενθέσεις. 
*, **, *** Στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% & 1%, αντίστοιχα. 
1. Random effects εκτιµητές. 
2. GMM (Generalized Method of Moments) εκτιµητές. Αξίζει να αναφέρουµε εδώ ότι η εξαρτηµένη µεταβλητή µε υστέρηση αλλά
και οι ερµηνευτικές µεταβλητές µε υστερήσεις χρησιµοποιούνται ως «αµερόληπτες επεξηγηµατικές µεταβλητές» (instruments). 
3. Η µηδενική υπόθεση ότι οι «αµερόληπτες ερµηνευτικές µεταβλητές» δεν σχετίζονται µε τα κατάλοιπα. 
4. Η µηδενική υπόθεση ότι οι πρώτες διαφορές των καταλοίπων δεν έχουν δευτέρου βαθµού συσχέτιση. 
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Η τελευταία στήλη (5) του Πίνακα 5 διαφοροποιείται
από τις προηγούµενες διότι χρησιµοποιείται η µεθοδο-
λογία GMM των Arellano-Bond (1991) µε την οποία και
αντιµετωπίζεται το πρόβληµα µεροληψίας των ερµη-
νευτικών µεταβλητών λόγω προβληµάτων ενδογένειας
αλλά και µη παρατηρούµενης ετερογένειας στα δεδο-
µένα. Τα παραγόµενα αποτελέσµατα έχουν κάποιες
διαφοροποιήσεις σε σχέση µε τις RE (Random Effects)
εκτιµήσεις των προηγούµενων στηλών. Συγκεκριµένα,
ενώ οι µεταβλητές της Απασχόλησης, του Μοναδιαίου
Κόστους Εργασίας της και του Κεφαλαίου δεν µεταβάλ-
λονται σηµαντικά, οι µεταβλητές της Έρευνας και Ανά-
πτυξης αλλά και των Επενδύσεων παρουσιάζονται πλέον
µε θετική επίπτωση στην παραγωγικότητα της εργα-
σίας. Αξίζει εδώ να αναφερθεί ότι το ζήτηµα των θετικών
επιπτώσεων από την Έρευνα και Ανάπτυξη στην παρα-
γωγικότητα της εργασίας αναλύεται διεξοδικά και από
τη διεθνή επιστηµονική βιβλιογραφία (βλέπε Klomp &
Van Leeuwen, 2001, Lööf & Heshmati, 2002).

6. Συµπεράσµατα και ζητήµατα πολιτικής 

Ο βασικός σκοπός του παρόντος άρθρου ήταν να διε-
ρευνηθεί ο ρόλος της παραγωγικότητας ως πηγής ανά-
πτυξης για την ελληνική οικονοµία. Οι εµπειρικές εκτι-
µήσεις καταδεικνύουν ότι η αύξηση της συνολικής πα-
ραγωγικότητας των συντελεστών ήταν η κινητήρια δύ-
ναµη της ελληνικής οικονοµικής ανάπτυξης για την
περίοδο 1995-2007, ενώ, επίσης, αντιπροσωπεύει και
το µεγαλύτερο µέρος της ύφεσης, κατά τη διάρκεια της
περιόδου 2008-2010. Επιπλέον, τα ευρήµατα αυτού του
άρθρου δείχνουν ότι η παραγωγικότητα της ελληνικής
οικονοµίας υστερεί σηµαντικά έναντι του µέσου όρου
των χωρών του ΟΟΣΑ. Σε κλαδικό επίπεδο,   οι οικονο-
µετρικές εκτιµήσεις δείχνουν ότι οι επενδύσεις κεφα-
λαίου και οι δαπάνες για Έρευνα και Ανάπτυξη έχουν
µια θετική και σηµαντική επίδραση στην αύξηση της πα-
ραγωγικότητας της εργασίας. Επιπροσθέτως, η αύξη-
ση της απασχόλησης φαίνεται να έχει αρνητική επί-
δραση στην παραγωγικότητα της εργασίας. 

Συνοψίζοντας, θα πρέπει να επισηµανθεί η σηµασία της
τεχνολογικής προόδου για την αύξηση της παραγωγι-
κότητας της ελληνικής οικονοµίας. Αυτό µπορεί να επι-
τευχθεί µέσω επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη, σε
τεχνολογίες πληροφορίας και επικοινωνίας, καθώς επί-
σης και µέσω άµεσων ξένων επενδύσεων. Σε αυτή την
κατεύθυνση µπορούν να βοηθήσουν τα κονδύλια του
ΕΣΠΑ και της Ευρωπα(κής Τράπεζας Επενδύσεων.
Ωστόσο, ο κύριος και καθοριστικός παράγοντας για την
επίτευξη τέτοιου είδους επενδύσεων είναι η δηµιουργία
ενός ευνο(κού θεσµικού περιβάλλοντος που προωθεί
την επιχειρηµατικότητα και δηµιουργεί προ�ποθέσεις

για την απελευθέρωση και τον ανταγωνισµό στις αγο-
ρές προ(όντων και υπηρεσιών. Ένας επιπρόσθετος πα-
ράγοντας είναι το ανθρώπινο κεφάλαιο, δηλαδή η
ύπαρξη ενός καλά εκπαιδευµένου και εξειδικευµένου
εργατικού δυναµικού που µπορεί να αφοµοιώσει την τε-
χνολογική πρόοδο και να συµβάλλει έτσι στην αύξηση
της παραγωγικότητας.
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Η ανταπόκριση της Ευρωπα�κής
Ένωσης στην ελληνική κρίση χρέους

Αριστοτέλης Κουτρούλης, Ρίτσα Παναγιώτου

1. Εισαγωγή

∆εκατρία χρόνια ιστορίας ήταν αρκετά για την Ευρω-
ζώνη προκειµένου να έρθει αντιµέτωπη µε µια µεγάλη
πρόκληση. Τρεις χώρες-µέλη –η Ιρλανδία, η Πορτογαλία,
και η Ελλάδα– έχουν ήδη λάβει σηµαντικά πακέτα διά-
σωσης, έτσι ώστε να αποφύγουν το ενδεχόµενο µιας
άτακτης χρεοκοπίας. Η Ιταλία και η Ισπανία –η τρίτη και
η τέταρτη σε µέγεθος οικονοµίες της Ευρωζώνης, αντί-
στοιχα– αντιµετωπίζουν επίσης σηµαντικά δηµοσιονο-
µικά προβλήµατα και χαµηλούς ρυθµούς οικονοµικής
ανάπτυξης. Από την άλλη, ο Ευρωπα,κός Βορράς, αν και
σε καλύτερη οικονοµική κατάσταση, καλείται να σηκώσει
και αυτός ένα µεγάλο βάρος της όλης προσπάθειας της
ζώνης του ευρώ για απεµπλοκή από την κρίση.

Τα υψηλά ελλείµµατα της Γενικής Κυβέρνησης και το
τεράστιο δηµόσιο χρέος της ελληνικής οικονοµίας οδή-
γησαν τη χώρα πολύ γρήγορα στο επίκεντρο της δηµο-
σιονοµικής κρίσης της ζώνης του ευρώ. Η κρισιµότητα
της δηµοσιονοµικής κατάστασης και η διαφαινόµενη
αδυναµία της Ελλάδας να επαναφέρει τα δηµοσιονο-
µικά της µεγέθη σε βιώσιµα επίπεδα οδήγησαν µε τη
σειρά τους την ελληνική πολιτική ηγεσία στην αναζή-
τηση βοήθειας από τους Ευρωπαίους εταίρους.

Στόχος του παρόντος άρθρου είναι να παρουσιάσει και
να αξιολογήσει την ανταπόκριση των Ευρωπαίων εταί-
ρων στο ελληνικό πρόβληµα. Η ανάλυση ξεκινά µε τη
συνοπτική παρουσίαση του Συµφώνου Σταθερότητας
και Ανάπτυξης (ενότητα 2) του οποίου η συστηµατική
παραβίαση, µεταξύ άλλων, οδήγησε την Ελλάδα στη
σηµερινή κατάσταση (ενότητα 3). Στη συνέχεια περι-
γράφονται οι προσπάθειες στήριξης της Ελλάδας από
τους Ευρωπαίους εταίρους της (ενότητα 4). Το άρθρο
κλείνει µε µια απόπειρα αξιολόγησης της συλλογικής
δράσης κρατών-µελών της Ευρωζώνης για να στηριχθεί
η Ελλάδα αλλά και για να διαφυλαχτεί η σταθερότητα
της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης.

2. Το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης

Το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης* δηµιουρ-
γήθηκε το 1997 µε σκοπό να εξασφαλίσει ότι τα κριτή-
ρια σύγκλισης του Μάαστριχτ θα εξακολουθήσουν να

εφαρµόζονται ακόµα και µετά την υιοθέτηση του κοινού
νοµίσµατος, καθώς και να επιβάλει σφιχτή δηµοσιονο-
µική πολιτική στις χώρες που ετοιµάζονταν να υιοθετή-
σουν το ευρώ (βλ. Πλαίσιο 1). 

Το Σύµφωνο διέθετε προληπτικές και διορθωτικές δια-
στάσεις. Σύµφωνα µε το προληπτικό σκέλος, το κάθε
κράτος-µέλος της ΕΕ ήταν υποχρεωµένο να υποβάλει
ετήσιο πρόγραµµα σταθερότητας ή σύγκλισης, στο
οποίο να εκθέτει πώς σκοπεύει να πετύχει τη δηµοσιο-
νοµική εξυγίανση και σταθερότητα. Σε ό,τι αφορά το
διορθωτικό σκέλος, στόχος του ήταν να διαχειριστεί τη
διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος (excessive deficit
procedure / EDP), το οποίο θα ενεργοποιείτο εφόσον
το έλλειµµα ξεπερνούσε το 3% του ΑΕΠ. Εάν µια χώρα
παραβίαζε τους όρους σύγκλισης, θα έπρεπε άµεσα να
πάρει µέτρα για να µειώσει το έλλειµµά της. Εάν παρα-
βίαζε τους όρους για 3 συναπτά έτη, η Κοµισιόν είχε το
δικαίωµα να επιβάλει πρόστιµο µέχρι 0,5% του ΑΕΠ
(Stark, 2001). 

Η µεγαλύτερη αδυναµία του Συµφώνου Σταθερότητας
και Ανάπτυξης ήταν ο αδύναµος µηχανισµός εφαρµο-
γής του (Schuknecht, 2005). Το γεγονός ότι χρειαζόταν
συγκριτική πλειοψηφία στο συµβούλιο της ECOFIN για
να εγκριθούν οι διορθωτικές διαδικασίες σήµαινε ότι
και οι ίδιες χώρες οι οποίες παραβίαζαν τα κριτήρια εί-
χαν το δικαίωµα ψήφου και χρειάζονταν µόνο µερικές επι-
πλέον χώρες για να εµποδίσουν αυτές τις διαδικασίες.

Στην περίοδο 1992-1999 (από την υπογραφή της Συν-
θήκης του Μάαστριχτ µέχρι και την εισαγωγή του ευ-
ρώ) οι εξελίξεις στα δηµοσιονοµικά των χωρών της ΕΕ
ήταν ιδιαίτερα ενθαρρυντικές. Όλες οι χώρες κατάφε-
ραν να µειώσουν το έλλειµµά τους σε επίπεδο λιγότερο
από 3% του ΑΕΠ, ενώ το δηµόσιο χρέος συρρικνώθηκε
σηµαντικά. Μόλις όµως κυκλοφόρησε το ενιαίο νόµι-
σµα, οι δηµοσιονοµικές πολιτικές χαλάρωσαν αισθητά,
µε αποτέλεσµα πολλές χώρες (συµπεριλαµβανοµένων
της Ελλάδας, Πορτογαλίας, Ιταλίας, αλλά και Γαλλίας
και Γερµανίας) να παραβιάσουν το όριο του 3% του
ΑΕΠ για το έλλειµµα. Το Φθινόπωρο του 2003 η Γαλλία
και η Γερµανία (µεταξύ άλλων) απέρριψαν την πρόταση
της Κοµισιόν για επιβολή ποινών στις χώρες που παρα-
βίασαν τα κριτήρια σύγκλισης, εµποδίζοντας έτσι τη
σωστή εφαρµογή του Συµφώνου Σταθερότητας. Η µη
επιβολή κυρώσεων από την Κοµισιόν δηµιούργησε πο -
λύ επικίνδυνο προηγούµενο, καθώς έδειξε ότι ουσια -
στικά δεν λειτουργούσε ο µηχανισµός για την αντιµε-
τώπιση των ελλειµµάτων και του δηµόσιου χρέους στην
Ευρωζώνη. Έτσι, η πρώτη δοκιµασία του Συµφώνου
Σταθερότητας ως µηχανισµού ελέγχου απέτυχε (Feath-
erstone, 2011).

* Stability and Growth Pact / SGP.
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Το 2005, η Κοµισιόν πρότεινε την αναδιάρθρωση του

Συµφώνου Σταθερότητας, η οποία εισήγαγε µια πιο

ευέλικτη –και µε πολλές εξαιρέσεις– εφαρµογή των µέ-

τρων. Έτσι, η αναδιάρθρωση του Συµφώνου προέβλε-

πε µια σειρά δαπανών, οι οποίες δεν θα υπολογίζονταν

ως προς το έλλειµµα, όπως δαπάνες για παιδεία, έ -

ρευνα, άµυνα και µέτρα για την «ενοποίηση της Ευρώ-

πης» (Morris et al., 2006). Η εφαρµογή του Συµφώνου

παρέµεινε ιδιαίτερα ελαστική. Αµέσως παρατηρήθηκαν

σηµαντικές παρατάσεις στις ηµεροµηνίες λήξεως της

διαδικασίας υπερβολικού ελλείµατος και πολύ περιορι-

σµένες προσπάθειες προσαρµογής. Το 2007 η Κοµι-

σιόν επέλεξε να µην προχωρήσει σε παραποµπή της

Ελλάδας για παραβίαση του ορίου του ελλείµµατος,

χάνοντας έτσι την ευκαιρία να επιδείξει αυστηρότητα

στην εφαρµογή των µέτρων, αλλά και αγνοώντας τις

ανησυχίες της Ευρωπα,κής Κεντρικής Τράπεζας σχε-

τικά µε τη φερεγγυότητα των ελληνικών στοιχείων και

δεσµεύσεων.

Το 2008, δεδοµένης της σταδιακής επέκτασης της πα -

γκόσµιας κρίσης, η Κοµισιόν εξέφρασε ανησυχία για το

ενδεχόµενο παραβίασης των κριτηρίων σύγκλισης από

τα κράτη-µέλη της Ευρωζώνης. Ενώ το µέγεθος του

χρέους στην Ιρλανδία, Ισπανία και Γαλλία ήταν ιδιαί-

τερα ανησυχητικό, ήταν τελικά το χρέος της Ελλάδας

που απείλησε τη σταθερότητα του κοινού νοµίσµατος

και της ίδιας της Ευρωζώνης. Το 2009, µόνο 5 µέλη της

ΕΕ είχαν έλλειµµα κάτω από το 3% του ΑΕΠ.

3. Ο δρόµος προς την ελληνική κρίση 
χρέους

Κατά τη δεκαετία του 1990, καθώς η Ελλάδα προετοι-

µαζόταν να υιοθετήσει το κοινό νόµισµα, το κόστος δα-

νεισµού για τη χώρα µειώθηκε δραµατικά. Από το 1993

µέχρι το 1999, τα επιτόκια για 10ετή οµόλογα έπεσαν

από 24,5% σε 6,5%, δεδοµένου του σχεδίου για οικο-

νοµική σύγκλιση µεταξύ των οικονοµιών της Ευρωζώ-

νης. Η εµπιστοσύνη των επενδυτών και των αγορών

τροφοδοτήθηκε όχι µόνο από την προοπτική συντηρη-

τικής διαχείρισης από την ΕΚΤ, αλλά και από το γεγο-

νός ότι οι δυνατές οικονοµίες της Γερµανίας και της

Γαλλίας θα έπαιζαν ενεργό ρόλο στη διαχείριση της Ευ-

ρωζώνης και στην εφαρµογή του Συµφώνου Σταθερό-

τητας. Η ελληνική κυβέρνηση εκµεταλλεύτηκε την πρό-

σβαση σε φθηνό κεφάλαιο για να καλύψει κρατικά έξο-

ΠΛΑΙΣΙΟ 1
Κριτήρια Σύγκλισης του Μάαστριχτ

Μέσω της Συνθήκης του Μάαστριχτ το 1992, η Ευρωπα,κή Ένωση (ΕΕ) είχε θεσπίσει κριτήρια τα οποία θα

έπρεπε να ικανοποιήσει κάθε κράτος µέλος της ΕΕ, προκειµένου να υιοθετήσει το ευρώ και να καταστεί πλήρες

µέλος της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης. Τα κριτήρια αυτά (γνωστά ως κριτήρια του Μάαστριχτ)

εστιάζονται στην επίτευξη «υψηλού βαθµού σταθερής σύγκλισης» ως εξής:

• Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα δεν πρέπει να υπερβαίνει την τιµή αναφοράς του 3% του Ακαθάριστου Εγ-

χώριου Προ,όντος (ΑΕΠ).

• Το συσσωρευµένο δηµόσιο χρέος δεν πρέπει να υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ.

• Ο µέσος όρος του πληθωρισµού της χώρας για τους τελευταίους 12 µήνες (µε βάση τον εναρµονισµένο

δείκτη τιµών καταναλωτή) δεν πρέπει να υπερβαίνει περισσότερο από 1,5 εκατοστιαίες µονάδες το µέσο

όρο πληθωρισµού των τριών χωρών µελών της ΕΕ µε τις καλύτερες επιδόσεις, από την άποψη της στα-

θερότητας των τιµών. 

• Απαιτείται η τήρηση των κανονικών περιθωρίων διακύµανσης που προβλέπει ο Μηχανισµός Συναλλαγ-

µατικών Ισοτιµιών (Exchange Rate Mechanism, ERM) επί δύο τουλάχιστον χρόνια, χωρίς σοβαρή ένταση

και ειδικότερα χωρίς υποτίµηση έναντι του ευρώ ή του νοµίσµατος άλλου κράτους µέλους της ΕΕ.  

• Ο µέσος όρος του µακροπρόθεσµου επιτοκίου για τους τελευταίους 12 µήνες δεν πρέπει να υπερβαίνει

περισσότερο από 2 εκατοστιαίες µονάδες το µέσο όρο των επιτοκίων των τριών χωρών µε τις καλύτερες

επιδόσεις, από την άποψη της σταθερότητας των τιµών. 

Πέραν των ονοµαστικών αυτών κριτηρίων, για την αξιολόγηση της διατηρήσιµης σύγκλισης, λαµβάνονται επί-

σης υπόψη ορισµένοι άλλοι παράγοντες, όπως η κατάσταση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, οι εξελίξεις

του µοναδιαίου κόστους εργασίας και άλλων βασικών µακροοικονοµικών δεικτών. Τέλος, η εθνική νοµοθεσία

πρέπει να είναι συµβατή µε τη Συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπα,κής Κοινότητας και το Καταστατικό του

Ευρωπα,κού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (Dyson and Featherstone, 1999).
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δα και εισαγωγές και να συµπληρώσει τα κενά που ά -

φηνε στα έσοδα η εκτεταµένη φοροδιαφυγή. Έτσι, το

έλλειµµα στον προnπολογισµό και το δηµόσιο χρέος

εκτοξεύτηκαν κατά την περίοδο 2000-2008. Παράλ-

ληλα, τα κεφάλαια δεν διοχετεύτηκαν σε παραγωγικές

επενδύσεις, οι οποίες θα ευνοούσαν την ανάπτυξη και

την ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας και θα δηµιουρ-

γούσαν τις προnποθέσεις αποπληρωµής των δανείων,

αλλά χρησιµοποιήθηκαν ως επί το πλείστον για να στη-

ρίξουν την κατανάλωση (Mitsopoulos and Pelagidis,

2010).

Οι µηχανισµοί της ΕΕ, οι οποίοι είχαν δηµιουργηθεί για

να εξασφαλίσουν τη δηµοσιονοµική τάξη και να ελέγ-

χουν τη συσσώρευση δηµόσιου χρέους, απέτυχαν στο

στόχο τους. Στην περίοδο 2003-2010, η ΕΕ κατήγγειλε

30 περιπτώσεις παραβίασης των όρων του Συµφώνου

Ανάπτυξης και Σταθερότητας. Η Κοµισιόν της ΕΕ προ-

έβη σε παρατηρήσεις και συστάσεις για άµεση προ-

σαρµογή της δηµοσιονοµικής πολιτικής, αλλά σε καµία

πε ρίπτωση δεν επιβλήθηκαν οικονοµικές κυρώσεις

κατά των παραβατών.

Η παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2008-2009 κλόνισε

τα δηµόσια οικονοµικά πολλών ανεπτυγµένων χωρών,

συµπεριλαµβανοµένης και της Ελλάδας. Από το 2009,

η εµπιστοσύνη των αγορών ότι η Ελλάδα θα µπορούσε

να συνεχίσει να εξυπηρετεί το χρέος της έπεσε κατα-

κόρυφα. Το δηµόσιο χρέος της Ελλάδας αυξήθηκε από

106% του ΑΕΠ το 2006 σε 126% του ΑΕΠ το 2009. Επί-

σης, το 2009, ο νέος Πρωθυπουργός Γ. Παπανδρέου

αποκάλυψε ότι η προηγούµενη κυβέρνηση είχε συγκα-

λύψει το πραγµατικό µέγεθος του ελλείµµατος: έτσι,

για το 2009 το έλλειµµα προσαρµόστηκε από 6,7% σε

12,7%, και τελικά σε 15,4% του ΑΕΠ. Ακολούθησε άµε-

σα η υποβάθµιση της Ελλάδας από τους µεγάλους οί-

κους αξιολόγησης. Καθώς οι διεθνείς αγορές αντιδρού-

σαν αρνητικά στην πιθανότητα να µπορέσει η Ελλάδα

να αντεπεξέλθει στις δανειακές υποχρεώσεις της, συ-

νέχισε να αυξάνεται ραγδαία το κόστος δανεισµού για

την Ελλάδα, εκτοξεύοντας περαιτέρω το επίπεδο του

δηµόσιου χρέους και φέρνοντας τη χώρα στα πρόθυρα

της χρεοκοπίας.

4. Ανταπόκριση της ΕΕ στην ελληνική
κρίση

Η κρίση στην Ελλάδα άρχισε γρήγορα να εξαπλώνεται

και στην υπόλοιπη Ευρωζώνη. Ήταν εµφανές ότι η πε-

ρίπτωση της Ελλάδας ήταν µεν η πιο σοβαρή στην Ευ-

ρωζώνη, δεν ήταν όµως και η µοναδική. Χώρες όπως η

Ιταλία, η Ισπανία, η Ιρλανδία και η Πορτογαλία παρου-

σίασαν παρόµοιες µακροοικονοµικές και διαρθρωτικές

αδυναµίες µε αυτές της Ελλάδας, και τα µεγάλα ελλείµ-

µατα και χρέη τις είχαν καταστήσει ιδιαίτερα ευάλωτες.

Σε αυτή την ιδιαίτερα εκρηκτική και αβέβαιη φάση, οι

χρονοβόρες και αδιέξοδες διαπραγµατεύσεις σε ευρω-

πα,κό επίπεδο, καθώς και οι διαφωνίες µεταξύ διαφό-

ρων χωρών της Ευρωζώνης για τον τρόπο διαχείρισης

της κρίσης στην Ελλάδα, επιδείνωσαν περαιτέρω την

κατάσταση. Έτσι, οι πρώτοι κρίσιµοι µήνες του 2010 πέ-

ρασαν χωρίς συντεταγµένο ευρωπα,κό σχέδιο αντιµε-

τώπισης της κρίσης, καθώς και η ελληνική ηγεσία

συνέχιζε να δηλώνει ότι η χώρα δεν χρειαζόταν διεθνή

στήριξη. Σε µια προσπάθεια να καθησυχάσουν τις αγο-

ρές, οι ηγέτες ευρωπα,κών χωρών δήλωσαν «αλληλεγ-

γύη» µε την Ελλάδα, επισηµαίνοντας ότι, εάν υπάρξει

ανάγκη, οι χώρες της Ευρωζώνης θα επέµβουν για να

διασφαλίσουν τη σταθερότητα της Ευρωζώνης. 

Η έλλειψη σχεδίου και συγκροτηµένης αντίδρασης από

τις ευρωπα,κές ηγεσίες οδήγησε σε περαιτέρω αστά-

θεια και την υποτίµηση του ευρώ. Αντιµέτωποι µε την

προοπτική ανεξέλεγκτων τριγµών σε άλλες χώρες της

Ευρωζώνης –όπως Πορτογαλία, Ιρλανδία, αλλά και

Ισπανία και Ιταλία– που θα ακολουθούσαν τη χρεοκοπία

της Ελλάδας, στις 10 Μαqου 2010 οι ηγέτες της Ευρω-

ζώνης ανακοίνωσαν ένα «σχέδιο διάσωσης» της ελλη-

νικής οικονοµίας. 

4.1. Πρώτο πακέτο στήριξης: Μάιος 2010

Ο πρώτος κύκλος στήριξης της ελληνικής οικονοµίας

προέβλεπε χρηµατοδότηση από το ∆ιεθνές Νοµισµα-

τικό Ταµείο (∆ΝΤ) και την Ευρωζώνη, σε συνδυασµό µε

την εφαρµογή µέτρων λιτότητας και διαρθρωτικών µε-

ταρρυθµίσεων. Σε ό,τι αφορά τη χρηµατοδότηση, το

σχέδιο εξασφάλιζε δάνεια €110 δις στην Ελλάδα: €80

δις από τις χώρες της Ευρωζώνης (εκ των οποίων η

Γερµανία θα συνέβαλε το 27,9%, η Γαλλία το 21%, η

Ιταλία το 18,4% και οι άλλες χώρες το υπόλοιπο) και

€30 δις από το ∆ΝΤ. Η εκταµίευση των πόρων συνδέ-

θηκε από την αρχή µε την υλοποίηση των µέτρων λιτό-

τητας και των µεταρρυθµίσεων (European Report,

2010). 

Παράλληλα, για να αποτραπεί η εξάπλωση της κρίσης,

δηµιουργήθηκε ένας καινούργιος ευρωπα,κός µηχανι-

σµός παροχής οικονοµικής βοήθειας. Ο καινούργιος

µηχανισµός, το European Financial Stability Facility

(EFSF), είχε αποθέµατα για να παρέχει δάνεια έως

€500 δις σε χώρες της Ευρωζώνης που αντιµετώπιζαν

προβλήµατα µε µεγάλο χρέος. Και η Ευρωπα,κή Κε -

ντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) έπαιξε ρόλο στην αντιµετώπιση

της κρίσης. Για να αυξήσει την εµπιστοσύνη των αγο-

ρών και να κατεβάσει τα spreads για τα οµόλογα της
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Ευρωζώνης, η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι θα δεχόταν ελλη-

νικά κρατικά οµόλογα ως εγγύηση, ακόµα και αν οι

οίκοι αξιολόγησης υποβάθµιζαν το χρέος σε επίπεδο

“junk”. Έτσι, στην περίοδο Μαqου 2010-Ιουλίου 2011, η

ΕΚΤ αγόρασε κρατικά οµόλογα αξίας €78 δις, εκ των

οποίων τα €45 δις ήταν ελληνικά. Η ΕΚΤ επίσης παρείχε

σηµαντική ρευστότητα σε ιδιωτικές τράπεζες, στην Ελ-

λάδα αλλά και σε άλλες χώρες της Ευρωζώνης: η στή-

ριξη της ΕΚΤ σε ελληνικές τράπεζες αυξήθηκε από €47

δις τον Ιανουάριο του 2010 σε €98 δις τον Μάιο 2011

(σχεδόν 40% του ΑΕΠ της Ελλάδας για το 2011). 

Η χρηµατοδότηση από το µηχανισµό στήριξης έγινε

υπό τους όρους ότι η Ελλάδα θα λάβει µέτρα δηµοσιο-

νοµικής προσαρµογής και δηµοσιονοµικής εξυγίανσης.

Τα πρώτα µέτρα στόχευαν στη µείωση του κρατικού ελ-

λείµµατος κατά 11 ποσοστιαίες µονάδες µέχρι το 2013,

και περιλάµβαναν περικοπές σε µισθούς, επιδόµατα και

συντάξεις του δηµοσίου τοµέα, αύξηση ΦΠΑ, αύξηση

στον ειδικό φόρο κατανάλωσης σε καύσιµα, τσιγάρα

και ποτά, αύξηση στις αντικειµενικές τιµές ακινήτων, και

αύξηση στους φόρους εισαγωγής των περισσότερων

εισαγόµενων αυτοκινήτων. Επίσης, τα µέτρα προέβλε-

παν αλλαγές στα εργασιακά µε αύξηση του ορίου απο-

λύσεων και µείωση του κατώτατου µισθού. Επιπλέον,

στο ασφαλιστικό προέβλεπαν αύξηση στα όρια ηλικίας

συνταξιοδότησης των γυναικών στο δηµόσιο τοµέα στα

65 χρόνια έως το τέλος του 2013, µε έναρξη το 2011.

Τέλος, η κυβέρνηση δήλωσε πως βασικός στόχος της

ήταν και η πάταξη της φοροδιαφυγής.

Το πρώτο πακέτο στήριξης έδωσε την ελπίδα ότι µια

τέτοια δυναµική και εντυπωσιακή κίνηση οικονοµικής

βοήθειας θα ήταν αρκετή για να αποθαρρύνει τις κερ-

δοσκοπικές επιθέσεις και ότι θα διέψευδε κάθε πιθανό-

τητα µιας ελληνικής χρεοκοπίας. Το σκεπτικό ήταν να

δοθεί στην Ελλάδα χρόνος, για να διευθετήσει τα δη-

µοσιονοµικά της, έτσι ώστε το κόστος δανεισµού από

τις αγορές να έπεφτε σηµαντικά. Παρ’ όλα αυτά, αυτό

δε συνέβη και πολύ έντονες κερδοσκοπικές επιθέσεις

εξώθησαν τους οίκους αξιολόγησης να υποβαθµίσουν

το ελληνικό χρέος σε “junk”. Eξαιτίας των πολύ ζοφε-

ρών αναπτυξιακών προοπτικών και της ανικανότητας

της Ελλάδας να δανειστεί από τις αγορές, έγινε σύντο-

µα ξεκάθαρο ότι η χώρα θα χρειαζόταν περισσότερη

βοήθεια, για να µπορέσει να αποφύγει τη χρεοκοπία.

4.2. ∆εύτερο πακέτο στήριξης: Ιούλιος 2011

Μετά από µακρόχρονες διαβουλεύσεις, οι ηγέτες της

ΕΕ, της ΕΚΤ και του ∆ΝΤ συµφώνησαν, την Άνοιξη του

2011, σε ένα δεύτερο πακέτο στήριξης για την ελληνική

οικονοµία, το οποίο θα παρείχε €109 δις µε πιο ευνο,-

κούς όρους συγκριτικά µε το πρώτο. Σε συνδυασµό µε
την οικονοµική βοήθεια και τα απαραίτητα µέτρα λιτό-
τητας – τα οποία θα έπρεπε να υλοποιηθούν παρά την
τεράστια κοινωνική κατακραυγή κατά των µέτρων –
συµφωνήθηκε και το πρώτο Private Sector Involvement
(PSI), µε τους τραπεζίτες να συναινούν να αναλάβουν
ζηµιές 21% στα ελληνικά οµόλογα που είχαν στην κα-
τοχή τους. Επίσης το Eurogroup συµφώνησε να ενισχυ-
θεί και το EFSF ως µέσο αντιµετώπισης της κρίσης,
δίνοντάς του τη δυνατότητα να ενεργεί προληπτικά και
να συµµετέχει σε ανακεφαλαιοποιήσεις τραπεζών της
Ευρωζώνης. Τέλος, συµφωνήθηκε να δηµιουργηθεί ένας
µόνιµος µηχανισµός χρηµατοδότησης, ο Ευρωπα,κός
Μηχανισµός Σταθερότητας (European Stability Mecha-
nism/ESM), ο οποίος θα αντικαταστούσε το EFSF στα
µέσα του 2013.

Τον Ιούνιο του 2011 το Ελληνικό Κοινοβούλιο ενέκρινε
ένα νέο πακέτο µέτρων λιτότητας και διαρθρωτικών µε-
ταρρυθµίσεων, το Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονο-
µικής Στρατηγικής, το οποίο προέβλεπε µεταξύ άλλων
περικοπές αξίας €28 δις, µείωση δηµοσίων υπαλλήλων,
πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων και αξιοποίηση της
περιουσίας του ∆ηµοσίου. Όµως, λόγω της επιδείνω-
σης της οικονοµικής κατάστασης και της εµφανούς
αδυναµίας υλοποίησης και εφαρµογής των διαρθρωτι-
κών µέτρων, η συµφωνία του Ιουλίου και το PSI δεν
προχώρησαν. Έτσι, τον Οκτώβριο ξεκίνησε άλλος κύ-
κλος διαπραγµατεύσεων και διαβουλεύσεων σε επίπεδο
Ευρωπαίων ηγετών, ο οποίος κατέληξε σε καινούργια
συµφωνία. Το δεύτερο πακέτο διάσωσης ενσωµάτωνε
ακόµα πιο σηµαντικό «κούρεµα», κατά 50%, σε οµόλογα
αξίας €206 δις, που βρίσκονταν στην κατοχή ιδιωτών.
Με αυτή την πρωτοβουλία, το χρέος της Ελλάδας θα
µειωνόταν κατά €100 δις, πέφτοντας έτσι από 160% σε
120% του ΑΕΠ. Λίγες ηµέρες µετά τη συµφωνία, ο πρω-
θυπουργός της χώρας Γ. Παπανδρέου ανακοίνωσε την
πρόθεσή του να θέσει τη δανειακή σύµβαση σε δηµο-
ψήφισµα. Η ανακοίνωση αυτή οδήγησε σε πάγωµα της
διαδικασίας διάσωσης, επιβαρύνοντας έτσι ακόµα πε-
ρισσότερο το ήδη αρνητικό οικονοµικό κλίµα. Με την ελ-
ληνική κοινωνία να έχει ξεπεράσει τα όρια ανοχής και
αντοχής της, η χώρα απέκτησε µια κυβέρνηση κοινής
αποδοχής µε πρωθυπουργό τον πρώην διοικητή της
Τράπεζας της Ελλάδος και υποδιοικητή της ΕΚΤ Λ. Πα-
παδήµο. Σκοπός της νέας κυβέρνησης ήταν να διασφα-
λίσει την υλοποίηση των προnποθέσεων για να προ-
χωρήσει η δανειακή σύµβαση και το PSI.

4.3. Νέο Πρόγραµµα: Φεβρουάριος 2012

Τον Φεβρουάριο του 2012 και εν µέσω πολιτικών διαξι-
φισµών, ο κυβερνητικός συνασπισµός στην Ελλάδα κα-
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τέληξε στην υιοθέτηση µιας σειράς επώδυνων αλλά

αναγκαίων µεταρρυθµίσεων προκειµένου η χώρα να

λάβει το δεύτερο πακέτο διάσωσης. Στόχος του προ-

γράµµατος ήταν η σταθεροποίηση της δηµοσιονοµικής

κατάστασης µέσω της περικοπής δηµοσίων δαπανών

που αντιστοιχούσαν στο 1,5% του ΑΕΠ το 2012. Επι-

πλέον, το πρόγραµµα προέβλεπε την αύξηση των εσό-

δων κατά 19 δις ευρώ µέσω ιδιωτικοποιήσεων καθώς

και µέτρα για την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών,

µε στόχο την επέκταση των πιστώσεων. Παρά τη γενι-

κευµένη κοινωνική αναταραχή, το πρόγραµµα ψηφί-

στηκε από την Ελληνική Βουλή, ανακουφίζοντας έτσι

τους υπουργούς οικονοµικών της Ευρωζώνης, οι οποίοι

δήλωναν ότι µε αυτό τον τρόπο “εξασφαλίστηκε η πα-

ραµονή της Ελλάδας στην Ευρωζώνη”. 

Παρόµοια µε τη συµφωνία του Οκτωβρίου του 2011, η

νέα συµφωνία περιλάµβανε δύο µέρη: τη συµµετοχή

των ιδιωτών (PSI) και µια νέα επέκταση της δανειακής

σύµβασης. Οι όροι του PSI προέβλεπαν ότι οι ιδιώτες

επενδυτές θα αντάλλασσαν οµόλογα αξίας 206 δις

ευρώ που είχαν στην κατοχή τους µε νέα οµόλογα η

αξία των οποίων θα αντιστοιχούσε στο 53,5% της αξίας

των παλαιών οµολόγων. Η ανταλλαγή συµπεριλάµβανε

νεο-εκδοθέντα ελληνικά οµόλογα διάρκειας έντεκα έως

τριάντα ετών και επιτόκιο το οποίο σε ένα χρονικό ορί-

ζοντα τριάντα ετών θα έφτανε το 3,65% κατά µέσο όρο.

Τα νέα ελληνικά οµόλογα θα υπόκειντο στο Αγγλικό ∆ί-

καιο, που σηµαίνει ότι η αλλαγή των συµφωνηθέντων

όρων στο µέλλον δεν θα είναι εφικτή. Επιπλέον θα α -

ντιµετωπίζονταν ως δάνεια από το EFSF. Με αυτά τα δε-

δοµένα, η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα αναµενόταν

ότι θα µείωνε το δηµόσιο χρέος στο 120,5% του ΑΕΠ

το 2020. Το δεύτερο µέρος της συµφωνίας αφορούσε

στην παροχή χρηµατοοικονοµικής βοήθειας ύψους 130

δις ευρώ. Από αυτό το ποσό, 58 µε 88 δις ευρώ επρό-

κειτο να χρησιµοποιηθούν για την έµµεση (µερική) απο-

ζηµίωση των ιδιωτών επενδυτών, την πληρωµή τόκων

στα οµόλογα τα οποία δεν υπόκεινται στο PSI και την

ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών.

∆εδοµένης της µη ικανοποιητικής ανταπόκρισης της

Ελλάδας στις επιταγές του πρώτου πακέτου διάσωσης,

βασική προnπόθεση για την εκκίνηση των εκταµιεύ-

σεων στα πλαίσια της δεύτερης δανειακής σύµβασης

ήταν η άµεση νοµοθέτηση και εφαρµογή µιας σειράς

µεταρρυθµίσεων. Παράλληλα, η ελληνική κυβέρνηση

θα έπρεπε να αποδεχθεί τη διευρυµένη εποπτεία και

επιτήρηση της πορείας των µεταρρυθµίσεων και γενικά

του συνόλου της οικονοµίας µέσω της αυξηµένης πα-

ρουσίας αντιπροσώπων της Τρόικας. Τέλος, προβλεπό-

ταν η δηµιουργία ενός ειδικού λογαριασµού για την

αποπληρωµή των µελλοντικών τοκοχρεολυσίων µε προ-

νοµιακή µεταχείριση των πιστωτών εκείνων που είναι
κράτη-µέλη της Ευρωζώνης. 

5. Αξιολογώντας την απάντηση της ΕΕ 
στο ελληνικό πρόβληµα

Αποτελεί κοινή διαπίστωση ότι η συντονισµένη στήριξη
της ελληνικής οικονοµίας από την ΕΕ (µε τη συµµετοχή
του ∆ΝΤ και της ΕΚΤ) συνέβαλε στο να αποµακρυνθεί
το ενδεχόµενο µιας άτακτης χρεοκοπίας του ελληνικού
κράτους. Είναι όµως εξίσου κοινά αποδεκτό ότι ακόµη
δεν έχει διασφαλιστεί η οριστική επίλυση του ελληνικού
προβλήµατος, µε αποτέλεσµα αυτό να απειλεί τη στα-
θερότητα της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης.
Ακόµη χειρότερα, η ελληνική οικονοµία, αν και αποτελεί
εξαίρεση τόσο ως προς το εύρος όσο και ως προς το
µέγεθος των προβληµάτων της, δεν είναι η µοναδική
πηγή ανησυχίας για τους Ευρωπαίους εταίρους της.
Χώρες όπως η Ιταλία, η Ισπανία, η Πορτογαλία που
συµπληρώνουν µαζί µε την Ελλάδα τον Ευρωπα,κό
Νότο, καθώς και η Ιρλανδία, φαίνεται να αντιµετωπίζουν
σηµαντικές µακροοικονοµικές ανισορροπίες και να βρί-
σκονται στα πρόθυρα µιας κρίσης δηµόσιου χρέους.

∆εδοµένου ότι η συσσώρευση µακροοικονοµικών ανι-
σορροπιών στις οικονοµίες του Ευρωπα,κού Νότου δεν
αφορά µόνο στη χρονική περίοδο µετά το ξέσπασµα
της κρίσης του 2008 αλλά σε όλο το χρονικό διάστηµα
που συµπίπτει µε την ύπαρξη του ενιαίου νοµίσµατος,
οι παραπάνω διαπιστώσεις γεννούν µια σειρά ερωτη-
µάτων σχετικά µε την οικονοµική διακυβέρνηση της Ευ-
ρωζώνης. Αντίστοιχα ερωτήµατα δηµιουργεί και η συ -
νολική πολιτική που έχει επιλεγεί από την ΕΕ για να α -
ντιµετωπίσει τα προβλήµατα που έφερε στην επιφάνεια
η κρίση του 2008.

Είναι προφανές ότι ο τρόπος αντιµετώπισης της ελλη-
νικής κρίσης από την πλευρά της ΕΕ είναι άµεσα συνδε-
δεµένος µε τον τρόπο οικονοµικής διακυβέρνησης της
Ευρωζώνης από τη στιγµή της δηµιουργίας της. Με αυτή
την έννοια, τα όποια κενά και λάθη, οι όποιες παραλεί-
ψεις που χαρακτηρίζουν το σχεδιασµό της οικονοµικής
διακυβέρνησης της Ευρωζώνης είναι φυσικό να έχουν
σήµερα σηµαντικό αντίκτυπο στην αποτελεσµατικότητα
του τρόπου διαχείρισης της ελληνικής κρίσης. Με την
ίδια λογική, εξίσου σηµαντικό ρόλο έχει παίξει και ο βαθ-
µός συντονισµού των εθνικών οικονοµικών πολιτικών στα
πλαίσια της ΟΝΕ. Προκειµένου λοιπόν να αξιολογήσει
κανείς την αντίδραση της ΕΕ στο ελληνικό πρόβληµα,
είναι σηµαντικό να ξεκινήσει από το πλαίσιο ή αλλιώς
τους κανόνες που καθόρισαν αυτή την αντίδραση. 

Θεωρητικά, η εύρυθµη λειτουργία µιας Οικονοµικής και
Νοµισµατικής Ένωσης προnποθέτει, µεταξύ άλλων, ότι:
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(α) τα µέλη της χαρακτηρίζονται από σχετική οικονο-

µική οµοιογένεια, (β) υπάρχει καλός συντονισµός των

εθνικών οικονοµικών πολιτικών, (γ) η όλη οικονοµική

διακυβέρνηση της Ένωσης είναι καλά σχεδιασµένη, και

(δ) στα πλαίσια της οικονοµικής διακυβέρνησης υπάρ-

χουν προβλέψεις για την αντιµετώπιση έκτακτων κατα-

στάσεων. Με βάση αυτή τη θεωρητική προσέγγιση και

δεδοµένου ότι η Ευρωζώνη απαρτίζεται από ετερό-

κλητα µέλη, θα ανέµενε κανείς ότι ο συντονισµός των

εθνικών πολιτικών και η συνολική οικονοµική διακυβέρ-

νηση θα αποκτούσαν εξαρχής ιδιαίτερη βαρύτητα. Α -

ντίθετα µε αυτή τη λογική προσδοκία, από τα πρώτα

κιόλας χρόνια του ενιαίου νοµίσµατος άρχισε να δια-

φαίνεται µια σηµαντική απόκλιση στις εθνικές πολιτικές

και αντίστοιχα µια αδυναµία των κεντρικών οργάνων

της Ευρωζώνης να τις επαναφέρει προς την επιθυµητή

κατεύθυνση. Η αποτυχία συντονισµού των εθνικών πο-

λιτικών οφείλεται τόσο στο περιορισµένο θεµατολόγιο

της οικονοµικής διακυβέρνησης όσο και στην ανεπαρκή

χρήση των εργαλείων πολιτικής που είχαν στη διάθεσή

τους τα αρµόδια όργανα της Ευρωζώνης. 

Αναλυτικότερα, αµέσως µετά την επιτυχή είσοδό τους

στην Ευρωζώνη, αρκετές από τις ασθενέστερες οικο-

νοµίες άρχισαν να χαλαρώνουν τη δηµοσιονοµική τους

πολιτική. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα ορισµένες χώρες

να παρουσιάσουν σηµαντική επιδείνωση στα δηµόσια

οικονοµικά τους. Με τη σειρά τους, τα υψηλά δηµοσιο-

νοµικά ελλείµµατα και το αυξανόµενο δηµόσιο χρέος

έθεσαν σε εφαρµογή το Σύµφωνο Σταθερότητας και

Ανάπτυξης. Ωστόσο, η χαλαρή εφαρµογή τόσο του

προληπτικού όσο και του διορθωτικού σκέλους του

Συµφώνου δεν κατάφερε να αποτρέψει τη διατήρηση

των υψηλών ελλειµµάτων και τη διόγκωση του δηµό-

σιου χρέους. Με άλλα λόγια, χώρες που συστηµατικά

παραβίαζαν τα δηµοσιονοµικά κριτήρια του Μάαστριχτ

συνέχιζαν να απολαµβάνουν τα οφέλη της συµµετοχής

τους στην ΟΝΕ, χωρίς να προβαίνουν στην απαραίτητη

διόρθωση της δηµοσιονοµικής τους θέσης. 

∆υστυχώς, η ιστορία δεν τελειώνει εδώ. Παράλληλα µε

τα δηµοσιονοµικά προβλήµατα, αρκετές οικονοµίες του

Ευρωπα,κού Νότου, και ειδικά η ελληνική, παρουσία-

σαν ένα ευρύ φάσµα µακροοικονοµικών ανισορροπιών,

διαρθρωτικών αδυναµιών και θεσµικών αγκυλώσεων.

Άσχετα µε το εάν τα προβλήµατα αυτά ήταν το κληρο-

δότηµα παλαιότερων εποχών ή απόρροια εθνικών πο-

λιτικών επιλογών την εποχή του ευρώ, το αποτέλεσµα

ήταν το ίδιο και το αυτό: Οι οικονοµίες του Ευρωπα,κού

Νότου άρχισαν να αποκλίνουν συστηµατικά από αυτές

του Ευρωπα,κού Βορρά χωρίς ωστόσο να µπορούν να

παρέµβουν τα θεσµικά όργανα της Ευρωζώνης. Ακόµα

και όταν τα υπερβολικά ελλείµµατα του ισοζυγίου τρε-

χουσών συναλλαγών ή οι αποκλίσεις στην ανταγωνιστι-

κότητα έρχονταν στο φως της δηµοσιότητας και προ-

καλούσαν ανησυχία στους ειδικούς, η έλλειψη µηχα-

νισµών παρέµβασης και εργαλείων πολιτικής περιόριζε

τα θεσµικά όργανα στη διατύπωση συστάσεων. Οι συ-

στάσεις όµως δεν είναι δεσµευτικές για τις εθνικές κυ-

βερνήσεις, ειδικά µάλιστα όταν αυτές αφορούν στη

λήψη µέτρων τα οποία είναι επώδυνα για το εκλεκτο-

ρικό σώµα.

Στα παραπάνω θα πρέπει να προστεθεί και η µέχρι πρό-

τινος απουσία ενός θεσµοθετηµένου πλαισίου στήριξης

µεµονωµένων µελών της ΟΝΕ που βρίσκονται σε δυ-

σµενή θέση αλλά και ενός µηχανισµού θωράκισης του

συνόλου της Ευρωζώνης από εξωτερικούς κινδύνους.

Οφείλεται άραγε αυτή η παράλειψη στην έλλειψη φα -

ντασίας και προνοητικότητας από την πλευρά των δηµι-

ουργών της Ευρωζώνης ή µήπως πρόκειται για ένδειξη

υπερβολικής εµπιστοσύνης στις ικανότητες και την

υπευθυνότητα των εθνικών κυβερνήσεων του εκάστοτε

κράτους µέλους της ΟΝΕ; Λίγη σηµασία έχει πια. Αυτό

που έχει σηµασία είναι ότι τόσο η αρχική σχεδίαση της

οικονοµικής διακυβέρνησης της Ευρωζώνης, όσο και η

έλλειψη συντονισµού και εποπτείας των εθνικών οικο-

νοµικών πολιτικών, επέτρεψαν τη δηµιουργία και συσ-

σώρευση σοβαρών µακροοικονοµικών ανισορροπιών.

Όταν η παγκόσµια κρίση έφερε στην επιφάνεια τα ση-

µαντικά προβλήµατα των οικονοµιών της Ιρλανδίας και

του Ευρωπα,κού Νότου, η Ευρώπη ήταν ανέτοιµη να τα

αντιµετωπίσει. ∆εν υπήρχε ούτε σχέδιο διάσωσης ούτε

φυσικά κάποια θεσµοθετηµένη πηγή χρηµατοδότησής

του. ∆εν είναι εξάλλου τυχαίο ότι, στην περίπτωση της

Ελλάδας, έπρεπε να ζητηθεί η συνδροµή του ∆ΝΤ, ενός

θεσµικού οργάνου της παγκόσµιας οικονοµικής κοινό-

τητας το οποίο βρίσκεται έξω από τους κόλπους της

ΕΕ. Υπό την οµηρία, λοιπόν, παλαιότερων επιλογών και

υπό το κράτος του πανικού που προκαλούσε η ιδέα

µιας άτακτης χρεοκοπίας, η Ελλάδα έλαβε οικονοµική

στήριξη µε την υποχρέωση να εφαρµόσει ένα µείγµα

οικονοµικής πολιτικής και θεσµικών αλλαγών που θα

οδηγούσαν στην έξοδο της χώρας από την κρίση. Οι

εµπνευστές του όλου προγράµµατος προσδοκούσαν

ότι η άµεση εφαρµογή των µέτρων θα µπορούσε να α -

ντιστρέψει σε σύντοµο χρονικό διάστηµα τις αρνητικές

τάσεις βασικών µακροοικονοµικών µεταβλητών και επο-

µένως να κατευνάσει τις αντιδράσεις των αγορών. Με

άλλα λόγια, η Ευρώπη πιάστηκε απροετοίµαστη και

προσπαθούσε να κερδίσει χρόνο προκειµένου να συν-

τονίσει καλύτερα τις ενέργειές της. Το όλο εγχείρηµα

όµως αποδείχτηκε ιδιαίτερα φιλόδοξο καθώς, αντίθετα

µε τα προσδοκώµενα αποτελέσµατα, η Ελλάδα βυθιζό-

ταν ολοένα και περισσότερο στην ύφεση, η ανησυχία
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των αγορών µεγάλωνε και η κρίση δηµόσιου χρέους
άρχισε να γίνεται όλο και πιο απειλητική για τις χώρες
του Ευρωπα,κού Νότου.

Για ορισµένους, τα φτωχά αποτελέσµατα του πακέτου
στήριξης προς την Ελλάδα οφείλονται στην απροθυµία
ορισµένων κρατών-µελών της Ευρωζώνης να συµβάλ-
λουν ενεργά ή ακόµη και στη διάθεση τιµωρίας µιας
χώρας η οποία παραβίαζε συστηµατικά το Σύµφωνο
Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Αντίθετα µε αυτή την
άποψη, η παραπάνω ανάλυση αναδεικνύει ως βασικά
αίτια: (α) την απουσία ενός αξιόπιστου πλαισίου οικο-
νοµικής διακυβέρνησης της Ευρωζώνης (β) τις παρα-
λείψεις σχετικά µε το συντονισµό των εθνικών οικο-
νοµικών πολιτικών και (γ) την έλλειψη ενός συστήµατος
προειδοποίησης και επέµβασης σε περίπτωση που ένα
κράτος-µέλος παρουσιάζει επιζήµιες µακροοικονοµικές
ανισορροπίες.

Τι µέλλει γενέσθαι

Τόσο η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική και οικονοµική
κρίση του 2008 όσο και η περίπτωση της Ελλάδας απέ-
δειξαν ότι το επιχείρηµα “too big to fail” δεν ισχύει για
κανέναν, ακόµη και όταν πρόκειται για ένα µεγάλο συ-
νασπισµό ανεπτυγµένων κρατών όπως είναι η Ευρω-
ζώνη. Φαίνεται λοιπόν ότι ΕΕ και Ευρωζώνη πήραν το
µάθηµά τους. Πιο συγκεκριµένα, για την αποφυγή πα-
ρόµοιων καταστάσεων στο µέλλον, η ΕΕ δραστηριοποιή -
θηκε προς δύο βασικές κατευθύνσεις. Η πρώτη κατεύ-
θυνση αφορά στη δηµιουργία ενός “δικτύου ασφα-
λείας” για τις χώρες οι οποίες τελούν υπό την (προσω-
ρινή) πίεση των αγορών και αδυνατούν να αντιµετωπί-
σουν τις τρέχουσες δανειακές τους ανάγκες. Πρόκειται
για τον Ευρωπα,κό Μηχανισµό Στήριξης ο οποίος θα
τεθεί σε πλήρη λειτουργία από το 2013. Ως προς τη
δεύτερη κατεύθυνση, αυτή αφορά στο συντονισµό των
επιµέρους εθνικών πολιτικών και στη διεύρυνση της µα-
κροοικονοµικής εποπτείας των κρατών-µελών. Αναλυ-
τικότερα, η εµπειρία των τελευταίων ετών έδειξε ότι η
σταθερότητα στην Ευρωζώνη δεν εξαρτάται µόνο από
τη δηµοσιονοµική κατάσταση των κρατών-µελών. Βα-
σικά οικονοµικά µεγέθη που καθορίζουν τις εξωτερικές
(αν)ισορροπίες και αντικατοπτρίζουν τη διεθνή ανταγω-
νιστικότητα µιας εθνικής οικονοµίας (π.χ. το ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών, η σταθµισµένη πραγµατική
ισοτιµία, το ονοµαστικό κόστος της εργασίας), όπως
και οικονοµικές µεταβλητές από τις οποίες εξαρτώνται

οι εσωτερικές (αν)ισορροπίες (π.χ. οι πραγµατικές τιµές

των ακινήτων, το χρέος του ιδιωτικού τοµέα, η ανερ-

γία), παίζουν εξίσου σηµαντικό ρόλο1. Για το λόγο

αυτό, τίθεται από φέτος σε εφαρµογή η ∆ιαδικασία Μα-

κροοικονοµικών Ανισορροπιών µε στόχο τον εντοπισµό

και τη διόρθωση εξωτερικών και εσωτερικών ανισορρο-

πιών των κρατών-µελών προτού αυτές λάβουν µεγάλες

διαστάσεις και αποβούν επιζήµιες για το σύνολο της

Ευρωζώνης. 

Είναι προφανές ότι µε την εφαρµογή αυτής της διαδι-

κασίας ενισχύεται η οικονοµική διακυβέρνηση της Ευ-

ρωζώνης. Παράλληλα, όµως, στενεύουν ακόµη περισ-

σότερο τα ήδη περιορισµένα περιθώρια άσκησης οικο-

νοµικής πολιτικής στα πλαίσια των κρατών-µελών. ∆ε-

δοµένου ότι το νέο πλαίσιο οικονοµικής διακυβέρνησης

της Ευρωζώνης δεν έχει τεθεί ακόµα σε πλήρη εφαρ-

µογή, θα χρειαστεί αρκετός χρόνος ακόµη προτού απο-

φανθεί κάποιος για τις ευεργετικές ή τις αρνητικές

επιδράσεις της συγκεκριµένης προσπάθειας. 
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1. ∆εν είναι τυχαίο, για παράδειγµα, ότι τα γενεσιουργά αίτια της κρίσης στην Ιρλανδία και την Ισπανία δεν ήταν τα υψηλά ελλείµµατα και

το χρέος του δηµόσιου τοµέα αλλά η ‘φούσκα’ ακινήτων και η υπερχρέωση του ιδιωτικού τοµέα.
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