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Το 41ο τεύχος του περιοδικού του ΚΕΠΕ Οικονομι-
κές Εξελίξεις περιλαμβάνει δύο μέρη. Στα άρθρα του 
πρώτου μέρους παρουσιάζονται οι πρόσφατες εξελί-
ξεις και προοπτικές στις κύριες συνιστώσες της ζήτη-
σης, του ∆είκτη Τιμών Καταναλωτή στην Ελλάδα και 
την Ευρωζώνη, οι προβλέψεις του υποδείγματος πα-
ραγόντων για τις βραχυπρόθεσμες εξελίξεις στο ΑΕΠ 
καθώς και οι προοπτικές της παγκόσμιας οικονομικής 
δραστηριότητας.

Επιπλέον, εξετάζεται η πορεία και η διάρθρωση του 
δημόσιου χρέους. Αναλύονται, επίσης, τα βασικά με-
γέθη της ελληνικής αγοράς εργασίας και οι διαχρονι-
κές μεταβολές της απασχόλησης του χρηματοπιστω-
τικού τομέα στην Ελλάδα.

Σε ό,τι αφορά τις αναπτυξιακές και κλαδικές πολιτι-
κές, εξετάζονται οι εξελίξεις στον τουριστικό τομέα, 
στην ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονομίας και 
την ελληνική κεφαλαιαγορά.

Το δεύτερο μέρος του περιοδικού φιλοξενεί τρία 
άρθρα. Στο πρώτο άρθρο, που αφορά το θέμα των 
NPLs των ελληνικών τραπεζών, αναλύεται «Η εφαρ-
μογή του σχεδίου «Ηρακλής» για τα μη εξυπηρετού-
μενα δάνεια: Αξιολογική προσέγγιση & προοπτικές 
βιωσιμότητάς του». Στο δεύτερο άρθρο, το οποίο τιτ-
λοφορείται «Εξελίξεις στην υιοθέτηση Τεχνολογιών 
Πληροφόρησης και Επικοινωνίας και πρακτικών ηλε-
κτρονικού εμπορίου από τις ελληνικές επιχειρήσεις: 
Η περιφερειακή διάσταση», αναλύεται ένα μεγάλο 
εύρος σχετικών δεικτών σε περιφερικό επίπεδο. Τέ-
λος, το τρίτο άρθρο αφορά μια ανάλυση σε διακλα-
δικό επίπεδο πραγματοποιώντας «Ποσοτική εκτίμηση 
της συμβολής των συνιστωσών κόστους στη διαμόρ-
φωση των τιμών: Μια ανάλυση εισροών-εκροών της 
ελληνικής οικονομίας».

ΝΙΚΟΛΑΟΣ ΡΟΔΟΥΣΑΚΗΣ 
Υπεύθυνος Σύνταξης

Στον απόηχο του Brexit και εστιάζοντας στην ελληνική 
οικονομία, το θέμα των μη εξυπηρετούμενων δάνειων 
(NPLs) των ελληνικών τραπεζών αποτελεί ένα από τα 
πιο επιτακτικά προβλήματα που καλούνται να επιλύ-
σουν, άμεσα, οι φορείς οικονομικής πολιτικής. Ως εκ 
τούτου, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και η ελληνι-
κή κυβέρνηση, μέσω της ενεργοποίησης του σχεδίου 
«Ηρακλής» (ν.4649/19) αναζητούν τον τρόπο με τον 
οποίο θα αντιμετωπιστεί αποτελεσματικά και σχετικά 
σύντομα το πρόβλημα των υψηλών ποσοστών των 
NPLs των ελληνικών τραπεζών, έτσι ώστε, στη συνέ-
χεια, τα πιστωτικά ιδρύματα της χώρας να μπορούν 
να επιτελέσουν τον παραδοσιακό τους ρόλο που δεν 
είναι άλλος από τη στήριξη –μέσω νέας υγιούς πιστω-
τικής επέκτασης– της ελληνικής οικονομίας.  Όπως 
προκύπτει από τις σελίδες του παρόντος τεύχους του 
περιοδικού, η αποτελεσματική εφαρμογή του σχεδίου 
«Ηρακλής» δεν θα λύσει βέβαια το συνολικό πρόβλη-
μα των NPLs αλλά θα δώσει άμεσα μια σοβαρή ανά-
σα στο τραπεζικό μας σύστημα, ενώ μια μακροχρόνια 
θετική πορεία της ελληνικής οικονομίας θα επηρεάσει 
ευεργετικά το όλο εγχείρημα. 

Παράλληλα, παραμένοντας σταθερά προσανατολισμέ-
νοι στη διερεύνηση των ζητημάτων που άπτονται της 
ανταγωνιστικότητας και παραγωγικότητας της ελληνι-
κής οικονομίας, σε περιφερειακό και κλαδικό επίπεδο, 
το παρόν τεύχος: (α) Εξετάζει τη διαχρονική εξέλιξη 
μιας σειράς δεικτών υιοθέτησης Τεχνολογιών Πληρο-
φόρησης και Επικοινωνίας και πρακτικών ηλεκτρονικού 
εμπορίου μεταξύ των τεσσάρων μεγάλων γεωγραφι-
κών περιοχών της Ελλάδας, καταλήγοντας στην ύπαρ-
ξη ψηφιακών χασμάτων σε περιφερειακό επίπεδο στην 
Ελλάδα. (β) Εκτιμά μέσω της ανάλυσης εισροών-εκρο-
ών τη συνολική συμβολή των συνιστωσών κόστους στη 
διαμόρφωση του επιπέδου τιμών της ελληνικής οικο-
νομίας, αναδεικνύοντας την ανάγκη εφαρμογής στο-
χευμένων πολιτικών υποκατάστασης των εισαγωγών 
βιομηχανικών προϊόντων, ώστε να τονωθεί αποτελε-
σματικά η διεθνής ανταγωνιστικότητα της οικονομίας. 
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νο του 2019, οι επενδύσεις παγίου κεφαλαίου αποτέ-
λεσαν μια θετική συνιστώσα στη μεγέθυνση του ΑΕΠ 
(2,0). Θετικός, το τρίμηνο αυτό, ήταν επίσης και ο 
ρόλος της ιδιωτικής κατανάλωσης όπως καταγράφε-
ται από τη συνεισφορά της συνιστώσας αυτής (0,20). 
Από την άλλη πλευρά, αρνητική ήταν η συνεισφορά, 
ως συνιστώσας, της δημόσιας κατανάλωσης στη με-
γέθυνση του ΑΕΠ (-0,5). ∆ιαπιστώνεται έτσι ότι το γ΄ 
τρίμηνο του 2019 οι συνεισφορές των συνιστωσών 
της δημόσιας και της ιδιωτικής κατανάλωσης στη με-
γέθυνση του ΑΕΠ ήταν ακριβώς αντίστροφες (-0,5 και 
0,2, αντίστοιχα). 

∆ιαφορετική από την εγχώρια ζήτηση αναδεικνύεται 
η πορεία του εξωτερικού τομέα (ζήτησης), κατά τη 
διάρκεια του γ΄ τριμήνου του 2019, η οποία περιλαμ-
βάνει και το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών (βλέπε 
∆ιάγραμμα 1.1.1). Πιο αναλυτικά, φαίνεται πως η 
σχετικά καλή πορεία της διεθνούς ζήτησης, παρά την 
καταγεγραμμένη επιβράδυνση της ευρωπαϊκής αλλά 
και της παγκόσμιας μεγέθυνσης, συνεχίζει να επη-
ρεάζει θετικά την ελληνική οικονομία, γεγονός που 
παρουσιάζεται στη θετική συνιστώσα της συμμετοχής 

1.1. Κύριες συνιστώσες  
της ζήτησης: Εξελίξεις  
και προοπτικές

1.1.1. Εισαγωγή - Εγχώρια και εξωτερική ζήτηση 

Γιάννης Παναγόπουλος

Σύμφωνα με τα υπάρχοντα εποχικά καταγεγραμμένα 
στοιχεία μπορούμε να προχωρήσουμε στην ανάλυση 
της πορείας της ελληνικής οικονομίας ως και το προ-
τελευταίο τρίμηνο του 2019. Το πρώτο πράγμα που 
παρατηρούμε, με βάση τα στοιχεία των Τριμηνιαίων 
Εθνικών Λογαριασμών της ΕΛΣΤΑΤ αλλά και τα στοι-
χεία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Άνοιξη του 2019), 
όπως αυτά εμφανίζονται στον Πίνακα 1.1.1, είναι η 
ελαφρά υποχώρηση κατά 0,5% του ρυθμού μεγέ-
θυνσης της οικονομίας, στο γ΄ τρίμηνο του 2019, σε 
σχέση με το β΄ τρίμηνο του ίδιου έτους (από 2,8% σε 
2,3%). Παρ’ όλη αυτή τη μικρή υποχώρηση η μεγέ-
θυνση της οικονομίας, το γ΄ τρίμηνο, ήταν υψηλότερη 
κατά 0,3% περίπου σε σχέση με το αντίστοιχο γ΄ τρί-
μηνο του 2018. Από την άλλη πλευρά όμως, σε εννια-
μηνιαία βάση, είχαμε μια μικρή αύξηση στον ρυθμό 
μεγέθυνσης της οικονομίας. Πιο συγκεκριμένα, κατά 
τους πρώτους εννέα μήνες του 2018, είχαμε μια με-
γέθυνση της τάξης του 2,03% εν αντιθέσει με το αντί-
στοιχο εννιάμηνο του 2019 που η αύξηση αυτή ήταν 
στο 2,16%. 

Σε ό,τι αφορά τους παράγοντες που συνέβαλαν στην 
πορεία αυτή της μεγέθυνσης του ΑΕΠ, στο γ΄ τρίμηνο 
του 2019 (2,3%), θα πρέπει να αναζητηθούν κυρίως 
στη σαφώς υψηλότερη αύξηση των εξαγωγών αγα-
θών και υπηρεσιών σε σχέση με τις εισαγωγές (9,5% 
έναντι του -2,9%) και στο θετικό πρόσημο μεταβολής 
που παρουσίασαν οι επενδύσεις παγίου κεφαλαίου 
(2,0%). Η ιδιωτική κατανάλωση είχε επίσης μια ελα-
φρώς θετική συνεισφορά (0,2%), ενώ, αντίθετα, η 
δημόσια κατανάλωση είχε αρνητική (ανασταλτική) 
συνεισφορά. 

Κατ’ επέκταση, από τις υπάρχουσες συνιστώσες της 
καταγεγραμμένης εγχώριας ζήτησης, για το γ΄ τρίμη-

1. Μακροοικονομική ανάλυση και προβλέψεις
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1.1.1
Εγχώρια	και	καθαρή	εξωτερική	ζήτηση*
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Παρακάτω ακολουθεί μια πιο αναλυτική συζήτηση 
σχετικά με τη συνεισφορά του ισοζυγίου των αγαθών 
και υπηρεσιών της χώρας στο ΑΕΠ για το γ΄ τρίμηνο 
του 2019.

Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών

Η συνεισφορά του εξωτερικού τομέα (εξαγωγές μεί-
ον εισαγωγές) στη μεγέθυνση του ΑΕΠ για το γ΄ τρί-
μηνο του 2019, όπως έχει ήδη αναφερθεί παραπάνω, 
κρίνεται σε γενικές γραμμές θετική και αντανακλά κυ-
ρίως τη σημασία της διεθνούς ζήτησης αλλά και του 
αντίστοιχου διεθνούς οικονομικού κλίματος. 

Παρακάτω θα αναφερθούμε ξεχωριστά για τον ρυθμό 
μεταβολής των αγαθών και ξεχωριστά για τον ρυθμό 
μεταβολής των υπηρεσιών, τόσο για τις εξαγωγές όσο 
και για τις εισαγωγές. Ξεκινώντας από τις εξαγωγές, 
να υπογραμμίσουμε ότι αυξήθηκαν, για το γ΄ τρίμηνο 
του 2019, με τον υψηλό ρυθμό της τάξης του 9,5%. 
Αναλυτικότερα τώρα οι υπηρεσίες, οι οποίες αποτε-
λούν και το σχετικά μικρότερο τμήμα των εξαγωγών 
σε δις ευρώ, παρουσίασαν μια μεγάλη αύξηση της τά-
ξης του 14,5%, ενώ τα αγαθά, που ήταν και το σχετικά 
μεγαλύτερο τμήμα των εξαγωγών, παρουσίασαν αύ-
ξηση της τάξης του 6,2%, για το ίδιο χρονικό διάστη-
μα. Οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών, σε αντίθεση 
με τη δομή των εξαγωγών που είναι πιο ισορροπημέ-
νες ως κατανομή, πρέπει να αναφέρουμε ότι αυξήθη-
καν με ρυθμό της τάξης του 2,9%. Επιπρόσθετα, οι 
εισαγόμενες υπηρεσίες παρουσίασαν μια αύξηση της 
τάξης του 8,6% (πολύ χαμηλότερη από την αντίστοιχη 
του ίδιου τριμήνου του 2018 που ήταν της τάξης του 
16,7%). Από την άλλη πλευρά, στα εισαγόμενα αγαθά, 

της στη μεγέθυνση του ΑΕΠ (0,74). Στο αποτέλεσμα 
αυτό συνέβαλαν οι εξαγωγές της χώρας –κυρίως o 
τουρισμός– η συνεισφορά των οποίων έφτασε το 9,46 
εν αντιθέσει με τις εισαγωγές οι οποίες, ως συνιστώ-
σα, είχαν αρνητική συνεισφορά στη μεγέθυνση του 
ΑΕΠ (-2,89). Σε πολύ θετικό επίπεδο κινείται η συνι-
στώσα της εγχώριας ζήτησης μετά την αφαίρεση των 
αποθεμάτων (4,1), ενώ σημαντική ήταν και η συμμε-
τοχή της μεταβολής των αποθεμάτων στη μεγέθυνση 
του ΑΕΠ (1,40). 

Αναφορικά με την πορεία του ∆είκτη Οικονομικού 
Κλίματος (∆ΟΚ), ως μελλοντικού «πληρεξούσιου» της 
ζήτησης, είναι γνωστό ότι, όπως και κάποιοι άλλοι 
δείκτες προήγησης, προσφέρει σημαντική πληροφό-
ρηση –τόσο από την πλευρά των επιχειρήσεων αλλά 
και από την πλευρά των καταναλωτών– για τις εξε-
λίξεις στην οικονομία. Είναι επίσης ένας σημαντικός 
πρόδρομος δείκτης της οικονομίας και μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί για την πρόβλεψη των άμεσων εξε-
λίξεων που αφορούν τη μελλοντική πορεία μεγέθυν-
σης του ΑΕΠ. 

Έτσι, όπως καταδεικνύεται από το ∆ιάγραμμα 1.1.2 
ο ∆ΟΚ, μετά τον Ιούνιο του 2019 και μέχρι τον Σε-
πτέμβριο του 2019 ήταν σε απότομο ανοδικό κανά-
λι που, ξεκινώντας από τις 101 μονάδες, ξεπέρασε 
τις 108 μονάδες. Εν συνεχεία και μέχρι το τέλος του 
2019 υπήρξε μια μικρή κάμψη κοντά στις 107 μονά-
δες. Η απότομη άνοδος θα πρέπει μάλλον να αποδο-
θεί στην κυβερνητική αλλαγή, ενώ η δεύτερη μικρή 
υποχώρηση είχε μάλλον διορθωτικό χαρακτήρα. Σε 
γενικές γραμμές όμως, σε ό,τι αφορά την πορεία 
του 2020, η εικόνα είναι θετική και σχετικά αισιόδο-
ξη τόσο από την πλευρά των επιχειρήσεων όσο και 
από τα νοικοκυριά.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1.1.2
Δείκτης	οικονομικού	κλίματος
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Πηγή: EUROSTAT.
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1.1.2. Ιδιωτική κατανάλωση και επενδύσεις

Κωνσταντίνος Λοΐζος

1.1.2.1. Ιδιωτική κατανάλωση 

Σύμφωνα με τα τριμηνιαία εποχικά διορθωμένα στοι-
χεία των Εθνικών Λογαριασμών1, η ιδιωτική κατανάλω-
ση τόσο σε τρέχουσες τιμές όσο και σε όρους αλυ-
σωτών δεικτών όγκου, με έτος αναφοράς το 2010, 
αυξήθηκε το γ΄ τρίμηνο του τρέχοντος έτους. Σε τρέ-
χουσες τιμές συνέχισε την αυξητική τάση που εκδη-
λώθηκε από την αρχή του έτους. Αντίθετα, σε όρους 
αλυσωτών δεικτών όγκου ανέκαμψε μετά την πτώση 
του β΄ τριμήνου. Πράγματι, κατόπιν της αναθεώρη-
σης των στοιχείων της ΕΛΣΤΑΤ, στο α΄ τρίμηνο του 
2019 η ιδιωτική κατανάλωση έφτασε τα 31.576 εκατ. 
ευρώ σε τρέχουσες τιμές, για να ανέλθει κατόπιν στα 
31.585 εκατ. στο β΄ και στα 31.733 εκατ. στο γ΄ τρί-
μηνο του έτους. Σε αλυσωτούς δείκτες όγκου όμως, 
επιβεβαιώνεται η μείωση από 32.519 εκατ. ευρώ για 
το α΄ τρίμηνο του 2019 σε 32.458 εκατ. ευρώ για το 
β΄ τρίμηνο του 2019, ενώ το γ΄ τρίμηνο κινήθηκε αυ-
ξητικά αγγίζοντας τα 32.581 εκατ. ευρώ. Επομένως, 
σε όρους ποσοστιαίων μεταβολών, βάσει των εποχι-
κά διορθωμένων στοιχείων αλυσωτών δεικτών όγκου, 
η ιδιωτική κατανάλωση παρουσιάζει κάμψη στο β΄ 
τρίμηνο του 2019, τόσο ως προς το β΄ τρίμηνο του 
2018 (-0,3%) όσο και ως προς το α΄ τρίμηνο του 2019 
(-0,2%). Ωστόσο, η κάμψη αυτή μεταβλήθηκε σε πο-
σοστιαία αύξηση στο γ΄ τρίμηνο του έτους κατά 0,2% 
(ως προς το ίδιο τρίμηνο του 2018) και κατά 0,4% (ως 
προς το β΄ τρίμηνο του 2019). 

Από την άλλη πλευρά, η αρνητική τάση της ιδιωτικής 
κατανάλωσης ως ποσοστού του ΑΕΠ, που επικρατού-
σε από την αρχή του έτους, μεταστράφηκε στο γ΄ τρί-
μηνο παρουσιάζοντας αύξηση από 67,1% στο β΄ τρί-
μηνο σε 67,5% (∆ιάγραμμα 1.1.4). Αντίστοιχα, η δημό-
σια κατανάλωση ως ποσοστό του ΑΕΠ μειώθηκε από 
19,9% στο β΄ τρίμηνο σε 19,5% στο γ΄ τρίμηνο. Τέλος, 
το μερίδιο του ακαθάριστου σχηματισμού κεφαλαίου 
(παγίου και μεταβολής αποθεμάτων) κινήθηκε πτωτι-
κά (από 13,1% σε 12,4%), ενώ οι καθαρές εξαγωγές 
κινήθηκαν θετικά και αυξητικά (από -0,02 σε 0,5) από 
το β΄ στο γ΄ τρίμηνο. 

Στο ∆ιάγραμμα 1.1.5 παρουσιάζεται η εξέλιξη του 
λιανικού εμπορίου βάσει των μηνιαίων στοιχείων της 
ΕΛΣΤΑΤ. Οι ποσοστιαίες μεταβολές, σε σχέση με τον 
αντίστοιχο μήνα του προηγούμενου έτους, παρου-
σίασαν αρνητικό πρόσημο μόνο τον Ιούλιο του 2019 

είχαμε μια τριμηνιαία μείωση της τάξης του 4,9% (εν 
αντιθέσει με το αντίστοιχο τρίμηνο του 2018 που είχα-
με μια μεγάλη αύξηση της τάξης του 15,5%). 

Σε ό,τι αφορά τη συνεισφορά του ισοζυγίου των αγα-
θών και υπηρεσιών στον ρυθμό μεταβολής του ΑΕΠ, 
μπορούμε να επισημάνουμε εδώ τη μικρή αύξηση της 
συνεισφοράς του από το β΄ στο γ΄ τρίμηνο του 2019. 
Συγκεκριμένα, από το 0,59 του β΄ τριμήνου είμαστε 
στο 0,74 το γ΄ τρίμηνο του 2019. Στη βελτίωση αυτής 
της εικόνας σημαντικό ρόλο έπαιξε η μεγάλη πτώση 
των εισαγωγών στο γ΄ τρίμηνο του 2019 (από 3,7% 
σε -2,9%) και η αντίστοιχη αύξηση των εξαγωγών την 
ίδια περίοδο (από 5,8% σε 9,5%). Η καταγραφή της 
υψηλότερης συνεισφοράς των εξαγωγών από αυτή 
των εισαγωγών καταδεικνύεται και στο ∆ιάγραμμα 
1.1.3 –στο β΄ και στο γ΄ τρίμηνο του 2019– όπου είναι 
εμφανής η αλλαγή και του μεγέθους και των τάσεων 
στα αντίστοιχα ιστογράμματα των εισαγωγών και των 
εξαγωγών. 

Η καταγεγραμμένη αυτή θετική πορεία του ισοζυγίου 
των αγαθών και υπηρεσιών στην εγχώρια ζήτηση το γ΄ 
τρίμηνο του 2019, είτε ως συνεισφορά (0,74 μονάδες) 
είτε ως διαφορά μεταβολής μεταξύ των δύο μεγεθών 
(εισαγωγών - εξαγωγών), δίνει, για την ώρα, ένα ειδι-
κό θετικό βάρος στη σημασία της καθαρής εξωτερι-
κής ζήτησης στην καταγραφή της οικονομικής μεγέ-
θυνσης του ΑΕΠ της χώρας. 

1. Τριμηνιαίοι Εθνικοί Λογαριασμοί, ∆ελτίο τύπου ΕΛΣΤΑΤ, 5 ∆εκεμβρίου 2019.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1.1.3
Επιμέρους	συνιστώσες	της	εξωτερικής	ζήτησης*
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Πηγή: Εθνικοί Λογαριασμοί, ΕΛΣΤΑΤ.

* Επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα.
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ταβολές. Εν τέλει, ο γενικός δείκτης σε όρους πο-
σοστιαίων μεταβολών κινήθηκε κατά μέσο όρο θετι-
κά στο τρίμηνο Ιουλίου-Σεπτεμβρίου 2019 με μέση 
τιμή 1,40%. Την ίδια θετική τάση παρατηρούμε για 
τον δείκτη ειδών διατροφής (μέση τιμή 1,56%), τον 

για τον γενικό δείκτη όγκου, τον δείκτη λοιπών αγα-
θών και αυτόν των καυσίμων και λιπαντικών. Αντίθε-
τα, για τον μήνα αυτό στα είδη διατροφής, καθώς 
και για όλες τις κατηγορίες τον Αύγουστο και τον 
Σεπτέμβριο καταγράφηκαν θετικές ποσοστιαίες με-

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.5
Ποσοστιαίες	μεταβολές	γενικού	δείκτη	όγκου	και	δεικτών	στις	κύριες	κατηγορίες	καταστημάτων	 
στο	λιανικό	εμπόριο
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1.1.4
Εξέλιξη	της	ιδιωτικής	κατανάλωσης	ως	ποσοστού	του	ΑΕΠ	(προσέγγιση	δαπάνης)
(εποχικά διορθωμένα στοιχεία σε τρέχουσες τιμές)
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα.
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1.1.2.2. Επενδύσεις

Ο ακαθάριστος σχηματισμός παγίου κεφαλαίου σε 
τρέχουσες τιμές κινήθηκε ανοδικά στο γ΄ τρίμηνο του 
2019 σε σχέση με το προηγούμενο τρίμηνο, αντιστρέ-
φοντας την κάμψη του β΄ τριμήνου σε σχέση με το 
α΄ τρίμηνο. Κατά αυτή την έννοια, στο γ΄ τρίμηνο του 
2019 ο ακαθάριστος σχηματισμός παγίου κεφαλαίου 
ανήλθε σε 5.405 εκατ. ευρώ σε τρέχουσες τιμές, υψη-
λότερα από τα 5.194 εκατ. ευρώ σε τρέχουσες τιμές 
το β΄ τρίμηνο του 2019, αλλά και από τα 5.330 εκατ. 
ευρώ σε τρέχουσες τιμές του α΄ τριμήνου, βάσει των 
αναθεωρημένων στοιχείων της ΕΛΣΤΑΤ. Σε όρους 
αλυσωτών δεικτών όγκου παρατηρούμε αντίθετα αύ-
ξηση, από 5.502 εκατ. ευρώ το α΄ τρίμηνο σε 5.607 
εκατ. ευρώ το β΄ τρίμηνο, ενώ στο γ΄ τρίμηνο ο ακαθά-
ριστος σχηματισμός παγίου κεφαλαίου μειώθηκε σε 
5.326 εκατ. ευρώ. 

Τα παραπάνω φαίνονται στην εξέλιξη των ποσοστιαίων 
μεταβολών ως προς το προηγούμενο τρίμηνο βάσει 
των εποχικά διορθωμένων στοιχείων αλυσωτών δει-
κτών όγκου, καθώς παρατηρούμε θετικές μεταβολές 
στα δύο πρώτα τρίμηνα του 2019 (7,9% και 1,9%, αντί-
στοιχα) και αρνητική μεταβολή στο γ΄ τρίμηνο (-5%). 
Αντίθετα, οι ποσοστιαίες μεταβολές σε σχέση με το 
αντίστοιχο τρίμηνο του 2018 είναι θετικές στο α΄ και 
γ΄ τρίμηνο (8,1% και 2%) και αρνητική στο β΄ τρίμηνο 
(-6,1%). Εν πάση περιπτώσει η εξέλιξη του ακαθάρι-
στου σχηματισμού παγίου κεφαλαίου σε όρους αλυ-
σωτών δεικτών όγκου το 2019 φαίνεται πιο ευστα-
θής από αυτήν του 2018, καθώς οι αυξομειώσεις του 

δείκτη λοιπών αγαθών (μέση τιμή 1,77%) και τον 

δείκτη καυσίμων και λιπαντικών (μέση τιμή 1,53%). 

Άρα οι εξελίξεις στο λιανικό εμπόριο το τρίμηνο Ιου-

λίου-Σεπτεμβρίου 2019, σε σχέση με το αντίστοιχο 

τρίμηνο του 2018, δείχνουν μια ανοδική τάση κατά 

μέσο όρο σε όλους τους τομείς. 

Τέλος, η εξέταση των δημοσιευμένων από την 

EUROSTAT δεικτών εμπιστοσύνης αναδεικνύουν το 

κλίμα που επικρατεί τόσο στους επιχειρηματίες του 

λιανικού εμπορίου όσο και στους καταναλωτές, όπως 

παρουσιάζεται στο ∆ιάγραμμα 1.1.6. 

Η ανοδική πορεία που κατέγραφαν οι επιχειρηματι-

κές προσδοκίες στο λιανικό εμπόριο από τον Ιούνιο 

του 2019 ανακόπηκε τον Οκτώβριο και Νοέμβριο του 

ίδιου έτους. Το ίδιο συνέβη και στις προσδοκίες των 

καταναλωτών, αν και αυτές επανήλθαν στην ανοδική 

τους πορεία τον περασμένο Νοέμβριο. Επομένως, 

από τη μια οι καταναλωτές δείχνουν να επιμένουν 

στην τάση βελτίωσης των προσδοκιών τους, παρόλο 

που αυτές παραμένουν σε αρνητικό έδαφος, ενώ οι 

προσδοκίες των επιχειρηματιών του λιανεμπορίου συ-

νεχίζουν να κινούνται σε θετικά επίπεδα, αν και με μια 

μικρή κάμψη. Η πορεία των δεικτών εμπιστοσύνης, σε 

συνδυασμό με τα παραπάνω λεχθέντα για την εξέλιξη 

του λιανικού εμπορίου, τεκμηριώνει το συμπέρασμα 

ότι η βελτίωση της καταναλωτικής ζήτησης από τον 

Ιούλιο και μετά, και συγκεκριμένα κατά το γ΄ τρίμηνο 

του 2019, είναι πιθανό να συνεχιστεί και το επόμενο 

διάστημα. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.6
Δείκτες	εμπιστοσύνης	στο	λιανικό	εμπόριο

Εποχικά διορθωµένος δείκτης εµπιστοσύνης στο λιανικό εµπόριο
Εποχικά διορθωµένος δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών
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Πηγή: EUROSTAT, επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα.
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τρίμηνο ήταν αύξουσα (15,7%). Το ίδιο ισχύει όσον 
αφορά το γ΄ τρίμηνο του 2019 σε σχέση με το αντί-
στοιχο τρίμηνο του 2018, όπου καταγράφεται θετική 
μεταβολή της τάξεως του 8,14%. 

Στον τομέα του μηχανολογικού και μεταφορικού εξο-
πλισμού, η υποκατηγορία «μεταφορικός εξοπλισμός 
και οπλικά συστήματα» συνέχισε να παρουσιάζει με-
γάλες διακυμάνσεις, καθώς τη θετική μεταβολή 15,3% 
του β΄ τριμήνου ακολούθησε αρνητική μεταβολή -8,7% 
στο γ΄ τρίμηνο. Οι υποκατηγορίες «εξοπλισμός τε-
χνολογίας, πληροφορικής και επικοινωνίας» και «μη-
χανολογικός εξοπλισμός και οπλικά συστήματα» πα-
ρουσίασαν θετικές μεταβολές στο γ΄ τρίμηνο σαφώς 
μικρότερου μεγέθους (0,08% και 1,9%, αντίστοιχα). 
Συνολικά η ποσοστιαία μεταβολή του μηχανολογικού 
και μεταφορικού εξοπλισμού ήταν αρνητική στο γ΄ τρί-
μηνο τόσο σε σχέση με το προηγούμενο τρίμηνο (-2%) 
όσο και σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο του 2018 
(-7,4%). 

Η εξέλιξη των επιχειρηματικών προσδοκιών στον το-
μέα των κατασκευών, άλλωστε, παρουσιάζονται στο 
∆ιάγραμμα 1.1.10. Ο δείκτης εμπιστοσύνης παραμέ-
νει σε αρνητικά επίπεδα και διακυμαίνεται γύρω από 
τη μέση τιμή -51,7 στο διάστημα από τον Ιούλιο έως 

έχουν σαφώς μικρότερο εύρος αν συγκρίνει κανείς τις 
παραπάνω τιμές με τις αντίστοιχες του 2018 για το α΄, 
β΄ και γ΄ τρίμηνο (-8,9%, 18,8% και -22,6%). 

Τα τρία πρώτα τρίμηνα του 2019 οι ακαθάριστες επεν-
δύσεις στο σύνολό τους κινήθηκαν σε επίπεδα άνω 
του 11% του ΑΕΠ (∆ιάγραμμα 1.1.7) ενώ, ο ακαθά-
ριστος σχηματισμός παγίου κεφαλαίου μεταβλήθηκε 
θετικά το τρίτο τρίμηνο του 2019 (4,3%), ακολουθώ-
ντας μείωση της τάξης του -3,6% στο δεύτερο τρί-
μηνο. 

Όσον αφορά τις συνιστώσες τους, το μερίδιο των κα-
τασκευών στο σύνολο των ακαθάριστων επενδύσεων 
φαίνεται να επανέκαμψε εις βάρος του μηχανολογι-
κού και μεταφορικού εξοπλισμού κατά το γ΄ τρίμηνο 
του 2019 σε σχέση με το προηγούμενο τρίμηνο (∆ιά-
γραμμα 1.1.8). 

Οι «κατοικίες», εντός της γενικής κατηγορίας των 
κατασκευών, παρουσίασαν αρνητική ποσοστιαία με-
ταβολή της τάξης του -5,14% κατά το γ΄ τρίμηνο, σε 
αντίθεση με τις «άλλες κατασκευές» που κινήθηκαν 
αυξητικά (20,76%) στο γ΄ τρίμηνο σε σχέση με το β΄ 
τρίμηνο, ενώ στο σύνολο των κατασκευών η τάση στο 
γ΄ τρίμηνο του 2019 σε σχέση με το προηγούμενο 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1.1.7
Εξέλιξη	των	επενδύσεων	και	της	σύνθεσής	τους	ως	ποσοστού	του	ΑΕΠ
(εποχικά διορθωμένα στοιχεία σε τρέχουσες τιμές)

Άλλα προϊόντα (% ΑΕΠ)
Μηχανολογικός εξοπλισµός και οπλικά συστήµατα (% ΑΕΠ)
Εξοπλισµός τεχνολογίας, πληροφορικής, επικοινωνίας (% ΑΕΠ)

Μεταφορικός εξοπλισµός και οπλικά συστήµατα (% ΑΕΠ)

Αγροτικά προϊόντα (% ΑΕΠ)
Άλλες κατασκευές (% ΑΕΠ)
Κατοικίες (% ΑΕΠ)
Ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου (% ΑΕΠ) (δεξιά κλίµακα)
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.8
Μηχανολογικός	και	μεταφορικός	εξοπλισμός	και	κατασκευές	ως	ποσοστό	του	ακαθάριστου	
σχηματισμού	παγίου	κεφαλαίου
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1.1.9
Ποσοστιαίες	μεταβολές	στη	σύνθεση	των	επενδύσεων	ως	ποσοστού	του	ΑΕΠ
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα.
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αύξηση στον τομέα των κατοικιών. Παρ’ όλα αυτά, ο 
δείκτης εμπιστοσύνης στις κατασκευές συνέχισε να 
αντανακλά την αβεβαιότητα που επικρατεί στον κλάδο. 
Επομένως, η ανάγκη για πρωτοβουλίες που θα βελτι-
ώσουν το επενδυτικό κλίμα παραμένει. Η ψήφιση του 
νόμου για το σχέδιο «Ηρακλής», μέσα από το οποίο 
προβλέπεται να αντιμετωπιστεί το 40% των μη εξυπη-
ρετούμενων δανείων, αποτελεί ένα σημαντικό θετικό 
βήμα για την αποκατάσταση της πιστοδότησης της 
οικονομίας. Η υιοθέτηση και άλλων πρωτοβουλιών, 
όπως αυτή της Τράπεζας της Ελλάδος, για την αντιμε-
τώπιση του υπόλοιπου 60% των μη εξυπηρετούμενων 
δανείων θα ολοκλήρωνε τις αναγκαίες παρεμβάσεις σε 
αυτό τον τομέα. Τέλος, οι στοχευμένες αναπτυξιακές 
πολιτικές στήριξης της εξωστρεφούς και καινοτόμου 
επιχειρηματικότητας θα μπορούσαν να υποστηρίξουν 
και να δώσουν προοπτική στη αναφυόμενη ανάκαμψη 
της ζήτησης σε υγιείς και μακροπρόθεσμες βάσεις. 

τον Νοέμβριο του 2019. Επομένως, δεν φαίνεται να 
έχει αποκατασταθεί ακόμη μια συνεπής τάση ανάκαμ-
ψης στις κατασκευές τουλάχιστον σε επίπεδο προσ-
δοκιών στον τομέα αυτό του ακαθάριστου σχηματι-
σμού παγίου κεφαλαίου. 

1.1.2.3. Συμπεράσματα

Από την παραπάνω ανάλυση φαίνεται ότι η ιδιωτική 
καταναλωτική δαπάνη ανακάμπτει στο γ΄ τρίμηνο του 
2019, ενώ οι προσδοκίες στο λιανεμπόριο κινήθηκαν 
γενικά προς θετική κατεύθυνση στο μεγαλύτερο τμή-
μα της περιόδου μετά τον Ιούλιο του 2019. Επιπλέον, 
η καταναλωτική ζήτηση αυξήθηκε ως ποσοστό του 
ΑΕΠ κατά το τρίτο τρίμηνο του 2019. Οι ακαθάριστες 
επενδύσεις παγίου κεφαλαίου ως ποσοστό του ΑΕΠ 
αυξήθηκαν και αυτές το γ΄ τρίμηνο του 2019, αν και η 
αύξηση αυτή αφορούσε περισσότερο την αντίστοιχη 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1.10
Δείκτης	εμπιστοσύνης	στις	κατασκευές
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Πηγή: EUROSTAT, επεξεργασία στοιχείων από τον συγγραφέα.
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ελαφρώς βραδύτερα από τον Νοέμβριο που κατέγρα-
ψε αύξηση 1,0%, ενώ τον Οκτώβριο ο ρυθμός αύξησης 
ήταν στο 0,4% (Πίνακας 1.2.1). 

Αντίστοιχη άνοδο με τον εθνικό ∆ΤΚ καταγράφει και 
ο εναρμονισμένος ∆ΤΚ (Εν. ∆ΤΚ) της χώρας, με τον 
τελευταίο να παρουσιάζει ελαφρώς πιο ενισχυμένους 
ρυθμούς μεταβολής. Συγκεκριμένα, τον ∆εκέμβριο 
ο ρυθμός αύξησης του Εν. ∆ΤΚ διαμορφώθηκε στο 
1,1%, έναντι 0,5% τον Νοέμβριο, ενώ προσωρινά 
μόνο τον Οκτώβριο είχε περάσει στο πεδίο του απο-
πληθωρισμού (-0,3%). Ο πυρήνας του Εν. ∆ΤΚ τον ∆ε-
κέμβριο του 2019 παραμένει στο ίδιο ύψος ετήσιων 
μεταβολών με τον Νοέμβριο (1,2%), διπλάσιος από 
τον ρυθμό αύξησης του Οκτωβρίου (0,6%). 

Αξίζει να σημειωθεί ότι, από τον Μάιο μέχρι και τον 
Νοέμβριο του 2019, η επιβράδυνση που παρατηρείται 

1.2. Οι εξελίξεις του Δείκτη Τιμών 
Καταναλωτή στην Ελλάδα και  
την Ευρωζώνη

Αιμιλία Μαρσέλλου

Ελλάδα 

Σύμφωνα με τα πιο πρόσφατα δημοσιευμένα στοιχεία 
της ΕΛΣΤΑΤ, ο εθνικός ∆είκτης Τιμών Καταναλωτή 
(∆ΤΚ) τον ∆εκέμβριο του 2019 κατέγραψε ετήσια αύξη-
ση 0,8%, έναντι αύξησης 0,2% τον Νοέμβριο και μείω-
σης κατά 0,7% τον Οκτώβριο. Τον ίδιο μήνα ∆εκέμβριο, 
ο πυρήνας1 του εθνικού ∆ΤΚ αυξήθηκε κατά 0,7%, 

1. Ο πυρήνας πληθωρισμού υπολογίζεται από τον ∆είκτη Τιμών Καταναλωτή εξαιρώντας τις ομάδες ∆ιατροφή, Αλκοολούχα ποτά, Καπνός 

και προϊόντα Ενέργειας.

ΠΙΝΑΚΑΣ	1.2.1	Η	πορεία	του	πληθωρισμού	στην	Ελλάδα

Εθνικός	ΔΤΚ	
(Ελλάδα)

Πυρήνας	εθνικού	
ΔΤΚ	(Ελλάδα)

Εν.	ΔΤΚ	 
(Ελλάδα)

Πυρήνας	Εν.	ΔΤΚ	
(Ελλάδα)

Εν.	ΔΤΚ	 
σταθ.	Φόροι

2018:M12 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,5%

2019:M1 0,4% 0,3% 0,5% 0,5% 0,6%

2019:M2 0,6% 0,2% 0,8% 0,5% 0,8%

2019:M3 0,9% 0,4% 1,0% 0,8% 1,1%

2019:M4 1,0% 0,5% 1,1% 0,8% 1,1%

2019:M5 0,2% 0,2% 0,6% 0,6% 0,8%

2019:M6 -0,3% 0,3% 0,2% 0,8% 1,6%

2019:M7 0,0% 1,0% 0,4% 1,3% 1,8%

2019:M8 -0,2% 0,7% 0,1% 0,9% 1,4%

2019:M9 -0,1% 0,7% 0,2% 1,0% 1,6%

2019:M10 -0,7% 0,4% -0,3% 0,6% 1,0%

2019:M11 0,2% 1,0% 0,5% 1,2% 1,9%

2019:M12 0,8% 0,7% 1,1% 1,2% -

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Eurostat. 

Σημείωση: ∆ΤΚ: ∆είκτης Τιμών Καταναλωτή, Εν. ∆ΤΚ: Εναρμονισμένος ∆είκτης Τιμών Καταναλωτή, Πυρήνας ∆ΤΚ: Γενικός ∆ΤΚ 

εκτός τροφίμων, αλκοόλ, καπνού και προϊόντων ενέργειας. 
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στα λαχανικά (διατηρημένα ή επεξεργασμένα), 
στη ζάχαρη-σοκολάτες-γλυκά-παγωτά, στα λοιπά 
τρόφιμα, στον καφέ-κακάο-τσάι και στους χυμούς 
φρούτων. 

• 0,5% στην Ένδυση και υπόδηση. 

• 1,9% στην Υγεία. Η αύξηση αυτή οφείλεται κυρίως 
στην άνοδο των τιμών στα φαρμακευτικά προϊό-
ντα. 

• 3,5% στις Μεταφορές. Η αύξηση αυτή οφείλεται 
κυρίως στην άνοδο των τιμών στα καύσιμα και τα 
λιπαντικά και στα αεροπορικά εισιτήρια (επιβατι-
κά). 

• 1,0% στις Επικοινωνίες. Η αύξηση αυτή οφείλεται 
κυρίως στην άνοδο των τιμών στις τηλεφωνικές 
υπηρεσίες. 

• 0,5% στην Εκπαίδευση. Η αύξηση αυτή οφείλεται 
κυρίως στην άνοδο των τιμών στα δίδακτρα προ-
σχολικής και πρωτοβάθμιας εκπαίδευσης. 

• 0,9% στα Ξενοδοχεία-Καφέ-Εστιατόρια. Η αύξη-
ση αυτή οφείλεται κυρίως στην άνοδο των τιμών 
στα εστιατόρια-ζαχαροπλαστεία-καφενεία-κυλικεία 
και στα ξενοδοχεία-μοτέλ-πανδοχεία. 

• 0,2% στα Άλλα αγαθά και υπηρεσίες. Η αύξηση 
αυτή οφείλεται κυρίως στην άνοδο των τιμών στα 
ασφάλιστρα οχημάτων. 

στον ρυθμό αύξησης του Εν. ∆ΤΚ οφείλεται στην υπα-
γωγή συγκεκριμένων κατηγοριών αγαθών και υπηρε-
σιών (επεξεργασμένα είδη διατροφής και υπηρεσίες 
εστίασης) σε χαμηλότερο συντελεστή ΦΠΑ και στην 
πτωτική τάση των διεθνών τιμών του πετρελαίου. Τού-
το γίνεται φανερό από τη σύγκριση με τον Εν. ∆ΤΚ 
με σταθερούς φόρους στον Πίνακα 1.2.1, ο οποίος 
τείνει να αυξάνεται με σαφώς υψηλότερους ρυθμούς 
(Νοέμβριος 2019: 1,9% αύξηση Εν. ∆ΤΚ με σταθερούς 
φόρους έναντι 0,5% Εν. ∆ΤΚ, Οκτώβριος 2019: 1,0% 
αύξηση Εν. ∆ΤΚ με σταθερούς φόρους έναντι -0,3% 
Εν. ∆ΤΚ). Εντούτοις, η αύξηση του Εν. ∆ΤΚ κατά 1,1% 
από 0,5% τον Νοέμβριο πιθανόν προοιωνίζεται το 
αντιστάθμισμα της επίδρασης των παραπάνω παρα-
γόντων στις τιμές αγαθών και υπηρεσιών. 

Αναλυτικότερα, η ετήσια αύξηση του Γενικού ∆ΤΚ τον 
∆εκέμβριο του 2019 κατά 0,8% αποτελεί συνδυαστικό 
αποτέλεσμα των ακόλουθων μεταβολών των επιμέ-
ρους δεικτών τιμών ομάδων αγαθών και υπηρεσιών. 
Πιο συγκεκριμένα, καταγράφηκαν αυξήσεις κατά:

• 0,3% στη Διατροφή και μη αλκοολούχα ποτά. Η 
αύξηση αυτή οφείλεται κυρίως στην άνοδο των τι-
μών στα κρέατα, το νωπό πλήρες γάλα, τα τυριά 
και τα νωπά φρούτα. Σημειώνεται ότι μέρος της 
αύξησης αυτής αντισταθμίστηκε από τη μείωση 
των τιμών κυρίως στο ψωμί και τα δημητριακά, 
στα νωπά ψάρια, στα έλαια και λίπη, στις πατάτες, 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2.1
Ετήσιες	μεταβολές	Γενικού	ΔΤΚ	ανά	ομάδα	αγαθών	και	υπηρεσιών	-	Δεκέμβριος	2019

Υγεία· 1,9%

-4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Μεταφορές· 3,5%

Επικοινωνίες· 1,0%

Ξενοδοχεία-Καφέ-Εστιατόρια· 0,9%

Ετήσια µεταβολή Γενικού ∆ΤΚ ∆εκέµβριος 2019· 0,8%

Ένδυση & Υπόδηση· 0,5%

Εκπαίδευση· 0,5%

∆ιατροφή & µη αλκοολούχα ποτά· 0,3%

Άλλα αγαθά και υπηρεσίες· 0,2%

∆ιαρκή αγαθά-Είδη νοικοκυριού· -1,3%

Αναψυχή, Πολιτιστικές δραστηριότητες· -2,0%

Αλκοολούχα ποτά & καπνός· -0,1%

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.
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Ευρωζώνη

Σύμφωνα με τις τελευταίες διαθέσιμες εκτιμήσεις της 
Eurostat, ο ετήσιος πληθωρισμός2 στην Ευρωζώνη για 
τον μήνα ∆εκέμβριο 2019 διαμορφώθηκε στο 1,3%, 
υψηλότερος κατά 0,3 της ποσοστιαίας μονάδας από 
τον αντίστοιχο του Νοεμβρίου, ο οποίος ανήλθε στο 
1,0%, καταγράφοντας αυξανόμενη τάση για δεύτερο 
συνεχή μήνα. Σημειώνεται ότι ο πληθωρισμός του ∆ε-
κεμβρίου του 2019, αν και βελτιούμενος, εξακολουθεί 
να υπολείπεται του στόχου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας (ΕΚΤ) για 2,0% σε μεσοπρόθεσμη βάση. 
Μεταξύ των χωρών της Ευρωζώνης τον υψηλότερο 
πληθωρισμό για τον ∆εκέμβριο του 2019 κατέγραψε η 
Σλοβακία (3,2%) και η Ολλανδία (2,8%), ενώ τον χαμη-
λότερο η Πορτογαλία (0,4%) και η Ιταλία (0,5%).

Σε ό,τι αφορά τις βασικές συνιστώσες του πληθωρι-
σμού στην Ευρωζώνη, ο ρυθμός μεταβολής του Εν.
∆ΤΚ στην ομάδα αγαθών Τρόφιμα, αλκοόλ και καπνός 
διαμορφώθηκε τον ∆εκέμβριο του 2019 στο 2,0% ένα-

Από την άλλη, μειώσεις κατέγραψαν οι τιμές στις ακό-
λουθες ομάδες αγαθών και υπηρεσιών κατά:

• 0,1% στα Αλκοολούχα ποτά και καπνός. Η μείωση 
αυτή οφείλεται κυρίως στην πτώση των τιμών στα 
αλκοολούχα ποτά (μη σερβιριζόμενα).

• 1,3% στα Διαρκή αγαθά - Είδη νοικοκυριού και 
υπηρεσίες. Η μείωση αυτή οφείλεται κυρίως στην 
πτώση των τιμών στα έπιπλα και διακοσμητικά 
είδη, στα υφαντουργικά προϊόντα οικιακής χρή-
σης, στις οικιακές συσκευές και επισκευές. Ση-
μειώνεται ότι μέρος της μείωσης αυτής αντισταθ-
μίστηκε από την αύξηση των τιμών κυρίως στα 
Είδη άμεσης κατανάλωσης νοικοκυριού.

• 2,0% στην Αναψυχή - Πολιτιστικές δραστηριό- 
τητες. Η μείωση αυτή οφείλεται κυρίως στην πτώ-
ση των τιμών στον Οπτικοακουστικό εξοπλισμό- 
υπολογιστές-επισκευές και στα Μικρά είδη ανα-
ψυχής-άνθη-κατοικίδια ζώα.

Τέλος, οι τιμές στην ομάδα αγαθών και υπηρεσιών 
της Στέγασης παρέμειναν σταθερές (0,0%).

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1.2.2
Εναρμονισμένος	ΔΤΚ	στην	Ευρωζώνη,	ετήσια	μεταβολή	(2015=100)
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Πληθωρισµός ΕΖ19 Τρόφιµα, αλκοόλ, καπνός Μη ενεργειακά βιοµηχανικά αγαθά

Ενέργεια Υπηρεσίες Πυρήνας πληθωρισµού ΕΖ19

Πηγή: Eurostat.

2. Ετήσιος ρυθμός μεταβολής του Εν. ∆ΤΚ (σύγκριση μήνα με τον αντίστοιχο μήνα του προηγούμενου έτους).
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στο 0,2% έναντι -3,2% τον Νοέμβριο. Ο πυρήνας του 
Εν. ∆ΤΚ της Ευρωζώνης αυξήθηκε κατά 1,3% παρα-
μένοντας στα ίδια επίπεδα ετήσιας μεταβολής με 
εκείνα του Νοεμβρίου του 2019.

ντι 1,9% τον Νοέμβριο, στην ομάδα των Υπηρεσιών 
στο 1,8% έναντι 1,9% τον Νοέμβριο, στην ομάδα των 
Βιομηχανικών αγαθών εκτός Ενέργειας στο 0,5% ένα-
ντι 0,4% τον Νοέμβριο και στην ομάδα της Ενέργειας 
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1.3. Οι προβλέψεις του υποδείγματος 
παραγόντων για τις βραχυπρόθεσμες 
εξελίξεις στο ΑΕΠ

Μονάδα Οικονομικών Προβλέψεων 
Υποδείγματος Παραγόντων
Έρση Αθανασίου, Θεόδωρος Τσέκερης, 
Αικατερίνη Τσούμα

Στην παρούσα ενότητα παρουσιάζονται οι επικαιρο-
ποιημένες βραχυπρόθεσμες προβλέψεις του ΚΕΠΕ 
αναφορικά με την εξέλιξη του ρυθμού μεταβολής του 
πραγματικού ΑΕΠ για το τέταρτο τρίμηνο του 2019 
και τα δύο πρώτα τρίμηνα του 20201. Οι εν λόγω προ-
βλέψεις προκύπτουν από την εφαρμογή ενός δομικού 
υποδείγματος παραγόντων (structural factor model), 
αναλυτική περιγραφή του οποίου παρουσιάστηκε στο 
Τεύχος 15 (Ιούνιος 2011, σελ. 20-22)2 του περιοδικού 
του ΚΕΠΕ Οικονομικές Εξελίξεις. Η βάση δεδομένων 
που χρησιμοποιείται για την εκτίμηση του υποδείγμα-
τος και τη διεξαγωγή των προβλέψεων περιλαμβάνει 

126 μεταβλητές, οι οποίες καλύπτουν τις κύριες παρα-
μέτρους της οικονομικής δραστηριότητας στη χώρα 
σε τριμηνιαία συχνότητα κατά τη χρονική περίοδο από 
τον Ιανουάριο του 2000 μέχρι και τον Σεπτέμβριο του 
2019. Ειδικότερα, στο δείγμα ενσωματώνονται μετα-
βλητές τόσο από την κατηγορία των πραγματικών με-
γεθών (όπως οι κύριες συνιστώσες του ΑΕΠ από την 
πλευρά της δαπάνης, γενικοί και επιμέρους δείκτες 
που αφορούν τη βιομηχανική παραγωγή, τις λιανικές 
πωλήσεις, τις ταξιδιωτικές εισπράξεις και την αγορά 
εργασίας), όσο και από την κατηγορία των ονομαστι-
κών μεγεθών (όπως ο γενικός και επιμέρους δείκτες 
τιμών καταναλωτή, νομισματικά μεγέθη, αποδόσεις 
ομολόγων, επιτόκια, συναλλαγματικές ισοτιμίες και 
δείκτες τιμών κατοικιών). Επιπροσθέτως, το δείγμα 
περιλαμβάνει και σημαντικό αριθμό μεταβλητών που 
αντανακλούν προσδοκίες και εκτιμήσεις των ίδιων των 
συμμετεχόντων στην οικονομική δραστηριότητα (όπως 
οι δείκτες οικονομικού κλίματος και επιχειρηματικών 
προσδοκιών). Σημειώνεται ότι η απαραίτητη για τις 
εκτιμήσεις εποχική διόρθωση των χρονολογικών σει-
ρών πραγματοποιήθηκε με τη χρήση του προγράμμα-
τος Demetra+ που είναι διαθέσιμο από την Eurostat3. 

Με βάση τις οικονομετρικές εκτιμήσεις όπως παρου-
σιάζονται στον Πίνακα 1.3.1, και έχοντας ενσωματώσει 

1. Η ημερομηνία διεξαγωγής της παρούσας πρόβλεψης είναι η 14η Ιανουαρίου 2020.

2. <https://www.kepe.gr/images/oikonomikes_ekselikseis/TEYXOS_15gr.pdf>.

3. Για την εποχική διόρθωση χρησιμοποιήθηκε το φίλτρο TRAMO/SEATS.  

ΠΙΝΑΚΑΣ	1.3.1	Ρυθμός	μεταβολής	του	πραγματικού	ΑΕΠ:	2019	και	α΄	εξάμηνο	2020
(% ως προς την αντίστοιχη περίοδο του προηγούμενου έτους)

2019 2020

Τρίμηνα 2019Q4 2020Q1 2020Q2

Τριμηνιαίος ρυθμός μεταβολής 2,69
[2,64 , 2,75]

3,19
[3,09 , 3,30]

1,97
[1,81 , 2,12]

Μέσος ρυθμός μεταβολής α΄ εξαμήνου* - 2,58
[2,45 , 2,71]

Μέσος ρυθμός μεταβολής β΄ εξαμήνου** 2,50
[2,47 , 2,52] -

Μέσος ετήσιος ρυθμός μεταβολής*** 2,30
[2,29 , 2,31]  -

Σημείωση: Οι τιμές στις αγκύλες δείχνουν το κάτω και άνω όριο του διαστήματος εμπιστοσύνης της πρόβλεψης στο επί-
πεδο 95%. *∆εν αναφέρεται για το 2019 εφόσον δεν ενσωματώνει πρόβλεψη. **Ο μέσος ρυθμός μεταβολής β΄ εξαμήνου 
για το 2019 ενσωματώνει το επίσημα διαθέσιμο (προσωρινό) στοιχείο για το τρίτο τρίμηνο του 2019, σε εποχικά διορθω-
μένη βάση. ***Ο μέσος ετήσιος ρυθμός μεταβολής ενσωματώνει τα επίσημα διαθέσιμα (προσωρινά) στοιχεία για τα τρία 
πρώτα τρίμηνα του 2019, σε εποχικά διορθωμένη βάση.

ΚΕΠΕ, Οικονομικές Εξελίξεις, τεύχος 41, 2020, σσ. 17-19
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δυναμικής αναφορικά με την πορεία των επενδύσε-
ων κατά τους πρώτους εννέα μήνες του 2019. Η εν 
λόγω πορεία των δύο βασικών αυτών μακροοικονομι-
κών συνιστωσών του ΑΕΠ, που καθορίζουν σε μεγά-
λο βαθμό την εγχώρια ζήτηση, συνδέεται, από τη μία 
πλευρά, με την οικονομική επιβάρυνση που αντιμετω-
πίζουν τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις, κυρίως για 
την εξυπηρέτηση των φορολογικών και δανειακών 
τους υποχρεώσεων. Από την άλλη πλευρά, σχετίζε-
ται με τις δυσκολίες που παρουσιάζει η ολοκλήρωση 
των διαδικασιών που απαιτούνται για την έναρξη με-
γάλων επενδυτικών έργων στη χώρα, οι οποίες συ-
νεπάγονται καθυστερήσεις στα χρονοδιαγράμματα 
υλοποίησής τους. 

Οι ως άνω διαπιστώσεις συνάδουν με την πρόσφατη 
εξέλιξη των βασικών συνιστωσών του ΑΕΠ, καθώς και 
ενός σημαντικού αριθμού οικονομικών μεταβλητών, 
όπως διακρίνεται από τις παρατηρήσεις σε μη εποχικά 
διορθωμένη βάση, που αφορούν το τρίτο τρίμηνο του 
2019, σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο του 2018. 
Πιο συγκεκριμένα, ως προς τις ευνοϊκές εξελίξεις σε 
βασικές συνιστώσες του ΑΕΠ, σημαντική αύξηση 
κατέγραψαν οι εξαγωγές αγαθών, ενώ ακόμα μεγα-
λύτερη υπήρξε η άνοδος των εξαγωγών υπηρεσιών. 
Παράλληλα, θετική –αν και όχι ιδιαίτερα δυναμική–  
υπήρξε η πορεία της βασικής μακροοικονομικής συ-
νιστώσας των επενδύσεων, στη βάση των ευνοϊκών 
εξελίξεων στις κατηγορίες των άλλων κατασκευών, 
των κατοικιών και του μηχανολογικού εξοπλισμού και 
οπλικών συστημάτων (σε αντίθεση με την κατηγορία 
μεταφορικός εξοπλισμός και οπλικά συστήματα που 
κινήθηκε πτωτικά). Ταυτόχρονα, ιδιαίτερα ασθενής 
παρέμεινε η ιδιωτική καταναλωτική δαπάνη, η οποία 
κατέγραψε μόλις οριακή άνοδο. Αναφορικά με τον 
κλάδο της βιομηχανίας, οριακά θετικά κινήθηκε: (α) ο 
γενικός δείκτης βιομηχανικής παραγωγής, στη βάση 
της ανόδου ορισμένων υποδεικτών, με εξαίρεση τους 
δείκτες για την ενέργεια και τα ενδιάμεσα αγαθά που 
κινήθηκαν πτωτικά και (β) ο γενικός δείκτης κύκλου 
εργασιών στη βιομηχανία για την εγχώρια αγορά, στη 
βάση της πλειονότητας των υποδεικτών, με εξαίρεση 
τον δείκτη για την ενέργεια. Ανοδικές τάσεις χαρα-
κτήρισαν, επιπλέον: (α) τον γενικό δείκτη στο λιανικό 
εμπόριο και μια σειρά από τους συνδεόμενους υπο-
δείκτες (με εξαίρεση, κυρίως, τις κατηγορίες πολυκα-
ταστήματα και τρόφιμα-ποτά-καπνός), (β) τις ταξιδιω-
τικές εισπράξεις και τις εισπράξεις από μεταφορές, 

τα δημοσιευμένα (προσωρινά) στοιχεία για το πρώτο 
εννεάμηνο του 2019 και τον εκτιμώμενο ρυθμό μετα-
βολής της τάξεως του 2,7% για το τέταρτο τρίμηνο του 
2019, ευνοϊκότερη είναι η εικόνα για το τέταρτο τρίμη-
νο σε σχέση με την προηγούμενη εκτίμηση (2,1%) και, 
κατ’ επέκταση, για το δεύτερο εξάμηνο, καθώς και το 
σύνολο του 20194. Ειδικότερα, ο μέσος ρυθμός μετα-
βολής για το δεύτερο εξάμηνο του 2019 προβλέπεται 
ενισχυμένος στο 2,5%, ενώ ο μέσος ετήσιος ρυθμός 
μεταβολής του πραγματικού ΑΕΠ για το σύνολο του 
2019 εκτιμάται υψηλότερος στο 2,3% (από 1,9% και 
1,7%, αντίστοιχα, σύμφωνα με τις προηγούμενες προ-
βλέψεις). Τονίζεται ότι η βελτίωση των εκτιμώμενων 
ρυθμών μεταβολής για το 2019 (για το τέταρτο τρίμη-
νο, το δεύτερο εξάμηνο και το έτος), σε σχέση με την 
προηγούμενη περίοδο αναφοράς, συνδέεται σε με-
γάλο βαθμό με τις σημαντικές θετικές αναθεωρήσεις 
των ρυθμών μεταβολής του πραγματικού ΑΕΠ από την 
ΕΛΣΤΑΤ για το πρώτο (από 1,1% σε 1,4%) και κυρίως 
για το δεύτερο (από 1,9% σε 2,8%)5 τρίμηνο του 2019. 
Παράλληλα, οι εκτιμώμενοι ρυθμοί μεταβολής για τα 
δύο πρώτα τρίμηνα και συνολικά το πρώτο εξάμηνο 
του 2020 καταδεικνύουν μια ενίσχυση της αναπτυξια-
κής δυναμικής στη χώρα σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. Ει-
δικότερα, η πρόβλεψη για το πρώτο εξάμηνο του 2020 
διαμορφώνεται στο 2,6%, με τους επιμέρους ρυθμούς 
μεταβολής του πραγματικού ΑΕΠ κατά το πρώτο και 
δεύτερο τρίμηνο του 2020 να εκτιμώνται στο 3,2% και 
2%, αντίστοιχα. 

Οι ως άνω προβλέψεις για το 2019, οι οποίες συμ-
βαδίζουν με την πορεία που ακολουθούν τα ενσωμα-
τωμένα στοιχεία για τους πρώτους εννέα μήνες του 
2019, καθώς και οι εκτιμήσεις για το πρώτο εξάμηνο 
του 2020 σηματοδοτούν τη βελτίωση των οικονομι-
κών συνθηκών στη χώρα, με μια σταδιακή ενίσχυση 
της αναπτυξιακής πορείας. Σύμφωνα με όλες τις εν-
δείξεις, η ελληνική οικονομία ακολουθεί μια σταθερή 
πορεία ανάκαμψης στη βάση σημαντικών εξελίξεων, 
όπως η ολοκλήρωση των προγραμμάτων προσαρμο-
γής και η αξιοσημείωτη πρόοδος που έχει επιτευχθεί 
στην εξισορρόπηση των δημοσιονομικών μεγεθών. 
Ταυτόχρονα, διαφαίνεται η σημασία της περαιτέρω 
υποχώρησης της αβεβαιότητας και της προοδευτικής 
ενίσχυσης της εμπιστοσύνης. Η ενίσχυση της ανα-
πτυξιακής δυναμικής παραμένει, εντούτοις, συγκρα-
τημένη, αντανακλώντας την υποτονική άνοδο της 
ιδιωτικής καταναλωτικής δαπάνης και την έλλειψη 

4. Τονίζεται ότι το υπόδειγμα που εκτιμάται δεν ενσωματώνει την απευθείας εκτίμηση των επιδράσεων των μέτρων πολιτικής που εφαρ-
μόζονται στο μεσοδιάστημα, αλλά εμπεριέχει την όποια επίπτωση εμμέσως, μέσω των ενσωματωμένων μεταβλητών μέχρι και την πιο 
πρόσφατη περίοδο αναφοράς, που στην περίπτωση των ανωτέρω εκτιμήσεων είναι το τρίτο τρίμηνο του 2019.

5. Σημειώνεται ότι η εν λόγω αναθεώρηση βασίζεται κατά κύριο λόγο στη σημαντική αναθεώρηση ως προς την άνοδο της συνιστώσας της 

τελικής καταναλωτικής δαπάνης της Γενικής Κυβέρνησης. 
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6. Και εδώ, οι διαπιστώσεις αφορούν την πορεία των μεταβλητών σε μη εποχικά διορθωμένη βάση, με εξαίρεση τον δείκτη οικονομικού 

κλίματος για την ΕΕ. 

των δεικτών που αντανακλούν προσδοκίες, πτωτικά 
κινήθηκαν οι δείκτες των επιχειρηματικών προσδο-
κιών στη βιομηχανία και τις κατασκευές, καθώς και 
των προσδοκιών αναφορικά με τις εξαγωγές, ενώ 
αρνητική ήταν η εξέλιξη του δείκτη οικονομικού κλί-
ματος για το σύνολο της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ). 

Η εκτιμώμενη πορεία του πραγματικού ΑΕΠ στο τέ-
λος του 2019 αλλά και κατά το πρώτο εξάμηνο του 
2020 δύναται να κινηθεί περισσότερο ή λιγότερο ευ-
νοϊκά σε σχέση με τις ως άνω προβλέψεις, ανάλογα 
με τις εξελίξεις σε ένα ευρύτερο φάσμα κρίσιμων και 
αποφασιστικών παραγόντων, οι οποίες θα συνδια-
μορφώσουν και το συνολικό οικονομικό περιβάλλον 
στη χώρα. Οι παράγοντες αυτοί είναι συνυφασμένοι, 
από τη μία πλευρά, με την πορεία των βασικών συ-
νιστωσών του ΑΕΠ: τη σταδιακή τόνωση της ιδιωτι-
κής κατανάλωσης και την ενίσχυση των επενδύσεων, 
καθώς και τη διατήρηση της ανοδικής πορείας στον 
τομέα των εξαγωγών, με στόχο την εξασφάλιση της 
βιωσιμότητας της αναπτυξιακής δυναμικής και την 
ισχυροποίηση του παραγωγικού δυναμικού σε καίρι-
ους κλάδους της ελληνικής οικονομίας για την εξα-
σφάλιση νέων και διατηρήσιμων θέσεων εργασίας. 
Παράλληλα, συνδέονται με την περαιτέρω ενδυνά-
μωση του οικονομικού κλίματος στην Ελλάδα, μέσα 
από την ενίσχυση της εμπιστοσύνης και αξιοπιστίας 
της χώρας αναφορικά με τη διατήρηση της δημοσιο-
νομικής ισορροπίας και την προώθηση των αναγκαί-
ων διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων, τώρα που έχει 
πλέον ολοκληρωθεί ο κύκλος των προγραμμάτων 
προσαρμογής. Σημαντικό ρόλο δύνανται, επίσης, να 
διαδραματίσουν σε βραχυπρόθεσμο και μεσοπρόθε-
σμο ορίζοντα οι επιδράσεις των πρόσφατων μέτρων 
οικονομικής πολιτικής, μεταξύ των οποίων είναι οι 
μειώσεις στη φορολογία των νοικοκυριών και των 
επιχειρήσεων. Από την άλλη πλευρά, οι προαναφε-
ρόμενοι κρίσιμοι παράγοντες σχετίζονται με την εξέ-
λιξη της αναπτυξιακής δυναμικής σε ευρωπαϊκό και 
παγκόσμιο επίπεδο, ενώ κεντρικό ρόλο αναμένεται να 
διαδραματίσουν οι γεωπολιτικές εξελίξεις, αλλά και 
το ιδιαίτερα σημαντικό ζήτημα της διαχείρισης των 
μεταναστευτικών ροών. 

(γ) τα επιβατηγά αυτοκίνητα, στη βάση των αδειών 
κυκλοφορίας, καθώς και τον δείκτη για το εμπόριο- 
συντήρηση-επισκευή αυτοκινήτων, (δ) την οικοδομική 
δραστηριότητα, η οποία ενισχύθηκε σημαντικά σε 
όρους όγκου στη βάση των οικοδομικών αδειών και 
(ε) τον Γενικό ∆είκτη του Χρηματιστηρίου Αθηνών. 
Παράλληλα, θετική υπήρξε η εξέλιξη αναφορικά με 
τη διαφορά των επιτοκίων (spread, μεταξύ ελληνικού 
και γερμανικού 10ετούς ομολόγου), η οποία υποχώ-
ρησε σημαντικά σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο 
του 2018. Ευνοϊκά κινήθηκαν, ταυτόχρονα, αρκετοί 
από τους δείκτες που αντανακλούν προσδοκίες και 
εκτιμήσεις των συμμετεχόντων στην οικονομική δρα-
στηριότητα σε συνολικό ή/και κλαδικό επίπεδο, ενώ 
ιδιαίτερα θετική ήταν και η εξέλιξη του δείκτη οικονο-
μικού κλίματος για την Ελλάδα. Βελτίωση σημειώθη-
κε, επίσης, σε όρους ανταγωνιστικότητας της χώρας, 
όπως διαφαίνεται στη βάση αρκετών από τους υπο-
κείμενους δείκτες ανταγωνιστικότητας. 

Επιπλέον, κρίσιμη για τη συνολική πορεία της χώρας 
υπήρξε η συνέχιση της αποκλιμάκωσης της ανεργίας 
(συνολικά, για τους μακροχρόνια, αλλά και για τους 
νέους ανέργους) και η διατήρηση της τάσης αύξησης 
της απασχόλησης (στο σύνολο, και σε επίπεδο δευ-
τερογενούς και τριτογενούς τομέα, με εξαίρεση τον 
πρωτογενή τομέα). Ωστόσο, αναγκαία εξακολουθεί 
να καθίσταται η περαιτέρω βελτίωση των συνθηκών 
που επικρατούν στην εγχώρια αγορά εργασίας ως 
προς τα δύο αυτά βασικά μεγέθη. 

Στην αντίθετη κατεύθυνση6, οριακά αρνητικά κινήθη-
κε η τελική καταναλωτική δαπάνη της Γενικής Κυβέρ-
νησης. Επίσης, κάμψη κατέγραψαν: (α) o γενικός δεί-
κτης κύκλου εργασιών στη βιομηχανία για το σύνολο 
της αγοράς και για την εξωτερική αγορά, οδηγούμε-
νοι και στις δύο περιπτώσεις, κυρίως, από την αρνη-
τική εξέλιξη των σχετικών δεικτών για την κατηγορία 
της ενέργειας, (β) ο δείκτης κύκλου εργασιών στο 
χονδρικό εμπόριο και (γ) ο γενικός δείκτης παραγω-
γής στις κατασκευές, στη βάση της αρνητικής εξέλι-
ξης και στους δύο υποδείκτες (για τις υποκατηγορίες 
της παραγωγής οικοδομικών έργων (κτιρίων) και πα-
ραγωγής έργων πολιτικού μηχανικού). Τέλος, μεταξύ 
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1.4. Διεθνές περιβάλλον: 
Πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές 
της παγκόσμιας οικονομικής 
δραστηριότητας

Αριστοτέλης Κουτρούλης

Η παγκόσμια οικονομία πορεύεται σε ένα μονοπάτι 
χαμηλού πληθωρισμού, ιστορικά χαμηλών επιτοκίων 
αλλά και ασθενικών ρυθμών οικονομικής ανάπτυξης. 
Αν και οι αναπτυξιακές προοπτικές διαφέρουν από 
χώρα σε χώρα, οι προβλέψεις των διεθνών οργανι-
σμών συγκλίνουν στην άποψη ότι αυτά τα στοιχεία θα 
διατηρηθούν ως έχουν σε όλη τη διάρκεια της μεσο-
πρόθεσμης περιόδου που ακολουθεί. Δεδομένου ότι 
οι εκτιμήσεις για την πορεία του διεθνούς εμπορίου 
δεν είναι ιδιαίτερα ενθαρρυντικές, οι επιδράσεις από 
την εξασθενημένη οικονομική δραστηριότητα αναμέ-
νεται να γίνουν περισσότερο αισθητές στις πιο ανοι-
κτές οικονομίες.

1.4.1. Γενική αξιολόγηση των εξελίξεων  
στην παγκόσμια οικονομία

Οικονομική δραστηριότητα

Η παγκόσμια οικονομική δραστηριότητα κατά το πε-
ρασμένο έτος χαρακτηρίστηκε από δύο βασικά στοι-
χεία. Το πρώτο στοιχείο σχετίζεται με την απότομη 
επιβράδυνση του ρυθμού ανόδου του παγκόσμιου 
ΑΕΠ κατά 0,6 με 0,8 ποσοστιαίες μονάδες και την 
υποχώρησή του στο 2,9%1 από 3,6% το 2018 (βλ. Πί-
νακα 1.4.1). Το δεύτερο στοιχείο αναφέρεται στον με-
γάλο βαθμό συγχρονισμού που εμφάνισαν οι εθνικές 
οικονομίες ανά τον κόσμο ως προς τις (μέτριες) επι-
δόσεις τους. Τα δύο αυτά στοιχεία είναι άμεσα συν-
δεδεμένα με τις εντάσεις που επικράτησαν στο διε-
θνές εμπόριο και την αβεβαιότητα που αυτές έχουν 
προκαλέσει στις τάξεις των επιχειρηματιών/επενδυ-
τών και ειδικά σε εκείνους που δραστηριοποιούνται 
στον τομέα της μεταποίησης (IMF, 2019· OECD, 2019 
και World Bank, 2020). Ανάλογα δυσμενείς ήταν και 

οι επιδράσεις λόγω της μεγάλης αβεβαιότητας που 
προκλήθηκε γύρω από την κατεύθυνση της οικονομι-
κής πολιτικής στις ΗΠΑ και την Ευρώπη και λόγω της 
επικράτησης ενός κλίματος ανησυχίας στις τάξεις 
των διεθνών οικονομικών κύκλων εξαιτίας των συνεχι-
ζόμενων γεωπολιτικών εντάσεων στη Μέση Ανατολή 
και την Ασία (European Commission, 2019).

Για το τρέχον και το επόμενο έτος αναμένεται ότι η 
παγκόσμια οικονομία θα ανακτήσει ένα μικρό μέρος 
της δυναμικής που είχε πριν το 2019. Προς αυτή 
την κατεύθυνση αναμένεται να συμβάλει η ιδιωτική 
κατανάλωση συνεπικουρημένη από τη χαλαρή νομι-
σματική πολιτική και τις ευνοϊκές συνθήκες που επι-
κρατούν στις αγορές εργασίας των περισσότερων 
ανεπτυγμένων οικονομιών (European Commission, 
2019). Ωστόσο, οι περισσότεροι διεθνείς οργανισμοί 
προβλέπουν ότι η βελτίωση στις επιδόσεις της παγκό-
σμιας οικονομίας θα είναι στην καλύτερη περίπτωση 
οριακή (βλ. Πίνακα 1.4.1). 

Ο απαισιόδοξος χαρακτήρας των προβλέψεων έγκει-
ται στο γεγονός ότι τα περισσότερα προβλήματα, τα 
οποία εμποδίζουν την απρόσκοπτη λειτουργία της 
παγκόσμιας οικονομικής δραστηριότητας (π.χ. εντά-
σεις στο διεθνές εμπόριο και αυξημένος προστατευ-
τισμός, υψηλός βαθμός αβεβαιότητας και χαμηλοί 
ρυθμοί παραγωγικών επενδύσεων, δυσλειτουργίες 
της μεταποιητικής παραγωγής, γεωπολιτικές εντά-
σεις κλπ.), δεν έχουν επιλυθεί. Στο ίδιο μήκος κύμα-
τος συμπλέει και η εξήγηση που δίνεται από τους 
αναλυτές του ΟΟΣΑ. Συγκεκριμένα, σε πρόσφατη 
έκθεση του ΟΟΣΑ υποστηρίζεται ότι το τελευταίο 
διάστημα η παγκόσμια οικονομία διέρχεται από μια 
φάση σημαντικών αλλαγών (ψηφιοποίηση της παρα-
γωγικής διαδικασίας, μεγάλες κλιματολογικές μετα-
βολές, αντικατάσταση της πολυμέρειας με μονομε-
ρείς διαπραγματεύσεις όσον αφορά την επίλυση 
διακρατικών εμπορικών ή γεωπολιτικών διαφορών), 
οι οποίες δεν έχουν ενσωματωθεί πλήρως στα υπο-
δείγματα άσκησης οικονομικής πολιτικής (OECD, 
2019). Για παράδειγμα, πολλές χώρες αδυνατούν 
να καρπωθούν τα οφέλη της ψηφιοποίησης λόγω 
της ανεπάρκειας των απαραίτητων συμπληρωματι-
κών επενδύσεων από την πλευρά της πολιτείας. Από 
την άλλη, η έλλειψη συντονισμού των εθνικών πολι-
τικών και η απουσία μιας σαφούς κατεύθυνσης των 
ήδη υφιστάμενων μέτρων ως προς την αντιμετώ-
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1. Εάν οι προβλέψεις των διεθνών οργανισμών για το 2019 επαληθευτούν, τότε σε όρους ετησίας μεταβολής του παγκόσμιου ΑΕΠ και με 

περίοδο αναφοράς την τελευταία δεκαετία (2010-2019), η παγκόσμια οικονομία θα έχει καταγράψει ένα νέο αρνητικό ρεκόρ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ	1.4.2		Πληθωρισμός1

(ετήσιες ποσοστιαίες μεταβολές)

 2019* 2020** 2021**

 ΔΝΤ ΕΕ ΟΟΣΑ ΔΝΤ ΕΕ ΟΟΣΑ ΔΝΤ ΕΕ ΟΟΣΑ

Προηγμένες	οικονομίες 1,5 : : 1,8 : : : : :

ΗΠΑ 1,8 1,8 1,8 2,3 2,1 2,2 : 2,0 2,1

Ευρωζώνη 1,2 1,2 1,2 1,4 1,2 1,1 : 1,3 1,4

Ιαπωνία 1,0 0,5 0,6 1,3 1,1 1,1 : 0,7 1,2

Ηνωμένο Βασίλειο 1,8 1,8 1,2 1,9 2,0 2,0 : 2,2 1,8

Αναπτυσσόμενες	οικονομίες 4,7 : : 4,8 : : : : :

Βραζιλία 3,8 : 3,7 3,5 : 3,1 : : 3,6

Ρωσία 4,7 4,5 4,9 3,5 3,7 4,0 : 4,0 4,0

Ινδία 3,4 : 3,5 4,1 : 3,9 : : 4,2

Κίνα 2,3 : 2,5 2,4 : 2,2 : : 1,9

Πηγές: IMF, World Economic Outlook, October 2019· OECD, OECD Economic Outlook, November 2019· European Commission, 
European Economic Forecast, Autumn 2019.

* Εκτιμήσεις, ** Προβλέψεις.

Σημείωση: 1. Στην κατηγορία των αναπτυσσόμενων οικονομιών περιλαμβάνονται και οι αναδυόμενες οικονομίες. 

ΠΙΝΑΚΑΣ	1.4.3	Ανεργία
(ποσοστά επί του συνολικού εργατικού δυναμικού)

 2019* 2020** 2021**

 ΔΝΤ ΕΕ ΟΟΣΑ ΔΝΤ ΕΕ ΟΟΣΑ ΔΝΤ ΕΕ ΟΟΣΑ

ΗΠΑ 3,7 3,7 3,7 3,5 3,7 3,5 : 3,7 3,7

Ευρωζώνη 7,7 7,6 7,6 7,5 7,4 7,5 : 7,3 7,4

Ιαπωνία 2,4 2,3 2,4 2,4 2,2 2,4 : 2,2 2,3

Ηνωμένο Βασίλειο 3,8 3,8 3,8 3,8 4,0 4,0 : 4,1 4,1

Βραζιλία 11,8 : : 10,8 : : : : :

Ρωσία 4,6 5,1 : 4,8 4,9 : : 4,7 :

Ινδία : : :  : : : : :

Κίνα 3,8 : : 3,8 : : : : :

Πηγές: IMF, World Economic Outlook, October 2019· OECD, OECD Economic Outlook, November 2019· European Commission, 
European Economic Forecast, Autumn 2019.

* Εκτιμήσεις, ** Προβλέψεις.
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1.4.2. Οικονομικές εξελίξεις ανά τον κόσμο

Προηγμένες οικονομίες

Οι ευνοϊκές συνθήκες που επικρατούν στις αγορές ερ-
γασίας των ανεπτυγμένων οικονομιών, σε συνδυασμό 
με την άσκηση χαλαρής νομισματικής, αναμένεται ότι 
θα συνεχίσουν να ενισχύουν την ιδιωτική κατανάλω-
ση και κατ’ επέκταση τη συνολική οικονομική δραστη-
ριότητα. Από την άλλη, οι αναιμικές επενδύσεις, τα 
χαμηλά επίπεδα διακρατικού εμπορίου και η υποτο-
νική δραστηριότητα των περισσότερων μεταποιητι-
κών κλάδων θα εξακολουθήσουν να λειτουργούν ως 
τροχοπέδη. Με άλλα λόγια, ο συσχετισμός θετικών 
και αρνητικών δυνάμεων που επέδρασαν στη διαμόρ-
φωση του ρυθμού οικονομικής αύξησης του ΑΕΠ στις 
προηγμένες οικονομίες το 2019 θα διατηρήσει, λίγο 
έως πολύ, την ισχύ του και κατά το τρέχον έτος. 

ΗΠΑ:	Έπειτα από μια περίοδο υψηλών ρυθμών οικο-
νομικής μεγέθυνσης, η οικονομία των ΗΠΑ φαίνεται 
να περνά σε μια φάση ήπιας οικονομικής επέκτασης. 
Η σταδιακή υποχώρηση του ρυθμού αύξησης του 
ΑΕΠ από 2,9% το 2018 σε 2,3% το 2019 και η ανα-
μενόμενη πτώση του σε ποσοστά κάτω του 2% κατά 
την επόμενη διετία (βλ. Πίνακα 1.4.1) οφείλονται κατά 
κύριο λόγο στη μεγάλη αβεβαιότητα που έχει προ-
κληθεί από την πορεία των εμπορικών σχέσεων ΗΠΑ 
και Κίνας. Συγκεκριμένα, οι εντάσεις μεταξύ των δύο 
χωρών φαίνεται να έχουν επηρεάσει δυσμενώς τις 
επενδύσεις, τη μεταποιητική δραστηριότητα και την 
εξωτερική ζήτηση. Η επιβάρυνση της οικονομίας των 
ΗΠΑ θα μπορούσε, ενδεχομένως, να είναι μεγαλύ-
τερη εάν δεν λειτουργούσε ως αντίβαρο η ιδιωτική 
κατανάλωση, με την τελευταία να διατηρεί τον δυνα-
μισμό της λόγω των εξαιρετικά χαμηλών ποσοστών 
ανεργίας και των ενισχυμένων πραγματικών μισθών.

 

Ευρωζώνη:	Το περασμένο έτος ο ρυθμός οικονομι-
κής μεγέθυνσης στην Ευρωζώνη σημείωσε σημαντική 
επιβράδυνση υποχωρώντας κατά 0,7 ποσοστιαίες 
μονάδες σε σχέση με το 2018. Για το μεσοδιάστη-
μα που θα ακολουθήσει, δεν αναμένονται αξιόλογες 
μεταβολές, καθώς η αύξηση του ΑΕΠ εκτιμάται ότι 
θα κινηθεί μεταξύ 1,1 και 1,4% (βλ. Πίνακα 1.4.1). Οι 
χαμηλές επιδόσεις της οικονομίας αντανακλούν τη 
χαμηλή εξωτερική ζήτηση και τη στασιμότητα του 
τομέα της μεταποίησης, ειδικά, της γερμανικής αυ-
τοκινητοβιομηχανίας. Εξίσου επιβαρυντικό ρόλο έχει 
παίξει και η μεγάλη αβεβαιότητα που κυριαρχεί στις 
τάξεις των Ευρωπαίων επιχειρηματιών γύρω από τις 
εξελίξεις στην εμπορική πολιτική των ΗΠΑ και της Κί-

πιση της κλιματικής αλλαγής δημιουργεί αβεβαιό-
τητα και επιφέρει αμηχανία στον χώρο της μετα-
ποίησης. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα την αποθάρ-
ρυνση των επενδύσεων στη μεταποιητική βιομηχα-
νία, τον σημαντικότερο ίσως πυλώνα της παγκό- 
σμιας οικονομικής δραστηριότητας και του διεθνούς 
εμπορίου. 

Πληθωρισμός και Απασχόληση

Παρά την άσκηση χαλαρής νομισματικής πολιτικής 
για μια παρατεταμένη χρονική περίοδο, ο πληθωρι-
σμός στις προηγμένες οικονομίες παραμένει σε χα-
μηλά επίπεδα. Μάλιστα, στις κυριότερες οικονομίες 
–ΗΠΑ, Ευρωζώνη και Ιαπωνία– ο πληθωρισμός βρί-
σκεται κάτω από τους στόχους των κεντρικών τραπε-
ζών (βλ. Πίνακα 1.4.2 πιο πάνω). Έως ένα βαθμό, στη 
συγκράτηση των πληθωριστικών πιέσεων έχει συντε-
λέσει η εξασθένηση της οικονομικής δραστηριότη-
τας. Τηρουμένων των αναλογιών, εξίσου χαμηλός 
διατηρείται και ο πληθωρισμός στις αναπτυσσόμε-
νες και αναδυόμενες οικονομίες (βλ. Πίνακα 1.4.2). 
Στην περίπτωση του αναπτυσσόμενου κόσμου, ωστό-
σο, δεν λείπουν οι εξαιρέσεις χωρών με διψήφιο πλη-
θωρισμό λόγω υποτίμησης των αντίστοιχων εθνικών 
νομισμάτων (π.χ. Αργεντινή) ή χωρών με καλπάζοντα 
πληθωρισμό λόγω έλλειψης βασικών αγαθών (π.χ. 
Βενεζουέλα).

Κατά το τρέχον έτος, τόσο στον ανεπτυγμένο όσο και 
στον αναπτυσσόμενο κόσμο, δεν αναμένονται αξιόλο-
γες μεταβολές στα επίπεδα που θα κυμανθεί ο πλη-
θωρισμός. Αν υπάρξει μια οριακή αύξηση των πλη-
θωριστικών πιέσεων, αυτή εκτιμάται ότι θα προκύψει 
από την αύξηση της οικονομικής δραστηριότητας.

Όσον αφορά τις εξελίξεις στο μέτωπο της απασχό-
λησης, η πλέον αξιοσημείωτη εξέλιξη σχετίζεται με 
τη συνεχιζόμενη πτώση των ποσοστών της ανεργίας 
στις ΗΠΑ και στην Ευρωζώνη (βλ. Πίνακα 1.4.3 πιο 
πάνω). Αν και αναμένεται ότι η ανεργία θα συνεχίσει 
την πτωτική της πορεία μέσα στο 2020, νέα στοιχεία 
δείχνουν ότι ο ρυθμός δημιουργίας νέων θέσεων ερ-
γασίας στα περισσότερα κράτη-μέλη του ΟΟΣΑ έχει 
μειωθεί. Επιπλέον, σε πολλές αγορές εργασίας φαίνε-
ται να έχει ξεκινήσει μια διαδικασία ‘αποσυμπίεσης’, 
καθώς έχουν αρχίσει να περιορίζονται οι ελλείψεις σε 
ειδικευμένο εργατικό δυναμικό και να μειώνονται οι 
ώρες απασχόλησης (OECD, 2019). Τέλος, αναφορικά 
με την κλαδική ανεργία, τα μεγαλύτερα προβλήματα 
εντοπίζονται στον τομέα της μεταποίησης, λόγω της 
μεγάλης αβεβαιότητας που κυριαρχεί στους κύκλους 
της μεταποιητικής βιομηχανίας. 
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τία. Ωστόσο, όπως επισημαίνεται και από τους αναλυ-
τές της Παγκόσμιας Τράπεζας σε πρόσφατη έκθεση, 
η επιτάχυνση αυτή δεν θα έχει καθολικό χαρακτήρα. 
Αφορά κυρίως κάποιες μεγάλες οικονομίες, οι οποίες 
φαίνεται να επανακάμπτουν σταδιακά έπειτα από την 
απότομη επιβράδυνση του περασμένου έτους (World 
Bank, 2020). Για παράδειγμα, σημαντική βελτίωση 
των αναπτυξιακών επιδόσεων αναμένεται στη Βρα-
ζιλία λόγω της σχετικής ευφορίας που έχει επιφέρει 
στον επιχειρηματικό κόσμο της χώρας η εφαρμογή 
διαρθρωτικών αλλαγών στο συνταξιοδοτικό σύστημα 
στης χώρας (IMF, 2020). Σε υψηλότερους ρυθμούς 
οικονομικής ανάπτυξης θα κυμανθεί και η Ρωσία, έχο-
ντας ως στήριγμα τη χαλάρωση της οικονομικής πο-
λιτικής και τις αυξημένες δημόσιες επενδύσεις. Ανά-
λογα θετική επιρροή αναμένεται να ασκήσει και στην 
ινδική οικονομία η μείωση των φορολογικών συντελε-
στών των επιχειρήσεων. Από την άλλη, η αναπτυξια-
κή πορεία της Κίνας θα συνεχιστεί με βραδύτερους 
ρυθμούς, καθώς η εν λόγω οικονομία έχει βρεθεί στο 
επίκεντρο των εντάσεων του διεθνούς εμπορίου. 

1.4.3. Διεθνές εμπόριο

Κατά τη διάρκεια του 2019 οι επιδόσεις του διεθνούς 
εμπορίου ήταν αποθαρρυντικές, με τον ρυθμό μετα-
βολής του όγκου διεθνών συναλλαγών (αγαθά και 
υπηρεσίες) να υποχωρεί στο 1% από 3,7% το 2018 
(βλ. Πίνακα 1.4.4). Μεταξύ των παραγόντων που 
έχουν συμβάλει σε αυτή την εξέλιξη, ιδιαίτερα δυσμε-
νείς ήταν οι επιπτώσεις από: (α) την αύξηση της δα-
σμολογικής προστασίας στις ΗΠΑ και στην Κίνα, (β) 
τη στασιμότητα των επενδύσεων και (γ) την εξασθέ-

νας, την πορεία της εξόδου του Ηνωμένου Βασιλείου 
από την ΕΕ καθώς και το ενδεχόμενο μιας μεγαλύ-
τερης επιβράδυνσης της κινεζικής οικονομίας (ECB, 
2019). Βέβαια, δεν είναι όλα αρνητικά. Η διατήρηση 
των ιδιαίτερα ευνοϊκών συνθηκών χρηματοδότησης 
του ιδιωτικού τομέα λόγω επεκτατικής νομισματικής 
πολιτικής, η συνεχιζόμενη βελτίωση των επιδόσεων 
στις αγορές εργασίας και ο υψηλός βαθμός εμπιστο-
σύνης που δείχνουν οι καταναλωτές στην οικονομία 
εξακολουθούν να επηρεάζουν ευμενώς την οικονομι-
κή δραστηριότητα. 

Ιαπωνία: Η οικονομική δραστηριότητα στην Ιαπω-
νία έχει επηρεαστεί αρνητικά από τις εξελίξεις στον 
τομέα της μεταποίησης, την πορεία των εξαγωγών, 
ειδικά αυτών με προορισμό την Κίνα, καθώς και το 
πέρασμα του τυφώνα Hagibis. Εντωμεταξύ, η αύξηση 
του φόρου κατανάλωσης τον περασμένο Οκτώβριο 
επέφερε επιδράσεις με διαφορετικό πρόσημο ανά-
λογα με τη χρονική περίοδο αναφοράς. Το πρόσημο 
ήταν θετικό επί της ιδιωτικής κατανάλωσης κατά το 
διάστημα που μεσολάβησε μεταξύ της ανακοίνωσης 
και της επιβολής του φόρου και αρνητικό αμέσως 
μετά την επιβολή του. Ωστόσο, η αρνητική επίδραση 
μετριάστηκε λόγω της λήψης αντισταθμιστικών δη-
μοσιονομικών μέτρων. Για το 2020 η διοργάνωση των 
Ολυμπιακών Αγώνων στο Τόκιο δεν αναμένεται να 
επιφέρει σημαντικές αλλαγές στην οικονομική δρα-
στηριότητα, με τον ρυθμό οικονομικής μεγέθυνσης 
να κινείται λίγο πάνω από το 0,5%. 

Ηνωμένο	Βασίλειο: Παρόλο που ο κίνδυνος μη επί-
τευξης οριστικής συμφωνίας δείχνει να απομακρύνε-
ται, η αβεβαιότητα γύρω από τους όρους της συμ-
φωνίας που θα συνοδεύει την έξοδο του Ηνωμένου 
Βασιλείου από την ΕΕ εξακολουθεί να υφίσταται. Κα-
θώς η εν λόγω αβεβαιότητα επικεντρώνεται στο καθε-
στώς εμπορίου που θα ισχύει ανάμεσα στο Ηνωμένο 
Βασίλειο και την ΕΕ, τις μεγαλύτερες πιέσεις έχουν 
υποστεί οι επενδύσεις του επιχειρηματικού τομέα. 
Αυτό έχει ως αποτέλεσμα τη σχετική επιδείνωση των 
μακροχρόνιων οικονομικών προοπτικών της χώρας. 
Όσον αφορά το άμεσο μέλλον, ο ρυθμός οικονομι-
κής μεγέθυνσης θα προσεγγίσει το 1,5% (βλ. Πίνακα 
1.4.1). Τον καθοριστικότερο ρόλο προς αυτή την κα-
τεύθυνση αναμένεται να διαδραματίσει η εσωτερική 
ζήτηση, με βασικό πρωταγωνιστή την ιδιωτική κατα-
νάλωση. 

Αναπτυσσόμενες οικονομίες

Έπειτα από μια χρονιά χαμηλών επιδόσεων, ο ρυθ-
μός οικονομικής ανάπτυξης στις αναπτυσσόμενες και 
αναδυόμενες οικονομίες αναμένεται να επιταχυνθεί 
και να κυμανθεί γύρω από το 4,3% την επόμενη διε-

ΠΙΝΑΚΑΣ	1.4.4		Ετήσιες	ποσοστιαίες	
μεταβολές	στον	όγκο	του	διεθνούς	
εμπορίου

2019* 2020** 2021**

Παγκόσμια 
οικονομία 1,0 2,9 3,7

Προηγμένες 
οικονομίες 1,3 2,2 3,1

Αναπτυσσόμενες 
οικονομίες 0,4 4,2 4,7

Πηγή: IMF, World Economic Outlook, Update, January 
2020.

* Εκτιμήσεις, ** Προβλέψεις.
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ψεις κάνουν λόγο για μικρή υποχώρηση, με τη μέση 
τιμή να κινείται κοντά στα 59 δολάρια ανά βαρέλι.
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νηση της μεταποιητικής παραγωγής. Αν και τα θέματα 
που αφορούν την εμπορική πολιτική στις κυριότερες 
οικονομίες του κόσμου δεν έχουν διευθετηθεί, η πρό-
σφατη συμφωνία μεταξύ ΗΠΑ και Κίνας στα μέσα του 
περασμένου Οκτωβρίου σηματοδοτεί ενδεχομένως 
την απαρχή αποκλιμάκωσης των εμπορικών εντάσε-
ων (World Bank, 2020). Στον βαθμό που οι κυριότερες 
οικονομίες του κόσμου θα κινηθούν προς αυτή την 
κατεύθυνση, ο ρυθμός επέκτασης του διεθνούς εμπο-
ρίου κατά την επόμενη διετία αναμένεται να ενισχυθεί 
αρκετά (βλ. Πίνακα 1.4.4).

Αναφορικά με τις τιμές των βασικών εμπορευμάτων 
κατά τη διάρκεια του τρέχοντος έτους, οι τιμές των 
βασικών μετάλλων αναμένεται να συμπιεστούν προς 
τα κάτω λόγω της υποτονικής ζήτησης για τα εν λόγω 
προϊόντα από την πλευρά των επιχειρήσεων του μετα-
ποιητικού τομέα. Στα βασικά αγροτικά προϊόντα δεν 
αναμένονται αξιόλογες μεταβολές, ενώ, όσον αφορά 
τη διεθνή τιμή πετρελαίου, οι περισσότερες προβλέ-
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2.1. Η εξέλιξη και διάρθρωση  
του δημοσίου χρέους

Φωτεινή Οικονόμου

Η εξέλιξη αναφορικά με την πρόωρη αποπληρωμή 

του ακριβού τμήματος των δανείων (ύψους 2,7 δισ. 

ευρώ) που χορηγήθηκαν στην Ελλάδα από το ∆ιεθνές 

Νομισματικό Ταμείο έχει ως αποτέλεσμα τη βελτίωση 

της βιωσιμότητας του δημοσίου χρέους. Το γεγονός 

αυτό, σε συνδυασμό με την αναβάθμιση της χώρας 

από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης Standard and 

Poor’s, Rating and Investment και Fitch, την αναβάθμι-

ση της προοπτικής της ελληνικής οικονομίας από τον 
οίκο DBRS και την πλήρη άρση των περιορισμών στην 
κίνηση κεφαλαίων, συμβάλλει στην ενίσχυση της αξι-
οπιστίας της χώρας, στην τόνωση της εμπιστοσύνης 
των διεθνών αγορών, αλλά και στη σημαντική μείωση 
του κόστους δανεισμού.

Πιο συγκεκριμένα, σύμφωνα με τον Οργανισμό ∆ια-
χείρισης ∆ημοσίου Χρέους (Ο∆∆ΗΧ) και με τις πιο 
πρόσφατες αξιολογήσεις (κατά τη συγγραφή του πα-
ρόντος), η Ελλάδα λαμβάνει αξιολόγηση BΒ- από τον 
οίκο Standard & Poor’s με θετική προοπτική (Οκτώ-
βριος 2019), BB από τον οίκο Fitch με θετική προο-
πτική (Ιανουάριος 2020), Β1 από τον οίκο Moody’s 
με σταθερή προοπτική (Μάρτιος 2019), ΒΒ από τον 
οίκο Rating and Investment με σταθερή προοπτική 
(∆εκέμβριος 2019) και BB (LOW) από τον οίκο DBRS 

2. Δημόσια οικονομικά

ΚΕΠΕ, Οικονομικές Εξελίξεις, τεύχος 41, 2020, σσ. 26-32

ΓΡΑΦΗΜΑ	2.1.1
Χρέος	Γενικής	Κυβέρνησης	(1995-2020)

Ως % ΑΕΠΣε δισ. ευρώ
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Πηγές: Ιστορικά στοιχεία από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, AMECO (τελευταία αναθεώρηση 7/11/2019). Εκτιμήσεις/προβλέψεις από 
τον Ο∆∆ΗΧ όπως παρουσιάζονται στην Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού Προϋπολογισμού 2020.

Σημείωση: *Εκτίμηση, ** Πρόβλεψη.
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γραμμάτια του Ελληνικού ∆ημοσίου) διατηρήθηκε 
στο 4,3% του χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης, με-
ρίδιο που αντιστοιχεί σε 15,23 δισ. ευρώ. Το μερίδιο 
του χρέους που αποτυπώνεται σε δάνεια σημείωσε 
μικρή αύξηση ως ποσοστό του συνολικού χρέους 
τον Σεπτέμβριο του 2019 στο 73,9% (Γράφημα 2.1.2) 
αν και σε απόλυτους όρους σημείωσε μείωση στα 
261,43 δισ. ευρώ από 262,02 δισ. ευρώ τον Ιούνιο 
του 2019. Τέλος, κατά το τρίτο τρίμηνο του 2019 δια-
τηρήθηκε σχετικά σταθερός ο βραχυπρόθεσμος δα-
νεισμός μέσω αξιοποίησης της πώλησης τίτλων με τη 
μέθοδο της επαναγοράς (repos) σε φορείς της Γενι-
κής Κυβέρνησης. Συγκεκριμένα, τον Σεπτέμβριο του 
2019 ο ενδοκυβερνητικός δανεισμός μέσω των repos 
σημείωσε μικρή μείωση κατά 0,84 δισ. ευρώ σε σχέ-
ση με το προηγούμενο τρίμηνο, φτάνοντας τα 21,07 
δισ. ευρώ από 21,91 δισ. ευρώ τον Ιούνιο του 2019 
(Γράφημα 2.1.3). Έτσι, η συγκεκριμένη πηγή χρημα-
τοδότησης, τον Σεπτέμβριο του 2019, αποτελούσε το 
6% του χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης από 6,1% 
του χρέους τον Ιούνιο του 2019. 

με θετική προοπτική (Νοέμβριος 2019). Σε αυτό το 
πλαίσιο, η επιστροφή της χώρας σε επενδυτική βαθ-
μίδα1 παραμένει βασικός στόχος. 

Σύμφωνα τα στοιχεία του Ο∆∆ΗΧ όπως παρουσιά-
ζονται στην Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού Προϋ-
πολογισμού 2020, το χρέος της Γενικής Κυβέρνησης 
το 2019 αναμένεται να διαμορφωθεί σε 173,3% του 
ΑΕΠ, που αντιστοιχεί σε 329,3 δισ. ευρώ και αναμέ-
νεται να μειωθεί περαιτέρω το 2020 σε 167% του 
ΑΕΠ, που αντιστοιχεί σε 329,5 δισ. ευρώ. Τα ποσο-
στά αυτά είναι τα χαμηλότερα από το 2013 έως σή-
μερα (Γράφημα 2.1.1 πιο πάνω).

Επιπλέον, σύμφωνα με τα τριμηνιαία στοιχεία του 
∆ελτίου ∆ημοσίου Χρέους του Ο∆∆ΗΧ, το επίπεδο 
του χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης2 μειώθηκε κατά 
2,7 δισ. ευρώ το τρίτο τρίμηνο του 2019 και διαμορ-
φώθηκε στα 353,85 δισ. ευρώ τον Σεπτέμβριο του 
2019 από 356,55 δισ. ευρώ τον Ιούνιο του 2019 (Πίνα-
κας 2.1.1). Σύμφωνα με τον Κρατικό Προϋπολογισμό 
του 2020, το χρέος της Κεντρικής ∆ιοίκησης το 2019 
προβλέπεται να διαμορφωθεί σε 350,96 δισ. ευρώ, 
ενώ στο τέλος του 2018 το αντίστοιχο μέγεθος ήταν 
358,95 δισ. ευρώ. 

Αξίζει, επίσης, να σημειωθούν δύο βασικές παράμε-
τροι του δημοσίου χρέους σύμφωνα με τα στοιχεία 
του Ο∆∆ΗΧ: (α) η μέση σταθμική διάρκεια του χρέ-
ους Κεντρικής ∆ιοίκησης, η οποία ανήλθε σε 20,8 έτη 
τον Σεπτέμβριο του 2019 και περιλαμβάνει την επιμή-
κυνση των δανείων του EFSF που συμφωνήθηκε στο 
Eurogroup της 22/6/2018, από 18,2 έτη το 2018 και (β) 
το ετήσιο μέσο σταθμικό επιτόκιο εξυπηρέτησης του 
δημοσίου χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης (σε ταμεια-
κή βάση), το οποίο ήταν 1,75% τον Σεπτέμβριο του 
2019, από 1,61% το 2018.

Εστιάζοντας στη δομή του χρέους της Κεντρικής 
∆ιοίκησης δεν εντοπίζονται σημαντικές μεταβολές 
κατά το τρίτο τρίμηνο του 2019 σε όρους μεριδίου 
στο συνολικό χρέος. Το μερίδιο του χρέους που απο-
τυπώνεται σε ομόλογα διαμορφώθηκε στα 56,11 δισ. 
ευρώ τον Σεπτέμβριο του 2019, μειωμένο κατά 1,25 
δισ. ευρώ, από 57,37 δισ. ευρώ το προηγούμενο τρί-
μηνο. Το ποσό αυτό αντιστοιχεί σε 15,9% του χρέ-
ους της Κεντρικής ∆ιοίκησης έναντι 16,1% στο τέλος 
Ιουνίου 2019. Η χρηματοδότηση της Κεντρικής ∆ιοί-
κησης μέσα από βραχυπρόθεσμους τίτλους (έντοκα 

1. Το ομόλογο μιας χώρας θεωρείται ότι ανήκει στην επενδυτική βαθμίδα όταν λαμβάνει αξιολόγηση από BBB- και άνω από τους διεθνείς 

οίκους αξιολόγησης S&P και Fitch ή από Baa3 και άνω από τον διεθνή οίκο αξιολόγησης Moody’s. 

2. Σημειώνεται ότι το χρέος της Κεντρικής ∆ιοίκησης διαφέρει από το χρέος της Γενικής Κυβέρνησης κατά το ποσό του ενδοκυβερνητι-

κού χρέους και λοιπών στοιχείων που προβλέπονται από το Ευρωπαϊκό Σύστημα Εθνικών και Περιφερειακών Λογαριασμών (βλ. ∆ελτίο 

∆ημοσίου Χρέους Ο∆∆ΗΧ, Σεπτέμβριος 2019).

ΓΡΑΦΗΜΑ	2.1.2
Χρέος	Κεντρικής	Διοίκησης	(Σεπτέμβριος	2019),	 
(εκατ.	ευρώ	και	%	χρέους)

∆άνεια Μηχανισµού Στήριξης

Έντοκα γραµµάτια

∆άνεια Τραπέζης Ελλάδος

Οµόλογα στις αγορές εξωτερικού

Οµόλογα στην αγορά εσωτερικού Λοιπά δάνεια εσωτερικού

Βραχυπρόθεσµα δάνεια (repos)

Λοιπά δάνεια εξωτερικού

251.703· 71,1%

54.403· 15,4%

1.710· 0,5%

7.608· 2,1%
21.072· 6,0%

15.231· 4,3%

1.910· 0,5%
214· 0,1%

Πηγή: ∆ελτίο ∆ημοσίου Χρέους Ο∆∆ΗΧ (Σεπτέμβριος 
2019).
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Σημειώνεται ότι οι χρηματοδοτικές ανάγκες του Ελλη-
νικού ∆ημοσίου κατά το 2019 καλύφθηκαν με την έκ-
δοση ομολόγων πενταετούς, επταετούς και δεκαετούς 
διάρκειας, καθώς και μέσω έκδοσης εντόκων γραμ-
ματίων τρίμηνης, εξάμηνης και ετήσιας διάρκειας και 
πράξεων διαχείρισης της ταμειακής ρευστότητας με 
τη μορφή repos για την αναχρηματοδότηση του βρα-
χυπρόθεσμου χρέους. Τα μειωμένα κόστη του νέου 
δανεισμού αποτυπώνουν την ενίσχυση της επενδυτι-
κής εμπιστοσύνης και μειώνουν το κόστος χρηματοδό-
τησης του δημοσίου χρέους. 

Εστιάζοντας στα δεκαετή ομόλογα του Ελληνικού 
∆ημοσίου, κατά το δεύτερο ήμισυ του 2019 παρα-
τηρείται σημαντική υποχώρηση των αποδόσεων σε 
ιστορικά χαμηλά επίπεδα και αύξηση των τιμών τους. 
Πιο συγκεκριμένα, σύμφωνα με τα στοιχεία της Τρά-
πεζας της Ελλάδος, τον ∆εκέμβριο του 2019 η μέση 
μηνιαία απόδοση του δεκαετούς ομολόγου έφτασε 
στο 1,42% (Γράφημα 2.1.4) και η μέση μηνιαία τιμή 
του στα 121,10 ευρώ (Γράφημα 2.1.5). 

Αναφορικά με τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του 

χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης, τον Σεπτέμβριο του 

2019 το μερίδιο του χρέους που βασίζεται σε στα-

θερό επιτόκιο διαμορφώθηκε στο 93,8% του χρέους 

έναντι 93,2% του χρέους τον Ιούνιο του 2019 (Πίνα-

κας 2.1.2). Επιπλέον, το μη διαπραγματεύσιμο χρέος 

αυξήθηκε ελαφρά στο 79,8% του χρέους από 79,6% 

του χρέους τον Ιούνιο του 2019, ενώ δεν σημειώθη-

κε σημαντική μεταβολή στο μερίδιο του χρέους που 

ήταν εκφρασμένο σε ευρώ, το οποίο ήταν 98,2% από 

98,1% το προηγούμενο τρίμηνο (Πίνακας 2.1.2). 

Επιπλέον, σύμφωνα με τον Ο∆∆ΗΧ, τα ταμειακά δια-

θέσιμα του Ελληνικού ∆ημοσίου3 διαμορφώθηκαν στα 

20,23 δισ. ευρώ τον Σεπτέμβριο του 2019 από 20,82 

δισ. ευρώ το προηγούμενο τρίμηνο και τα διαθέσιμα 

στον διακριτό λογαριασμό εξυπηρέτησης του δημο-

σίου χρέους ήταν στα 38,1 εκατ. ευρώ τον Σεπτέμβριο 

του 2019 από 122,7 εκατ. ευρώ τον Ιούνιο του 2019 

(βλ. ∆ελτίο ∆ημοσίου Χρέους, Σεπτέμβριος 2019).

ΓΡΑΦΗΜΑ	2.1.3
Βραχυπρόθεσμος	δανεισμός	Κεντρικής	Διοίκησης	(repos)	(Δεκέμβριος	2014-Σεπτέμβριος	2019)
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Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών, ∆ελτίο Γενικής Κυβέρνησης (διάφοροι μήνες).

Σημείωση: Η επίδοση του Ιουλίου του 2015 παρουσιάζει μεγάλη απόκλιση, διότι περιλαμβάνει το βραχυπρόθεσμο δάνειο 
«γέφυρα» που έλαβε η χώρα από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισμό Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας ύψους 7,16 δισ. ευρώ μεταξύ 
δεύτερου και τρίτου προγράμματος προσαρμογής.

3. Περιλαμβάνεται ο λογαριασμός αποθεματικού προσόδων από τις αγορές κεφαλαίου με υπόλοιπο 15.697,3 εκατ. ευρώ, 30/6 και 

30/9/2019 (βλ. ∆ελτίο ∆ημοσίου Χρέους Ο∆∆ΗΧ, Σεπτέμβριος 2019).
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ΓΡΑΦΗΜΑ	2.1.4
Μέση	μηνιαία	απόδοση	(%)	του	δεκαετούς	ομολόγου	του	Ελληνικού	Δημοσίου	
(Ιανουάριος	2000-	Δεκέμβριος	2019)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Σημείωση: Τον Ιούλιο του 2015 δεν υπάρχει παρατήρηση λόγω της τραπεζικής αργίας.

ΠΙΝΑΚΑΣ	2.1.2	Σύνθεση	χρέους	Κεντρικής	Διοίκησης

Δεκέμβριος
2011

Δεκέμβριος
2013

Δεκέμβριος
2017

Δεκέμβριος	
2018

Ιούνιος	
2019

Σεπτέμβριος	
2019

Α.	Επιτόκιο

Σταθερού επιτοκίου1 62,0% 28,5% 48,1% 89,2% 93,2% 93,8%

Κυμαινόμενου επιτοκίου1, 2 38,0% 71,5% 51,9% 10,8% 6,8% 6,2%

Β.	Διαπραγμάτευση

∆ιαπραγματεύσιμο 74,7% 28,4% 19,9% 18,6% 20,4% 20,2%

Μη διαπραγματεύσιμο 25,3% 71,6% 80,1% 81,4% 79,6% 79,8%

Γ.	Νόμισμα

Ευρώ 97,5% 95,9% 97,4% 97,9% 98,1% 98,2%

Νομίσματα εκτός 
Ευρωζώνης

2,5% 4,1% 2,6% 2,1% 1,9% 1,8%

Πηγή: ∆ελτία ∆ημοσίου Χρέους (∆εκέμβριος 2011, ∆εκέμβριος 2013, ∆εκέμβριος 2017, ∆εκέμβριος 2018, Σεπτέμβριος 2019) και 
τεύχος 40 των Οικονομικών Εξελίξεων.

Σημειώσεις:
 1.  Η αναλογία σταθερού/κυμαινομένου επιτοκίου υπολογίζεται λαμβάνοντας υπόψη: (α) τις συναλλαγές ανταλλαγής επιτοκίου, (β) τη 

χρήση χρηματοδοτικών μέσων από τον ΕΜΣ σχετικά με τα δάνεια που έχουν χορηγηθεί στο Ελληνικό ∆ημόσιο και (γ) την ενσωμάτωση 
των παραμέτρων κινδύνου του χαρτοφυλακίου υποχρεώσεων του EFSF στο χαρτοφυλάκιο του ελληνικού δημοσίου χρέους.

2. Τα τιμαριθμοποιημένα ομόλογα περιλαμβάνονται στα κυμαινόμενα ομόλογα.
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ΓΡΑΦΗΜΑ	2.1.5
Μέση	μηνιαία	τιμή	(σε	ευρώ)	του	δεκαετούς	ομολόγου	του	Ελληνικού	Δημοσίου	 
(Ιανουάριος	2000-	Δεκέμβριος	2019)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Σημείωση: Βάσει των ημερήσιων καθαρών τιμών (clean prices) επί ονομαστικής αξίας αναφοράς ίσης με 100 ευρώ. Τον Ιούλιο 
του 2015 δεν υπάρχει παρατήρηση λόγω της τραπεζικής αργίας.

ΠΙΝΑΚΑΣ	2.1.3		Επιτόκια	εντόκων	γραμματίων	του	Ελληνικού	Δημοσίου

Ημερομηνία	
δημοπρασίας

13 
εβδομάδων

Ημερομηνία	
δημοπρασίας

26 
εβδομάδων

Ημερομηνία	
δημοπρασίας

52 
εβδομάδων

6/11/2019 -0,083% 31/12/2019 0,00% 11/12/2019 0,07%

9/10/2019 -0,02% 4/12/2019 -0,02% 11/9/2019 0,29%

7/8/2019 0,095% 30/10/2019 0,00% 12/6/2019 0,47%

10/7/2019 0,23% 2/10/2019 0,097% 13/3/2019 0,95%

8/5/2019 0,34% 28/8/2019 0,15% 12/12/2018 1,09%

10/4/2019 0,35% 31/7/2019 0,15%

6/2/2019 0,50% 3/7/2019 0,23%

9/1/2019 0,67% 5/6/2019 0,41%

7/11/2018 0,71% 30/4/2019 0,46%

3/4/2019 0,58%

27/2/2019 0,72%

30/1/2019 0,75%

2/1/2019 0,90%

5/12/2018 0,90%

Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών.
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ματίου σε 0,07% στην έκδοση του ∆εκεμβρίου 2019 
από 0,29% στην προηγούμενη έκδοση του Σεπτεμβρί-
ου 2019. Σε όλες τις κατηγορίες εντόκων γραμματίων 
το κόστος δανεισμού είναι αισθητά μειωμένο σε σχέ-
ση με το τέλος του 2018 (Πίνακας 2.1.3 πιο πάνω).

Συνολικά, οι αναφερόμενες εξελίξεις διαμορφώνουν 
μια θετική εικόνα που συμβάλλει στη μείωση του κό-
στους δανεισμού και στη βελτίωση της δυνατότητας 
αποπληρωμής του δημοσίου χρέους αλλά και στον 
βασικό στόχο της επιστροφής της χώρας σε επενδυ-
τική βαθμίδα από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης. 

Τον ∆εκέμβριο του 2018 η μέση μηνιαία απόδοση 
του δεκαετούς ομολόγου ήταν στο 4,28% και η μέση 
μηνιαία τιμή του στα 96,08 ευρώ. Επιπλέον, στο τέ-
λος ∆εκεμβρίου 2019 το ∆ημόσιο άντλησε κεφάλαια 
μέσω εξάμηνων εντόκων γραμματίων με μηδενική 
απόδοση, ενώ στην αντίστοιχη έκδοση στις αρχές ∆ε-
κεμβρίου αντλήθηκαν κεφάλαια με αρνητική απόδοση 
-0,02%. Αρνητικό ήταν και το κόστος δανεισμού μέσω 
τρίμηνων εντόκων γραμματίων στις πιο πρόσφατες εκ-
δόσεις του Νοεμβρίου (-0,083%) και Οκτωβρίου 2019 
(-0,02%). Τέλος, σημαντική μείωση σημείωσε και το 
κόστος δανεισμού του δωδεκάμηνου εντόκου γραμ-
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3.1. Πρόσφατες εξελίξεις σε βασικά 
μεγέθη της αγοράς εργασίας

Ιωάννης Χολέζας

3.1.1. Εισαγωγή 

Ο αριθμός των απασχολουμένων συνέχισε την ανοδι-
κή του πορεία και το τρίτο τρίμηνο του 2019, συνεπι-
κουρούμενος από την εποχικότητα της οικονομικής 
δραστηριότητας. Αντίστοιχα, οι άνεργοι μειώθηκαν, 
αν και συγκεκριμένες πληθυσμιακές ομάδες, όπως οι 
γυναίκες, οι νέοι και οι αλλοδαποί, συνεχίζουν να αντι-
μετωπίζουν ακόμη οξύτατα προβλήματα απασχόλη-
σης. Παρά την αύξηση της απασχόλησης, η υποαπα-
σχόληση συνεχίζει να αποτελεί ζήτημα, ειδικά μεταξύ 
των γυναικών και των νέων. Οι κλάδοι Μεταφορά και 
Αποθήκευση και Μεταποίηση φαίνεται να συνεισέφε-
ραν τον μεγαλύτερο αριθμό στις νέες θέσεις εργα-
σίας το 2019. Παράλληλα, καταγράφηκε προτίμηση 

της αγοράς είτε προς ανειδίκευτους, είτε προς πολύ 
ειδικευμένους απασχολούμενους. Η διερεύνηση της 
εξέλιξης της μισθωτής απασχόλησης φανερώνει μεν 
αύξηση του αριθμού τους, αλλά οι όροι απασχόλησης 
απέχουν ακόμη από τα επίπεδα προ κρίσης, τόσο ανα-
φορικά με τις ώρες απασχόλησης, όσο και αναφορικά 
με τις αποδοχές. Τέλος, μια σειρά από θεσμικές πα-
ρεμβάσεις είτε έχουν ήδη πραγματοποιηθεί, είτε πρό-
κειται να πραγματοποιηθούν στο μέλλον, αλλάζοντας 
για ακόμη μια φορά το τοπίο της αγοράς εργασίας. 

3.1.2. Απασχόληση

Όπως προκύπτει από τα δεδομένα της Έρευνας Ερ-
γατικού ∆υναμικού της ΕΛΣΤΑΤ, ο αριθμός των απα-
σχολουμένων άνω των 15 ετών αυξήθηκε το τρίτο τρί-
μηνο του 2019, δηλαδή τους μήνες Ιούλιο, Αύγουστο 
και Σεπτέμβριο, τόσο συγκριτικά με το προηγούμενο 
τρίμηνο (κατά 15,5 χιλ.) όσο και συγκριτικά με το τρί-
το τρίμηνο του 2018 (κατά 77,7 χιλ.). Επομένως, οι 
απασχολούμενοι συνέχισαν να αυξάνονται το 2019. 
Μια προσεκτική ματιά (∆ιάγραμμα 3.1.1) στην εξέλι-
ξη της αύξησης του αριθμού των απασχολουμένων 

3. Ανθρώπινοι πόροι και κοινωνικές πολιτικές

ΚΕΠΕ, Οικονομικές Εξελίξεις, τεύχος 41, 2020, σσ. 33-42

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	3.1.1
Ετήσια	μεταβολή	των	απασχολουμένων	σε	%	(ίδιο	τρίμηνο	διαδοχικών	ετών)
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Πηγή:  Έρευνα Εργατικού ∆υναμικού, ΕΛΣΤΑΤ. 
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18,3 χιλιάδες θέσεις αποφοίτων ανώτερης τεχνικής 
επαγγελματικής εκπαίδευσης και 15,3 χιλιάδες θέσεις 
αποφοίτων πανεπιστημίων. Την αντίστοιχη περίοδο 
πέρυσι δεν υπήρχαν ανάλογες μεταβολές, με εξαίρε-
ση τους αποφοίτους πανεπιστημίου. Ωστόσο, και σε 
αυτή την περίπτωση, η μείωση των απασχολουμένων 
πέρυσι ήταν πολύ μικρότερη (5,2 χιλιάδες). 

Κλάδοι απασχόλησης

Οι κλάδοι που αποτελούν τους μεγαλύτερους εργο-
δότες στην ελληνική οικονομία συνεχίζουν να είναι το 
Χονδρικό και Λιανικό Εμπόριο, η Γεωργία και ο Του-
ρισμός. Το τελευταίο έτος, όμως, σημαντική απώλεια 
θέσεων απασχόλησης καταγράφηκε στη Γεωργία 
από όπου χάθηκαν περίπου 25 χιλιάδες θέσεις ερ-
γασίας. Τις απώλειες αντιστάθμισαν οι αυξήσεις των 
απασχολουμένων στον κλάδο Μεταφορά και Αποθή-
κευση (24,4 χιλιάδες) και Μεταποίηση (22,9 χιλιάδες), 
ενώ σημαντικές ήταν οι συμβολές των κλάδων του 
Τουρισμού (18,1 χιλιάδες) και της Εκπαίδευσης (14,4 
χιλιάδες). Σε σχετικούς όρους και περιορίζοντας τη 
διερεύνηση στους μεγάλους σε όρους απασχόλησης 
κλάδους οικονομικής δραστηριότητας, ο κλάδος Με-
ταφορά και Αποθήκευση μεγεθύνθηκε κατά 13% πε-
ρίπου. Σε αντιδιαστολή, μεταξύ των μικρότερων κλά-
δων, μειώθηκαν οι απασχολούμενοι στις Κατασκευές 
(-2,5%) και στον κλάδο Χρηματοπιστωτικές και Ασφα-
λιστικές ∆ραστηριότητες (-2,3%). 

Υποαπασχόληση

Το τρίτο τρίμηνο του 2019 ο αριθμός των υποαπασχο-
λούμενων2 μειώθηκε κατά 6,7 χιλιάδες άτομα έναντι 
του δεύτερου τριμήνου του ίδιου έτους φτάνοντας τις 
232,8 χιλιάδες, δηλαδή περίπου 1.000 άτομα λιγότε-
ρα σε σύγκριση με το τρίτο τρίμηνο του 2018. Επο-
μένως, είναι μάλλον ασφαλές να μιλήσει κανείς για 
σχετική σταθερότητα του φαινομένου, με το ποσοστό 
υποαπασχόλησης να κινείται γύρω στο 6% τον τελευ-
ταίο χρόνο. Την ίδια περίοδο, όμως, καταγράφηκε 
μείωση των υποαπασχολούμενων ανδρών κατά 8,6% 
και αύξηση των υποαπασχολούμενων γυναικών κατά 
6,5%. Σημειώνεται σχετικά ότι το 57,5% των υποαπα-
σχολούμενων είναι γυναίκες, καθώς το ποσοστό υπο-
απασχόλησης των γυναικών είναι 8%, περίπου διπλά-
σιο από εκείνο των ανδρών. Αντίστοιχα, αυξήθηκαν οι 

σε ετήσια βάση δείχνει ότι από το δεύτερο τρίμηνο 
του 2015 ο ρυθμός μεταβολής είναι πάντοτε θετικός, 
αλλά εμφανίζει αυξομειώσεις. Περίπου από το 2015 η 
ετήσια αύξηση των απασχολουμένων το τρίτο τρίμη-
νο του έτους σταθεροποιήθηκε γύρω στο 2%. Παρά 
την κάμψη που εμφάνισε το τρίτο τρίμηνο του 2019, 
ο ρυθμός αύξησης (2%) παρέμεινε μεγαλύτερος του 
2018 (1,8%), αλλά μικρότερος του 2017 (2,3%). 

Οι απασχολούμενοι αυξήθηκαν κατά 77,7 χιλιάδες τον 
τελευταίο χρόνο (2018γ-2019γ) ή 3,6%. Μεγαλύτερη 
αναλογική αύξηση παρουσίασαν οι γυναίκες σε σύ-
γκριση με τους άνδρες (5,5% έναντι 2,2%) και οι νέοι 
15-24 ετών σε σύγκριση με τους απασχολούμενους 
άνω των 25 ετών (12,4% έναντι 3,3%). Ωστόσο, το πο-
σοστό απασχόλησης των γυναικών συνεχίζει να υπο-
λείπεται σημαντικά εκείνου των ανδρών (35,5% έναντι 
52,5%), όπως και των νέων έναντι των ατόμων άνω 
των 25 ετών (15,4% έναντι 47,3%). Το τρίτο τρίμηνο 
του 2019 το ποσοστό απασχόλησης άγγιξε το 43,7%, 
αυξημένο κατά μία εκατοστιαία μονάδα σε σύγκριση 
με το αντίστοιχο τρίμηνο του 2018 και οριακά αυξη-
μένο σε σύγκριση με το δεύτερο τρίμηνο του 20191. 

Εκπαίδευση

Οι περισσότερες νέες θέσεις εργασίας την περίοδο 
2018γ-2019γ καλύφθηκαν από απόφοιτους ανώτερης 
δευτεροβάθμιας εκπαίδευσης (62,5% του συνόλου) 
και ακολούθησαν οι κάτοχοι μεταπτυχιακού ή/και δι-
δακτορικού τίτλου σπουδών (23,8% του συνόλου). Οι 
μοναδικές ομάδες απασχολουμένων που συρρικνώθη-
καν ήταν οι απόφοιτοι δημοτικού ή με λιγότερη εκπαί-
δευση και οι απόφοιτοι ανώτερης τεχνικής επαγγελ-
ματικής εκπαίδευσης. Σε σχετικούς όρους, δηλαδή 
λαμβάνοντας υπόψη τον πληθυσμό, ταχύτερα αυξή-
θηκαν οι απασχολούμενοι κάτοχοι μεταπτυχιακού ή/
και διδακτορικού τίτλου σπουδών (8,3%) και ακολού-
θησαν οι απόφοιτοι ανώτερης δευτεροβάθμιας (3,6%). 
Οι απόφοιτοι πανεπιστημίου αυξήθηκαν μεν, αλλά με 
τον ίδιο ρυθμό που αυξήθηκαν και οι απόφοιτοι κατώ-
τερης δευτεροβάθμιας εκπαίδευσης. Εκ πρώτης όψε-
ως, λοιπόν, φαίνεται μια πόλωση στην αγορά τον τε-
λευταίο χρόνο, η οποία ζητά και προσλαμβάνει, κατά 
κανόνα, είτε ανειδίκευτους είτε πολύ ειδικευμένους 
υποψήφιους. Η εντύπωση ενισχύεται από τη σύνθεση 
της τριμηνιαίας μεταβολής της απασχόλησης. Μετα-
ξύ δευτέρου και τρίτου τριμήνου του 2019 χάθηκαν 

1. Τα μεγέθη αφορούν τα άτομα άνω των 15 ετών.

2. Ο ορισμός των υποαπασχολούμενων δίνεται από την ΕΛΣΤΑΤ ως εξής: ως υποαπασχολούμενοι ορίζονται τα άτομα που, αν και είναι 

απασχολούμενοι, δεν εργάζονται ικανό αριθμό ωρών και από αυτή την άποψη ομοιάζουν με τους ανέργους. Με άλλα λόγια, αν και είναι 

άτομα που εργάζονται λιγότερο από πλήρες ωράριο, είναι πρόθυμα και διαθέσιμα να εργαστούν περισσότερο. Βλέπε ∆ελτίο Τύπου 

ΕΛΣΤΑΤ, 5 ∆εκεμβρίου 2013, Έρευνα Εργατικού ∆υναμικού: ∆είκτες υποαπασχόλησης και εν δυνάμει πρόσθετου εργατικού δυναμικού. 
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πληροφόρησης για τη μισθωτή απασχόληση είναι το 
Πληροφοριακό Σύστημα ΕΡΓΑΝΗ και οι σχετικές πε-
ριοδικές εκθέσεις. 

Προτού περάσουμε στα επιμέρους χαρακτηριστικά 
των μισθωτών, είναι χρήσιμο να διαμορφώσουμε μια 
γενικότερη εικόνα, όπως αυτή διαμορφώθηκε σύμ-
φωνα με την έκθεση του ∆εκεμβρίου του 2019. Οι 
καθαρές νέες θέσεις μισθωτής απασχόλησης που δη-
μιουργήθηκαν ολόκληρο το 2019 ήταν 127.444, αριθ-
μός που αντιστοιχεί στη χαμηλότερη επίδοση των τε-
λευταίων τεσσάρων ετών (∆ιάγραμμα 3.1.2). Πρέπει 
να τονιστεί ότι η κάμψη στη δημιουργία νέων θέσεων 
απασχόλησης καταγράφηκε ήδη από το 2018, καθώς 
καταγράφηκαν περίπου 2,5 χιλιάδες λιγότερες νέες 
θέσεις σε σύγκριση με το 2017. Επομένως, το 2019 
μάλλον διευρύνει την επιβράδυνση της δημιουργίας 
νέων θέσεων μισθωτής απασχόλησης. Μια πιο προ-
σεκτική ματιά στο ∆ιάγραμμα 3.1.2 φανερώνει ότι ο 
αριθμός των νέων θέσεων μεταβάλλεται εντονότερα 
το 2019, όπως άλλωστε φανερώνει και η τυπική από-
κλιση σε ορίζοντα έτους. Για παράδειγμα, οι απώλειες 
θέσεων εργασίας ήταν μεγαλύτερες τον Ιανουάριο, 
τον Ιούλιο και τον Οκτώβριο του 2019 σε σύγκριση 
με τους αντίστοιχους μήνες το 2018. Αντιθέτως, τον 
Φεβρουάριο και τον Απρίλιο δημιουργήθηκαν περισ-
σότερες νέες θέσεις εργασίας σε σχέση με τα προ-
ηγούμενα δύο έτη. Η επιβράδυνση της δημιουργίας 
νέων θέσεων μισθωτής απασχόλησης επιβάλλεται να 
προβληματίσει. 

νέοι υποαπασχολούμενοι ηλικίας 15-24 ετών (17,6%), 
σε αντιδιαστολή με τους υποαπασχολούμενους άνω 
των 25 ετών, οι οποίοι μειώθηκαν κατά 2,3%. Ενδει-
κτικά, αναφέρεται ότι το ποσοστό υποαπασχόλησης 
μεταξύ των νέων είναι 15,6%, σχεδόν τριπλάσιο από 
εκείνο των απασχολουμένων άνω των 25 ετών. Οι πα-
ρατηρήσεις αυτές δείχνουν ότι η ανάκαμψη της απα-
σχόλησης δεν γίνεται με τους ίδιους όρους για όλες 
τις πληθυσμιακές ομάδες. Αντίθετα, η υποαπασχόλη-
ση ενισχύεται στις ομάδες που έχουν ήδη εντονότερο 
πρόβλημα. 

3.1.3. Μισθωτή απασχόληση

Το μεγαλύτερο μέρος των απασχολουμένων στην 
Ελλάδα είναι μισθωτοί. Παρά τη μείωση του αριθ-
μού τους τα τελευταία χρόνια κατά περίπου 10%, 
ως μερίδιο στο σύνολο των απασχολουμένων, οι μι-
σθωτοί αυξήθηκαν, καθώς οι υπόλοιπες κατηγορίες 
απασχολουμένων μειώθηκαν ταχύτερα. Έτσι, από 
περίπου 65% του συνόλου των απασχολουμένων το 
τρίτο τρίμηνο του 2008 έφτασαν το 69% το αντίστοι-
χο τρίμηνο του 2019. Αυτό ισοδυναμεί με περίπου 
2,74 εκατ. μισθωτούς στον ιδιωτικό και δημόσιο το-
μέα. Επομένως, η διερεύνηση των χαρακτηριστικών 
μισθωτής απασχόλησης είναι χρήσιμη για την εξα-
γωγή συμπερασμάτων που μπορούν να γενικευτούν 
για το σύνολο της αγοράς εργασίας. Η βασική πηγή 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	3.1.2
Καθαρές	νέες	θέσεις	μισθωτής	απασχόλησης	
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Πηγή: Εκθέσεις ΕΡΓΑΝΗ, Υπουργείο Εργασίας και Κοινωνικών Υποθέσεων.
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ρους απασχόλησης σε ευέλικτης μορφής. Αντίστοι-
χος αριθμός για τον μήνα ∆εκέμβριο καταγράφηκε το 
2015 (3.555), όμως έκτοτε μειωνόταν σταθερά. Ένα 
δεύτερο εξόχως αρνητικό στοιχείο είναι ότι ένα μεγά-
λο μέρος από τις μετατροπές αυτές, πάνω από 22%, 
δεν είχε τη σύμφωνη γνώμη των απασχολουμένων. 
Παραπλήσιο μερίδιο καταγράφηκε το 2014 (18,6%), 
όμως έκτοτε μειωνόταν. Η εικόνα εξομαλύνεται όταν 
εξετάσει κανείς το σύνολο του έτους, οπότε οι μετα-
τροπές παραμένουν πάνω από 50.000, ενώ το μερίδιο 
των μετατροπών χωρίς τη σύμφωνη γνώμη του απα-
σχολούμενου είναι κοντά στο 7,5%, όπως και το 2018, 
αλλά μειωμένο σε σύγκριση με παλαιότερα έτη. Προ-
κειμένου να εξαχθούν ασφαλέστερα συμπεράσματα, 
πρέπει κανείς να αναμένει τα στοιχεία για το νέο έτος, 
οπότε θα φανεί αν η ενίσχυση των μετατροπών συμ-
βάσεων πλήρους απασχόλησης σε ευέλικτες μορφές 
είναι παροδική ή όχι. Είναι, πάντως, πιθανόν οι μετα-
τροπές αυτές να σχετίζονται και με την αύξηση του 
κατώτατου μισθού και την προσπάθεια των εργοδο-
τών να μετριάσουν το αναγκαστικά αυξημένο κόστος 
εργασίας.

Αξιοποιώντας το πρόσφατο Ειδικό Ετήσιο Τεύχος του 
έτους 2019 του Πληροφοριακού Συστήματος ΕΡΓΑΝΗ  
και το αντίστοιχο του έτους 2014, μπορεί κανείς να 
εξαγάγει ορισμένα χρήσιμα συμπεράσματα αναφορι-

Θετικό στοιχείο είναι ότι οι προσλήψεις το 2019 αφο-
ρούσαν σπανιότερα συμβάσεις εκ περιτροπής απα-
σχόλησης (11,8% το 2019 έναντι 12,4% το 2018 και 
13,8% το 2017), ενώ αυξήθηκε το μερίδιο των συμβά-
σεων μερικής απασχόλησης (38,3% το 2017, 39,2% 
το 2018 και 40,4% το 2019). Από την άλλη πλευρά, οι 
συμβάσεις πλήρους απασχόλησης ως μερίδιο του συ-
νόλου κινήθηκαν πτωτικά το 2019, επιστρέφοντας στα 
επίπεδα του 2017. Η μερική απασχόληση είναι αρκετά 
ανομοιογενής (π.χ. ως προς τις ώρες και, κατά συνέ-
πεια, τις αποδοχές), ώστε να μπορέσει να εξαγάγει 
κανείς ασφαλή συμπεράσματα ως προς την ποιότητα 
της απασχόλησης. Ασφαλώς είναι προτιμότερη από 
την ανεργία. Το γεγονός, όμως, ότι ένα μεγάλο μέρος 
αυτών που απασχολούνται μερικώς (όχι απαραίτητα 
μισθωτοί) θα επιθυμούσε να απασχολείται με πλήρες 
ωράριο, δεν είναι θετικό στοιχείο. Ενδεικτικά αναφέ-
ρεται ότι, σύμφωνα με την Έρευνα Εργατικού ∆υνα-
μικού, το τρίτο τρίμηνο του 2019 το ποσοστό αυτό 
ανήλθε στο 62,3%, το χαμηλότερο από το δεύτερο 
τρίμηνο του 2014 και περίπου 20 εκατοστιαίες μονά-
δες υψηλότερο από τον μέσο όρο του 2008. 

Σε αντιδιαστολή, αρνητικό στοιχείο είναι η μετατρο-
πή συμβάσεων πλήρους απασχόλησης σε ευέλικτες 
μορφές εργασίας (Πίνακας 3.1.1). Ειδικότερα, μόνο 
τον ∆εκέμβριο μετατράπηκαν 3.719 συμβάσεις πλή-

ΠΙΝΑΚΑΣ	3.1.1	Μετατροπή	συμβάσεων	πλήρους	απασχόλησης	σε	ευέλικτες	μορφές	απασχόλησης

Μερική	
απασχόληση

Εκ	περιτροπής	με	
σύμφωνη	γνώμη	του	
απασχολούμενου

Εκ	περιτροπής	χωρίς	
σύμφωνη	γνώμη	του	
απασχολούμενου

Σύνολο

2014 ∆εκέμβριος Αρ. 1.509 783 522 2.814

% 53,6% 27,8% 18,6% 6,1%

Σύνολο Αρ. 25.488 12.405 7.896 45.789

% 55,7% 27,1% 17,2% 100,0%

2018 ∆εκέμβριος Αρ. 1.914 704 186 2.804

% 68,3% 25,1% 6,6% 5,4%

Σύνολο Αρ. 35.795 12.230 3.808 51.833

% 69,1% 23,6% 7,3% 100,0%

2019 ∆εκέμβριος Αρ. 2.132 746 841 3.719

% 57,3% 20,1% 22,6% 6,8%

Σύνολο Αρ. 39.230 11.180 4.059 54.469

% 72,0% 20,5% 7,5% 100,0%

Πηγή: Εκθέσεις ΕΡΓΑΝΗ, Υπουργείο Εργασίας και Κοινωνικών Υποθέσεων.
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ΠΙΝΑΚΑΣ	3.1.2	Αριθμός	επιχειρήσεων	και	μισθωτών	κατά	εύρος	αριθμού	μισθωτών

2014 2019 2014-2019 2014-2019

Εύρος Αριθμός	
επιχειρήσεων

Αριθμός	
μισθωτών

%	μισθ. Αριθμός	
επιχειρήσεων

Αριθμός	
μισθωτών

%	μισθ. Αριθμός	
επιχειρήσεων

Αριθμός	
μισθωτών

1-4 161.766 281.372 17,8 191.823 343.088 16,5 18,6 21,9

5-9 27.554 178.896 11,3 38.120 248.445 11,9 38,3 38,9

10-49 21.629 407.387 25,8 30.776 582.039 27,9 42,3 42,9

50-249 2.942 294.638 18,7 3.851 378.418 18,1 30,9 28,4

>250 518 415.703 26,3 642 533.591 25,6 23,9 28,4

Σύνολο 214.409 1.577.996 100 265.212 2.085.581 100 23,7 32,2

Πηγή: Ειδικό Τεύχος ∆εκεμβρίου 2014 και Ειδικό Ετήσιο Τεύχος 2019, Πληροφοριακό Σύστημα ΕΡΓΑΝΗ.

οι μισθωτοί στις επιχειρήσεις που απασχολούν 5-9 
άτομα (κατά περίπου 39%). Μια ματιά στο είδος των 
επιχειρήσεων την περίοδο 2014-2019 φανερώνει ότι 
ο αριθμός των ιδιωτικών επιχειρήσεων αυξήθηκε όσο 
και το σύνολο (ήτοι 24%), ενώ περιέργως ο αριθμός 
των ΝΠ∆∆ υπερδιπλασιάστηκε. Σε κάθε περίπτωση, 
οι ιδιωτικές επιχειρήσεις που απασχολούν μισθωτούς 
πλησιάζουν το 99% του συνόλου. 

Το σύνολο των μισθωτών αυξήθηκε την περίοδο 
2014-2019 κατά περίπου 30%, ήτοι 455 χιλιάδες άτο-
μα. Η πλειονότητα αυτών ήταν και παραμένει άνδρες, 
οι οποίοι αντιπροσωπεύουν περίπου το 53% του συ-
νόλου. Οι αποκλίσεις σε σύγκριση με τους αριθμούς 
που αναφέρθηκαν ήδη οφείλεται στους κατόχους 
περισσότερων της μίας θέσεων εργασίας, οι οποίοι 
υπερδιπλασιάστηκαν, καθώς ήταν περίπου 47 χιλιά-
δες άτομα το 2014 και περισσότερα από 99 χιλιάδες 
άτομα το 2019. Αξίζει να αναφερθεί ότι ταχύτερα αυ-
ξήθηκε ο αριθμός των ανδρών έναντι των γυναικών 
μισθωτών (30,6% έναντι 28,7%), διευρύνοντας τη δια-
φορά μεταξύ τους. 

Ένα ακόμη ενδιαφέρον στοιχείο που δείχνει τον βαθ-
μό αξιοποίησης του εργατικού δυναμικού στη χώρα 
είναι οι ώρες απασχόλησης ανά εβδομάδα (Πίνακας 
3.1.3). Παρά την αύξηση του αριθμού των μερικώς 
απασχολουμένων στη διάρκεια της κρίσης και, στη 
συνέχεια, τη μείωσή τους, το μερίδιο των μισθωτών 
που εργάζονταν περισσότερες από 35 ώρες την 
εβδομάδα παρέμεινε σχεδόν σταθερό (περίπου επτά 
στους δέκα) μεταξύ 2014 και 2019. Αυτό σημαίνει ότι 
μεταβλήθηκε ανάλογα με το σύνολο των μισθωτών, 
αφού ο συνολικός αριθμός τους αυξήθηκε. Από τις 
πιο έντονες μεταβολές είναι η αύξηση του σχετικού 

κά με τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της μισθωτής απα-
σχόλησης, χαρακτηριστικά για τα οποία δεν υπάρ-
χουν πληροφορίες στις μηνιαίες εκθέσεις. 

Το πρώτο στοιχείο είναι το μέγεθος των εργοδοτών, 
δηλαδή των επιχειρήσεων στις οποίες απασχολούνται 
οι μισθωτοί. Με βάση τα δεδομένα, οι περισσότερες 
επιχειρήσεις είναι μικρές, καθώς περίπου το 87% 
το 2019 απασχολούσαν ως 10 άτομα, ενώ το μερί-
διό τους φθίνει διαχρονικά. Ενδεικτικά αναφέρεται 
ότι την περίοδο 2014-2019 το μερίδιό τους μειώθηκε 
κατά περίπου μιάμιση εκατοστιαία μονάδα. Ωστόσο, 
μόλις ένας στους τρεις μισθωτούς απασχολείται σε 
αυτές (Πίνακας 3.1.2). Αυτό σημαίνει ότι οι μεγάλες 
επιχειρήσεις, αν και λίγες σε αριθμό, είναι σημαντικές 
για την απασχόληση. Ειδικότερα, περίπου το 28% των 
μισθωτών απασχολούνταν σε μεσαίες επιχειρήσεις το 
2019 (μεγέθους 10-49 ατόμων), οι οποίες αντιστοιχού-
σαν μόλις στο 10% του συνόλου των επιχειρήσεων. 
Αντίστοιχα, περίπου ένας στους τέσσερις μισθωτούς 
απασχολούνταν σε επιχειρήσεις που απασχολούσαν 
περισσότερα από 250 άτομα και αντιπροσώπευαν μό-
λις το 0,2% του συνόλου των επιχειρήσεων. 

Η αναιμική ανάκαμψη της οικονομικής δραστηριό-
τητας των τελευταίων ετών συνέβαλλε στην αύξηση 
τόσο του αριθμού των επιχειρήσεων, όσο και των μι-
σθωτών που απασχολούνται σε αυτές. Ο αριθμός των 
επιχειρήσεων (δημόσιων και ιδιωτικών) αυξήθηκε κατά 
περίπου 24% την περίοδο 2014-2019, ενώ ο αριθμός 
των μισθωτών ελαφρώς παραπάνω (32,2%), κάτι που 
συνεπάγεται αύξηση του μέσου μεγέθους των επι-
χειρήσεων (Πίνακας 3.1.2). Ταχύτερα αυξήθηκαν οι 
μισθωτοί στις μεσαίες επιχειρήσεις που απασχολούν 
10-49 άτομα (κατά περίπου 43%) και ακολούθησαν 
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ως (περίπου 92%), ενώ η μοναδική ομάδα μισθωτών 
που μειώθηκε ήταν αυτοί που αμείβονταν με 501-600 
ευρώ μηνιαίως. Η ερμηνεία πιθανόν βρίσκεται στην 
αύξηση του πλήθους των μισθωτών που κατατάσσο-
νται στην αμέσως προηγούμενη (κάτω των 500 ευρώ) 
και αμέσως επόμενη μισθολογική ομάδα (601-700). 
Αμφότερες οι μεταβολές μάλλον σχετίζονται με την 
αύξηση του κατώτατου μισθού καθώς και τις πιθανώς 
σχετιζόμενες με αυτό αυξημένες μετατροπές συμβά-
σεων πλήρους απασχόλησης σε ευέλικτες μορφές 
απασχόλησης και το γεγονός ότι αρκετές νέες θέσεις 
αφορούν ευέλικτες μορφές απασχόλησης. Φαίνεται, 
λοιπόν, ότι η αγορά εργασίας προσαρμόζεται στα νέα 
δεδομένα. Μια γενικότερη ματιά καταδεικνύει ότι αυ-
ξήθηκε ταχύτερα το πλήθος των μισθωτών που αμεί-
βονται με λιγότερα από 1.000 ευρώ4, ενώ εκείνοι που 
αμείβονται με υψηλότερες αποδοχές αυξήθηκαν μεν, 
αλλά με βραδύτερο ρυθμό. 

Η ηλικιακή σύνθεση των μισθωτών δείχνει αύξηση 
στον αριθμό των μελών των ομάδων κάτω των 19 
ετών και άνω των 64 ετών, ενώ σημαντική αύξηση εμ-
φάνισαν και τα άτομα ηλικίας 45-64 ετών. Η αύξηση 
της πρώτης ομάδας μπορεί να αποδοθεί στην αυξη-
μένη προσφορά εργασίας για τη στήριξη του εισοδή-
ματος των νοικοκυριών από τα νεότερα μέλη, πιθανόν 

μεριδίου των μισθωτών που απασχολούνται από 2,1 
έως 4 ώρες την εβδομάδα και από 20,1 ως 35 ώρες 
την εβδομάδα. Επομένως, η σταδιακή βελτίωση των 
συνθηκών και η αύξηση του αριθμού των απασχο-
λουμένων χαρακτηρίστηκε από την περισσότερο από 
αναλογική αύξηση των δύο αυτών ομάδων μισθωτών 
μερικής απασχόλησης. 

Οι αμοιβές των μισθωτών αποτελούν αδιαμφισβήτητα 
σημαντική πληροφορία για την αξιολόγηση της πο-
ρείας της αγοράς εργασίας. ∆εδομένης της υψηλής 
ακόμη ανεργίας και των μεγάλων προβλημάτων που 
αντιμετωπίζει η αγορά εργασίας, δεν αναμένονται 
σημαντικές μεταβολές. Τα στοιχεία του Συστήματος 
ΕΡΓΑΝΗ φαίνεται να συμφωνούν με αυτή την άποψη. 
Η μικτή μηνιαία μισθολογική δαπάνη έφτασε τα 2,078 
δις ευρώ το 2019 έναντι 1,596 δις ευρώ το 2014, δη-
λαδή παρουσίασε αύξηση κατά 30% περίπου, περί-
που όσο και η αύξηση του αριθμού των μισθωτών. 
Επομένως, η μέση δαπάνη για μισθούς, λαμβάνοντας 
υπόψη τον αριθμό των μισθωτών, κινήθηκε πέριξ των 
1.045 ευρώ παραμένοντας ουσιαστικά σταθερή. 

Ένα ακόμη ενδιαφέρον στοιχείο είναι η μισθολογι-
κή κατανομή των μισθωτών3, η οποία παρουσιάζεται 
στο ∆ιάγραμμα 3.1.3. Μεγάλη αύξηση παρουσίασαν 
οι μισθωτοί που αμείβονται με 701-800 ευρώ μηνιαί-

ΠΙΝΑΚΑΣ	3.1.3	Κατανομή	μισθωτών	κατά	κλίμακα	εβδομαδιαίων	ωρών	εργασίας

2014 2019 2014-2019

Αριθμός % Αριθμός % %

1-2 11.982 0,8 11.494 0,6 -4,1

2,1-4 15.313 1,0 26.995 1,4 76,3

4,1-10 60.489 4,0 79.252 4,0 31,0

10,1-20 216.994 14,2 245.364 12,4 13,1

20,1-35 162.633 10,6 248.749 12,5 53,0

>35 1.063.768 69,5 1.374.482 69,2 29,2

Σύνολο 1.531.179 100,0 1.986.336 100,0 29,7

Πηγή: Ειδικό Τεύχος ∆εκεμβρίου 2014 και Ειδικό Ετήσιο Τεύχος 2019, Πληροφοριακό Σύστημα ΕΡΓΑΝΗ.

3. Οι σχετικές εκθέσεις δεν διευκρινίζουν αν πρόκειται για μικτές ή καθαρές αποδοχές. Ωστόσο, μιας και η συνολική μισθολογική δαπάνη 

αφορά μικτές αποδοχές, υποθέτουμε ότι και σε αυτή την περίπτωση ισχύει το ίδιο. Επίσης, δεν διευκρινίζεται αν πρόκειται για αποδοχές 

του ∆εκεμβρίου ή μέσες μηνιαίες αποδοχές του τελευταίου έτους. 

4. Οι μισθωτοί που αμείβονται με λιγότερα από 500 ευρώ μηνιαίως δεν καταγράφονται ως ξεχωριστή κατηγορία στην έκθεση του 2014, 

καθώς η κατανομή ξεκινά από την ομάδα 501-600 ευρώ. Αντί αυτού αναφέρεται η κατηγορία «μερική ή εκ περιτροπής απασχόληση». 

Ωστόσο, πιθανολογείται ότι η πλειονότητα αυτών που εντάσσονται στην ομάδα αμείβονται με χαμηλότερες αμοιβές, επομένως μπορεί να 

αντιστοιχηθεί με την ομάδα μισθωτών που αμείβονταν με λιγότερα από 500 ευρώ το 2019. 
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το φαινόμενο της ανεργίας συνεχίζει να διαφέρει σε 
ένταση μεταξύ διαφορετικών πληθυσμιακών ομάδων. 

Τρεις ευρείες πληθυσμιακές ομάδες αντιμετωπί-
ζουν εντονότερο πρόβλημα ανεργίας: οι γυναίκες, 
οι νέοι και οι αλλοδαποί. Το ποσοστό ανεργίας των 
γυναικών άνω των 15 ετών άγγιξε το 20,5% το τρίτο 
τρίμηνο του 2019 έναντι 13% για τους άνδρες. Εί-
ναι ενδιαφέρον ότι το μειονέκτημα των γυναικών σε 
όρους απασχόλησης διαφέρει ανά ηλικιακή ομάδα. 
Έτσι, σε χειρότερη θέση έναντι των ανδρών είναι οι 
γυναίκες ηλικίας 30-44 ετών, οι οποίες αντιμετωπί-
ζουν σχεδόν διπλάσιο ποσοστό ανεργίας έναντι των 
ανδρών (21,1% έναντι 11,6%), ενώ παρόμοιο ποσο-
στό ανεργίας για τα δύο φύλα επικρατεί στους νέους 
15-24 ετών5. Οι νέοι είναι η δεύτερη ομάδα με υψηλό 
ποσοστό ανεργίας, πολύ υψηλότερο από εκείνο των 
ατόμων 25+, καθώς αγγίζει το 32,4% (έναντι 15,5%). 
Η τρίτη ομάδα με περιορισμένες πιθανότητες απα-
σχόλησης είναι τα άτομα ξένης υπηκοότητας, δηλα-
δή οι αλλοδαποί. Το τρίτο τρίμηνο του 2019 το πο-
σοστό ανεργίας τους έφτασε το 22,1% έναντι 15,9% 
των γηγενών. Ιδιαίτερα ανησυχητική είναι η παρα-
τήρηση ότι, ενώ οι άνεργοι ελληνικής υπηκοότητας 
μειώθηκαν το τελευταίο έτος, οι αλλοδαποί άνεργοι 

σε συνδυασμό με σπουδές, καθώς και στο γεγονός 
ότι με την κατάργηση του χαμηλότερου κατώτατου 
μισθού για τους νέους το αποτέλεσμα υποκατάστα-
σης είναι πλέον μεγαλύτερο από το εισοδηματικό, 
καθιστώντας τη συμμετοχή στην αγορά εργασίας πιο 
ελκυστική. Από την άλλη πλευρά, η αύξηση της δεύ-
τερης ομάδας μπορεί να αποδοθεί στην αύξηση του 
ορίου συνταξιοδότησης στα 67 έτη. Σημειώνεται ότι η 
ομάδα μισθωτών άνω των 64 ετών εμφάνισε αύξηση 
κοντά στο 140%. 

3.1.4. Ανεργία

Η αύξηση του αριθμού των απασχολουμένων το τρί-
το τρίμηνο του 2019 συνοδεύτηκε από τη μείωση του 
αριθμού των ανέργων και του ποσοστού ανεργίας. 
Έτσι, ο συνολικός αριθμός των ανέργων άνω των 15 
ετών διαμορφώθηκε σε περίπου 777 χιλιάδες άτο-
μα, σύμφωνα με τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού 
∆υναμικού της ΕΛΣΤΑΤ, ενώ το ποσοστό ανεργίας 
διαμορφώθηκε σε 16,4%, περίπου δύο εκατοστιαίες 
μονάδες χαμηλότερα σε σύγκριση με το τρίτο τρίμη-
νο του 2018. Σε ετήσια βάση η μείωση των ανέργων 
έφτασε τις 93,6 χιλιάδες (∆ιάγραμμα 3.1.4). Ωστόσο, 

5. Το τρίτο τρίμηνο του 2019 το ποσοστό ανεργίας για τις γυναίκες 15-24 ετών ήταν 35,1%, ενώ για τους αντίστοιχους άνδρες 30,3%. Ο 

λόγος ισούται με 1,2 και υπολείπεται μόνο έναντι της ομάδας 65+, όπου το ποσοστό ανεργίας των γυναικών είναι χαμηλότερο από εκείνο 

των ανδρών.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	3.1.3
Μισθολογική	κατανομή	μισθωτών

2019 2014
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Πηγή: Ειδικό Τεύχος ∆εκεμβρίου 2014 και Ειδικό Ετήσιο Τεύχος 2019, Πληροφοριακό Σύστημα ΕΡΓΑΝΗ.
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3.1.5. Θεσμικές αλλαγές

Από την αλλαγή της κυβέρνησης το καλοκαίρι του 
2019 δρομολογήθηκαν αλλαγές στο θεσμικό πλαίσιο 
της αγοράς εργασίας. Μερικές σημαντικές αλλαγές 
περιγράφονται στη συνέχεια.

Με τροπολογία τον Αύγουστο του 2019 καταργή-
θηκε η διάταξη για τη θεσμοθέτηση του «βάσιμου 
λόγου»6 για την απόλυση εργαζομένου (άρθρο 48, 
Ν.4611/2019). Η χρησιμότητα της συγκεκριμένης διά-
ταξης αμφισβητήθηκε εξαρχής με κύριο επιχείρημα 
ότι περιέπλεκε χωρίς λόγο τη διαδικασία απόλυσης 
και καταβολής αποζημίωσης, εφόσον στο ελληνικό 
εργατικό δίκαιο, ήδη από το 1955, προβλέπεται η κα-
ταβολή αποζημίωσης σε περίπτωση απόλυσης (ανε-
ξαρτήτως αιτίας). Μοναδική περίπτωση μη καταβολής 
αποζημίωσης ήταν η αιτιολόγηση της απόφασης του 
εργοδότη. Άρα, η ανάγκη αιτιολόγησης άφηνε ενδε-
χομένως νομικά ανοικτό πεδίο μη καταβολής αποζη-
μίωσης, όταν η απόλυση ήταν αιτιολογημένη. 

Με την ίδια τροπολογία καταργήθηκε η ευθύνη ανα-
θέτοντος εργολάβου και υπεργολάβου έναντι εργα-
ζομένων σε περίπτωση μη καταβολής των οφειλόμε-
νων αποδοχών, των ασφαλιστικών εισφορών, καθώς 

αυξήθηκαν κατά 9,1% ή 6 χιλιάδες άτομα. Αυτό ση-
μαίνει ότι, σε αντιδιαστολή με τις γυναίκες και τους 
νέους, ομάδες στις οποίες ο αριθμός των ανέργων 
μειώθηκε ταχύτερα τον τελευταίο χρόνο σε σύγκριση 
με τις ομάδες σύγκρισης (δηλαδή τους άνδρες και τα 
άτομα άνω των 25 ετών), ο αριθμός των αλλοδαπών 
ανέργων συνέχισε να αυξάνεται κινούμενος σε εντε-
λώς αντίθετη κατεύθυνση από τον αριθμό των γηγε-
νών ανέργων. Αυτή είναι μια εξέλιξη που προβλημα-
τίζει και επισημάνθηκε και στο προηγούμενο τεύχος 
των Οικονομικών Εξελίξεων. 

Παρά τη μείωση της ανεργίας τα τελευταία πέντε πε-
ρίπου χρόνια, οι προοπτικές απασχόλησης είναι ακό-
μη φτωχές, ειδικά για συγκεκριμένες πληθυσμιακές 
ομάδες. Αυτό γίνεται άμεσα εμφανές σε σύγκριση 
με τις χώρες-μέλη της Ευρωζώνης. Η μοναδική χώρα 
που πλησιάζει το ελληνικό ποσοστό ανεργίας είναι 
η Ισπανία (13,9%), καθώς το μέσο ποσοστό ανεργί-
ας στην Ευρωζώνη ήταν 7,3% το τρίτο τρίμηνο του 
έτους. Επομένως, ο δρόμος για τη μείωση της ανεργί-
ας σε χαμηλότερα επίπεδα είναι ακόμη μακρύς και το 
κόστος σε όρους αναξιοποίητων ανθρώπινων πόρων 
ακόμη υψηλό για την ελληνική οικονομία, στοιχεία 
που δεν επιτρέπουν κανέναν εφησυχασμό. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	3.1.4
Ετήσια	μεταβολή	ανέργων	(ίδιο	τρίμηνο	διαδοχικών	ετών)
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Πηγή: Έρευνα Εργατικού ∆υναμικού, ΕΛΣΤΑΤ. 

6. Όταν η απόλυση αποδίδεται στη μη ικανότητα του εργαζομένου κατά την εκτέλεση της εργασίας, την ακατάλληλη συμπεριφορά του ή 

στις λειτουργικές απαιτήσεις της επιχείρησης, τότε κρίνεται ότι συντρέχει «βάσιμος λόγος». 
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κής. Εκκρεμεί σχετική υπουργική απόφαση για την 
εφαρμογή της διάταξης. Αντίθετα, η εθνική κλαδική ή 
ομοιοεπαγγελματική ΣΣΕ δεν υπερισχύει αντίστοιχης 
τοπικής ήδη από τον Νοέμβριο του 2019.

Όσον αφορά την επέκταση των ρυθμίσεων των ΣΣΕ 
ή των δικαστικών αποφάσεων (∆Ε) που αφορούν 
όρους απασχόλησης, ο Ν.4635/2019 (άρθρο 56) αυ-
στηροποιεί τις διαδικασίες για την κήρυξη της ΣΣΕ ή 
∆Α ως γενικώς υποχρεωτικών, άρα δυσχεραίνει την 
επέκτασή τους, ενώ επαναλαμβάνεται η δυνατότητα 
εξαίρεσης επιχειρήσεων από την τήρηση ΣΣΕ ή ∆Α 
που έχουν κηρυχθεί υποχρεωτικές. Η σχετική διάταξη 
δεν είχε τεθεί σε εφαρμογή μέχρι τη συγγραφή του 
παρόντος.

Ακόμη, το άρθρο 58 του Ν.4635/2019 ορίζει ως μο-
νομερή βλαπτική μεταβολή των όρων εργασίας την 
πέραν των δύο μηνών καθυστέρηση καταβολής των 
δεδουλευμένων αποδοχών του εργαζομένου από τον 
εργοδότη, ανεξαρτήτως της αιτίας της καθυστέρησης. 
Αντίθετα, οι προηγούμενες σχετικές διατάξεις αναφέ-
ρονταν σε «αξιόλογο διάστημα» καθυστέρησης κα-
ταβολής των δεδουλευμένων αποδοχών, αφήνοντας 
περιθώρια διαφόρων ερμηνειών. Η σχετική διάταξη 
δεν είχε τεθεί σε εφαρμογή μέχρι τη συγγραφή του 
παρόντος.

Αναφορικά με τη μερική απασχόληση και τις πρό-
σθετες ώρες απασχόλησης ορίζεται ότι, αν παραστεί 
ανάγκη για πρόσθετη εργασία πέραν από τη συμφω-
νηθείσα, ο εργαζόμενος έχει υποχρέωση να την πα-
ράσχει, αν είναι σε θέση να το κάνει και η άρνηση 
του θα ήταν αντίθετη με την καλή πίστη (άρθρο 59 
του Ν.4635/2019). Αν παρασχεθεί εργασία πέραν της 
συμφωνημένης, ο μερικώς απασχολούμενος δικαιού-
ται αντίστοιχης αμοιβής με προσαύξηση 12% επί της 
συμφωνηθείσας αμοιβής για κάθε επιπλέον ώρα ερ-
γασίας που θα παράσχει. O μερικώς απασχολούμε-
νος μπορεί να αρνηθεί την παροχή εργασίας πέραν 
της συμφωνημένης, όταν αυτή η πρόσθετη εργασία 
λαμβάνει χώρα κατά συνήθη τρόπο. Σε κάθε περίπτω-
ση η πρόσθετη αυτή εργασία δύναται να πραγματο-
ποιηθεί κατ’ ανώτατο όριο μέχρι τη συμπλήρωση του 
πλήρους ημερήσιου ωραρίου του συγκρίσιμου εργα-
ζομένου7. Η ρύθμιση αυτή φαίνεται να προστατεύει 
τους μερικώς απασχολούμενους από την τακτική επι-
μήκυνση του χρόνου απασχόλησης, άρα να στοχεύει 
στην υποδηλωμένη εργασία. 

Επιπλέον, αλλαγές έγιναν στο θεσμικό πλαίσιο για 
την αδήλωτη εργασία. Για παράδειγμα, στο άρθρο 
65 ορίζεται ότι εντός 12 μηνών από τη διαπίστωση 

και τυχόν αποζημιώσεων απόλυσης σε αυτούς από 
τον εργοδότη τους (άρθρο 9, Ν.4554/2018). Αν και 
υπάρχουν επιχειρήματα υπέρ και κατά, η διάταξη 
ενδεχομένως ασκούσε πίεση στους ασυνεπείς ερ-
γοδότες μέσω των πελατών-συνεργατών τους, ώστε 
να τηρούν την εργατική νομοθεσία. Αυτή η πίεση δεν 
υφίσταται πλέον. 

Τέλος, η ίδια τροπολογία προβλέπει την κατάργηση 
της αναστολής της τρίμηνης αποσβεστικής προθε-
σμίας για την αμφισβήτηση του κύρους της απόλυ-
σης, καθώς και της εξάμηνης αποσβεστικής προθε-
σμίας για τη διεκδίκηση της αποζημίωσης απόλυσης. 
Το επίσημο επιχείρημα που δόθηκε ήταν η επιμήκυν-
ση του χρόνου εκδίκασης των σχετικών υποθέσεων, 
καθώς η αναστολή των προθεσμιών για την άσκηση 
αγωγής ήταν συνάρτηση της απόφασης του Σώμα-
τος Επιθεώρησης Εργασίας περί του βάσιμου λόγου 
απόλυσης. 

Μερικούς μήνες αργότερα, με βάση τον Ν.4635/2019 
και το άρθρο 53, θεσμοθετήθηκαν εξαιρέσεις στην 
εφαρμογή των όρων συλλογικών συμβάσεων και προ-
βλέφθηκε η θέσπιση ειδικών όρων. Αυτό σημαίνει ότι 
δόθηκε η δυνατότητα στα συμβαλλόμενα μέρη να 
εξαιρούν από την εφαρμογή όρων κλαδικής ή ομοιοε-
παγγελματικής Συλλογικής Σύμβασης Εργασίας (ΣΣΕ) 
ειδικές κατηγορίες επιχειρήσεων ή επιχειρήσεις που 
αντιμετωπίζουν οικονομικά προβλήματα. Επίσης, νο-
μιμοποιήθηκε το δικαίωμα παρέμβασης του Υπουργού 
Εργασίας και Κοινωνικών Υποθέσεων στις συλλογικές 
διαπραγματεύσεις, καθώς είναι αυτός που ορίζει τα 
ειδικά κριτήρια εξαίρεσης. Η εξαίρεση αφορά επιχει-
ρήσεις ειδικού τύπου, όπως επιχειρήσεις κοινωνικής 
οικονομίας, νομικά πρόσωπα μη κερδοσκοπικού σκο-
πού και επιχειρήσεις που αντιμετωπίζουν σοβαρά οι-
κονομικά προβλήματα (π.χ. σε καθεστώς προπτωχευ-
τικής ή παραπτωχευτικής ή πτωχευτικής διαδικασίας 
ή εξωδικαστικού συμβιβασμού ή εξυγίανσης). Με επι-
φύλαξη, η διάταξη δεν έχει τεθεί ακόμη σε εφαρμογή. 

Το άρθρο 55 του ίδιου νόμου ορίζει ότι η κλαδική ή 
επιχειρησιακή ΣΣΕ υπερισχύει σε περίπτωση συρρο-
ής με ομοιοεπαγγελματική ΣΕΕ, κατ’ εξαίρεση στις 
περιπτώσεις επιχειρήσεων, που αντιμετωπίζουν σο-
βαρά οικονομικά προβλήματα και βρίσκονται σε κα-
θεστώς προπτωχευτικής ή παραπτωχευτικής ή πτω-
χευτικής διαδικασίας ή εξωδικαστικού συμβιβασμού 
ή οικονομικής εξυγίανσης. Οι περιπτώσεις των επιχει-
ρήσεων που εξαιρούνται καθορίζονται με απόφαση 
του Υπουργού Εργασίας και Κοινωνικών Υποθέσεων. 
Επίσης, η επιχειρησιακή ΣΣΕ υπερισχύει της κλαδι-

7. Συγκρίσιμος εργαζόμενος ενδεχομένως είναι αυτός που εργάζεται 8 ώρες την ημέρα για πέντε ημέρες την εβδομάδα ή αυτός που 

εργάζεται 6,66 ώρες την ημέρα για έξι ημέρες την εβδομάδα. Σε κάθε περίπτωση, περίπου 40 ώρες την εβδομάδα. 
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φορίας των συνδικαλιστών για τη λήψη αποφάσεων. 
Παράλληλα, θα προβλεφθεί η δημιουργία ηλεκτρονι-
κών μητρώων για συνδικαλιστικές οργανώσεις εργα-
ζομένων και εργοδοτών, ενώ υπάρχουν σκέψεις για 
δημιουργία Εθνικού Μητρώου Συλλογικών Συμβάσε-
ων Εργασίας, στο οποίο πρόσβαση θα έχουν το σύνο-
λο των εργαζομένων και εργοδοτών της χώρας. ∆εν 
αποκλείεται, επίσης, η επαναφορά του μπλόκου στην 
υποβολή αναλυτικών περιοδικών δηλώσεων (ΑΠ∆) 
για τους μη συνεπείς εργοδότες.

Ακόμη, αναμένεται σύντομα προς ψήφιση το νομο-
σχέδιο για την αναμόρφωση του Πληροφοριακού  
Συστήματος ΕΡΓΑΝΗ (ΕΡΓΑΝΗ ΙΙ). Σύμφωνα με δη-
λώσεις του Υπουργού Εργασίας και Κοινωνικών Υπο-
θέσεων10, το νομοσχέδιο θα προβλέπει, μεταξύ άλ - 
λων, την ανάπτυξη και ενσωμάτωση στο Σύστημα  
ΕΡΓΑΝΗ νέων ψηφιακών λειτουργιών, όπως το ψη-
φιακό ωράριο και η κάρτα εργασίας (αρχικά σε 
επιχειρήσεις του λιανικού εμπορίου και τράπεζες). 
Στόχος είναι η αποτελεσματικότερη προστασία των 
δικαιωμάτων των εργαζομένων και η μείωση του κό-
στους συμμόρφωσης των εργοδοτών. Ωστόσο, είναι 
μάλλον δύσκολο να προβλεφθούν όλοι οι πιθανοί 
τρόποι παράκαμψης, εφόσον η καθημερινή πρακτική 
δεν μπορεί να ελεγχθεί επαρκώς. 

Επίσης, σύμφωνα με δηλώσεις του υφυπουργού Ερ-
γασίας και Κοινωνικών Υποθέσεων11, σχεδιάζεται η 
μείωση των ασφαλιστικών εισφορών το δεύτερο εξά-
μηνο του 2020 κατά 0,9 εκατοστιαίες μονάδες. Η σχε-
τική διάταξη θα περιλαμβάνεται στο ασφαλιστικό νο-
μοσχέδιο που αναμένεται. Το άμεσο αποτέλεσμα θα 
είναι η αύξηση των καθαρών αποδοχών των απασχο-
λουμένων και η μείωση του μισθολογικού κόστους για 
τους εργοδότες. Μάλιστα, η μείωση της εισφοράς θα 
αφορά μόνο απασχολούμενους πλήρους απασχόλη-
σης, οπότε αναμένεται να μειώσει το κίνητρο των ερ-
γοδοτών να προσλαμβάνουν με συμβάσεις εργασίας 
μερικής απασχόλησης, εφόσον μειώνει τη διαφορά 
κόστους των δύο μορφών. Ενδεχομένως να έχει γίνει 
κάποια πρόβλεψη για την αναπλήρωση των απωλειών 
από έσοδα των ασφαλιστικών ταμείων με άλλους τρό-
πους, δεδομένου ότι δεν αναμένονται μειώσεις στις 
συντάξεις. 

παράβασης για αδήλωτη εργασία, διενεργείται του-
λάχιστον ένας επανέλεγχος στην παραβατική επι-
χείρηση, προκειμένου να ελεγχθεί τυχόν υποτροπή. 
Επίσης, προβλέπεται το δικαίωμα του εργοδότη να 
προσφύγει κατά της απόφασης εντός 60 ημερών, 
χωρίς ωστόσο αναστολή της εκτέλεσης της πράξης 
επιβολής του προστίμου. Τέλος, σε περίπτωση πρό-
σληψης του αδήλωτου εργαζόμενου για 12 μήνες με 
σύμβαση πλήρους απασχόλησης, το πρόστιμο μειώ-
νεται σε €2.000 (από €10.500), ενώ για εποχικά απα-
σχολούμενους η διάρκεια της σύμβασης πλήρους 
απασχόλησης ορίζεται στους 3 μήνες κατ’ ελάχιστο 
και το πρόστιμο μειώνεται σε €5.000 (άρθρο 66 του 
Ν.4635/2019). Οι σχετικές διατάξεις δεν είχαν τεθεί 
σε εφαρμογή μέχρι τη συγγραφή του παρόντος σε 
αναμονή σχετικής υπουργικής απόφασης.

Με νέα απόφαση του Υπουργού Εργασίας και Κοι-
νωνικών Υποθέσεων αναδιαρθρώθηκε το σύστημα 
επιβολής προστίμων για παραβάσεις της εργατικής 
νομοθεσίας. Θεσπίζεται ένα σύστημα αντικειμενικού 
προσδιορισμού των προστίμων και εξαλείφονται τα 
υποκειμενικά κριτήρια, με στόχο να επιβάλλεται για 
όμοιες περιπτώσεις πρόστιμο της ίδιας βαρύτητας, 
να γνωρίζουν οι εργοδότες εκ των προτέρων το ακρι-
βές ύψος του πρόστιμου για κάθε συγκεκριμένη πα-
ράβαση, και εν τέλει σε ένα πλαίσιο διαφάνειας και 
σαφήνειας να προστατεύονται τα δικαιώματα των ερ-
γαζομένων, αλλά και να διασφαλίζεται ο υγιής αντα-
γωνισμός μεταξύ των επιχειρήσεων. Το νέο σύστημα 
προστίμων που τέθηκε σε εφαρμογή διαφοροποιεί το 
ύψος του προστίμου με βάση τη βαρύτητα της παρά-
βασης (υψηλότερα πρόστιμα σε παραβάσεις διατάξε-
ων που προστατεύουν γυναίκες, εγκύους, ανήλικους 
και σε όσους εμποδίζουν τη συνδικαλιστική δράση), 
τον αριθμό των εργαζομένων που αφορά και το μέ-
γεθος της επιχείρησης. Με βάση τα κριτήρια αυτά 
έχει συνταχθεί ποινολόγιο που είναι εκ των προτέρων 
γνωστό, επομένως αποφεύγεται ο αιφνιδιασμός της 
επιχείρησης8.

Σύμφωνα με δημοσιεύματα στον ημερήσιο τύπο9, 
μέσα στις προθέσεις της κυβέρνησης και του Υπουρ-
γείου Εργασίας και Κοινωνικών Υποθέσεων είναι η 
θεσμοθέτηση της δυνατότητας ηλεκτρονικής ψηφο-

8. <https://www.naftemporiki.gr/finance/story/1555584/ta-nea-prostima-gia-tis-parabaseis-tis-ergatikis-nomothesias>.

9. Βλέπε π.χ. <https://www.kathimerini.gr/1041658/article/oikonomia/ellhnikh-oikonomia/sarwtikes-allages-sta-ergasiaka-me-nomosxedio-

skoypa>. 

10. Βλέπε <https://www.capital.gr/epikairotita/3387652/g-broutsis-erxetai-i-ergani-ii-oi-axones-proteraiotitas-gia-tin-anaptuxi-tis>. 

11. Βλέπε <https://www.taxheaven.gr/news/46962/n-mhtarakhs-apo-ton-ioylio-toy-2020-h-meiwsh-kata-09-twn-asfalistikwn-eisforwn-gia-toys-

misowtoys-plhroys-apasxolhshs>. 
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3.2. Διαχρονικές μεταβολές  
της απασχόλησης του 
χρηματοπιστωτικού τομέα1  
στην Ελλάδα

Βλάσης Μισσός

Κωνσταντίνος Λοΐζος

3.2.1. Εισαγωγή

Από το ξεκίνημα της χρηματοπιστωτικής κρίσης του 
2008 μέχρι και σήμερα, οι εξελίξεις στον ευρύ κλάδο 
της χρηματοοικονομικής διαμεσολάβησης, τόσο στην 
Ελλάδα όσο και διεθνώς, έχουν αποτελέσει αντικεί-
μενο εκτενούς έρευνας και εντατικής μελέτης2. Βα-
σικό στόχο των κειμένων πολιτικής στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση3 αποτελεί η διατήρηση ενός εύρυθμου πλαι-
σίου λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων, ώστε να 
συνεχίσουν τον επιτελικό ρόλο χρηματοδότησης της 
οικονομίας. Αυτός είναι και ο βασικός λόγος που τα 
συστημικά τραπεζικά ιδρύματα υπόκεινται σε ενδελε-
χείς ελέγχους από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
(ΕΚΤ), με στόχο την παρακολούθηση και αξιολόγηση 
πιθανών κινδύνων που προκύπτουν από τη διαχείριση 
του χαρτοφυλακίου τους. Η τακτική των μεθοδικών 
ελέγχων έχει ξεκινήσει από το 2011 και αποσκοπεί 
στη μελέτη ανταπόκρισης των πιστωτικών ιδρυμάτων 
σε περίπτωση έκθεσής τους σε μακροοικονομικούς 
κινδύνους. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο και δεδομένου 

του σημαντικού προβλήματος μη εξυπηρετούμενων 
δανείων4, η ελληνική τραπεζική αγορά βρίσκεται σε 
μια διαδικασία αναπροσαρμογής και επανεξέτασης 
του επιχειρηματικού μοντέλου της5.

Οι παραπάνω εξελίξεις αντανακλώνται στην κεντρι-
κή θέση που η σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού 
τομέα καταλαμβάνει στα προγράμματα οικονομικής 
προσαρμογής που εφαρμόστηκαν μετά το 2010 στην 
Ελλάδα6. Οι ανακεφαλαιοποιήσεις των τραπεζικών 
ιδρυμάτων στόχευαν στη διατήρηση της εμπιστοσύ-
νης στο τραπεζικό σύστημα, ενώ παράλληλα ολοκλη-
ρώθηκε μια πολύπλευρη σειρά θεσμικών διεργασιών 
(εξαγορές, συγχωνεύσεις κτλ.) που οδήγησε στην 
αναδιάταξη του μεγέθους του τραπεζικού κλάδου. Ο 
εξορθολογισμός του κόστους λειτουργίας τέθηκε ως 
μία εκ των κύριων προϋποθέσεων για την ανανέωση 
της δυναμικής του κλάδου και εκλήφθηκε ως βασικό 
δίδαγμα της τρέχουσας κρίσης7 γενικά. Το μέγεθος 
του περιορισμού του επιπέδου απασχόλησης φαίνε-
ται, επίσης, ότι διαδραμάτισε έναν ουσιαστικό ρόλο 
στη διαδικασία προσαρμογής στις νέες μακροοικονο-
μικές συνθήκες και στη μεταβολή του επιχειρηματι-
κού μοντέλου των τραπεζών.

Σε αυτό το πλαίσιο, στη συνέχεια παρουσιάζουμε τις 
μεταβολές του μεγέθους απασχόλησης του ευρύτε-
ρου χρηματοπιστωτικού κλάδου από το 2009 έως και 
σήμερα, δίνοντας έμφαση στον ευρύτερο κλάδο των 
χρηματοπιστωτικών και ασφαλιστικών δραστηριοτή-
των. Στη συνέχεια, επικεντρωνόμαστε στα δεδομέ-
να απασχόλησης του στενού κλάδου των τραπεζών, 
όπως προκύπτουν από την Ελληνική Ένωση Τραπε-
ζών (ΕΕΤ), συνδυάζοντας τη μεταβολή τους με τη 
συρρίκνωση του αριθμού των τραπεζικών καταστημά-
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σεων εργασίας γενικά, καταλήγοντας σε ένα επί-
πεδο 18 ποσοστιαίων μονάδων χαμηλότερα από το 
αντίστοιχο του 2001. Στο ίδιο χρονικό διάστημα, οι 
απασχολούμενοι στον τομέα των χρηματοπιστωτι-
κών και ασφαλιστικών δραστηριοτήτων διέρχονται 
μια σειρά πολλαπλών διακυμάνσεων, επιδεικνύο-
ντας κάποια σχετική συγκράτηση, εάν ληφθεί υπό-
ψη και η συνολική μείωση της απασχόλησης στην 
οικονομία. Αυτό σημαίνει ότι η σχετική πτώση του 
επιπέδου απασχόλησης στον ευρύτερο χρηματοπι-
στωτικό κλάδο ήταν περισσότερο συγκρατημένη, 
συγκρινόμενη με τη συνολική. Ενώ όμως το δ΄ τρί-
μηνο του 2013 αποτελεί –σύμφωνα με τα δεδομέ-
να– την περίοδο κατά την οποία έχει καταγραφεί 
και το χαμηλότερο επίπεδο απασχόλησης στη δι-
άρκεια της μακρόχρονης ύφεσης, το επίπεδο απα-
σχόλησης του χρηματοπιστωτικού τομέα συνεχίζει 
μια αυτόνομη πτωτική πορεία. Συγκεκριμένα, στη 
διάρκεια της περιόδου 2014 έως και το β΄ τρίμη-
νο του 2019, ο αριθμός των απασχολουμένων στον 
συγκεκριμένο κλάδο έχει σημειώσει σημαντική πτώ-
ση κατά 20%, διατηρώντας μια τροχιά απόκλισης 
από τη γενική, ήπια επανάκαμψη. Ως αποτέλεσμα, η 
ποσοστιαία συμβολή των εργαζομένων του κλάδου 
στη συνολική απασχόληση της οικονομίας βαίνει 
μειούμενη προς το 2%, από τον μέσο όρο του 2,7% 
που ήταν διαχρονικά.

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει επίσης η εξέλιξη 
της ποσοστιαίας συμμετοχής κατά ηλικιακή ομάδα 
εργαζομένων στο σύνολο των απασχολουμένων της 

των. Τέλος, εξετάζουμε τη σχετική εισοδηματική κα-
τάσταση των εργαζομένων στον ευρύ κλάδο της χρη-
ματοπιστωτικής διαμεσολάβησης, αντλώντας από τα 
στοιχεία της ευρωπαϊκής Έρευνας Εισοδήματος και 
Συνθηκών ∆ιαβίωσης.

3.2.2. Απασχόληση και ανεργία

Συγκρίνοντας τα μεγέθη της απασχόλησης του ευρύ-
τερου κλάδου χρηματοπιστωτικής διαμεσολάβησης 
και ασφαλιστικών δραστηριοτήτων με τις μεταβολές 
στη συνολική απασχόληση, καταλήγουμε σε ορι-
σμένες κρίσιμες παρατηρήσεις. Το ∆ιάγραμμα 3.2.1 
απεικονίζει τις τριμηνιαίες μεταβολές της συνολικής 
απασχόλησης καθώς και της αντίστοιχης του ευρύ-
τερου κλάδου χρηματοπιστωτικών και ασφαλιστικών 
δραστηριοτήτων, σε σύγκριση με το α΄ τρίμηνο του 
2001. Οι δύο κάθετες διακεκομμένες γραμμές σημει-
ώνουν το ανώτερο και κατώτερο επίπεδο συνολικής 
απασχόλησης στη χώρα. Σύμφωνα με τα δεδομένα, 
από το 2001 έως και το γ΄ τρίμηνο του 2008, η αύ-
ξηση της απασχόλησης στην Ελλάδα υπολογίζεται 
σε περίπου 10%, ενώ η μεταβολή του επιπέδου απα-
σχόλησης του χρηματοπιστωτικού και ασφαλιστικού 
κλάδου υπολογίζεται ότι διήλθε από πλήθος διακυ-
μάνσεων και χαρακτηρίζεται από αδυναμία σχετικής 
σταθεροποίησης – αν και κατά μέσο όρο παρατηρεί-
ται μια ήπια αυξητική τάση (2003Q2-2008Q1).

Η περίοδος από το 2008 έως και το δ΄ τρίμηνο του 
2013 στιγματίζεται από μια ραγδαία μείωση των θέ-

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2.1
Διαχρονικές	μεταβολές	απασχολουμένων	σε	σύγκριση	με	το	α΄	τρίμηνο	2001	(100),	 
2001Q1-2019Q2,	Ελλάδα
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άλλη, η παρατεταμένη ύφεση και οι επιπτώσεις της 
στην απασχόληση φαίνεται ότι αποτέλεσε ανάχωμα 
σε νέες προσλήψεις εργατικού δυναμικού νεαρότε-
ρων ηλικιών.

Το ∆ιάγραμμα 3.2.3 παρουσιάζει τις εκτιμήσεις του 
πληθυσμού των ανέργων για την περίοδο 2000 έως 
2018, η τελευταία εργασία των οποίων αφορούσε 
δραστηριότητες συναφείς με τον χρηματοπιστωτικό 
και ασφαλιστικό κλάδο. Τα μεγέθη απεικονίζουν δύο 
βασικές ηλικιακές ομάδες, εκείνη των 25-44 ετών και 
την ομάδα 45 ετών και άνω. Όπως γίνεται αντιληπτό, 
από το 2000 έως και το 2008, ο πληθυσμός των ανέρ-
γων της νεαρότερης ηλικιακής ομάδας είναι σχετικά 
αυξημένος, ένδειξη που ενδεχομένως να σηματοδο-
τεί και μια διαρκή κινητικότητα που χαρακτήριζε τον 
χώρο. Παράλληλα, οι άνεργοι ηλικίας 45 ετών και άνω 
του συγκεκριμένου κλάδου αποτελούν ένα εξαιρετι-
κά μικρό τμήμα της συνολικής ανεργίας. Από το 2009 
και ύστερα, τα μεγέθη και των δύο ηλικιακών ομάδων 
εκτινάσσονται, για να καταλήξουν το 2018 να βρίσκο-
νται με μικρές διαφορές μεταξύ τους. Συνδυάζοντας 
τα αποτελέσματα των δύο διαγραμμάτων (3.2.2 και 
3.2.3), εφόσον ο πληθυσμός της ηλικιακής ομάδας 
των εργαζομένων 45 ετών και άνω του χρηματοπι-
στωτικού τομέα, αυξάνεται, ενώ παράλληλα μειώ-
νονται οι άνεργοι της ηλικιακής ομάδας 25-44 ετών, 
συμπεραίνουμε ότι οι νεαρότεροι άνεργοι πιθανώς 
και να μετέστρεψαν τις εργασιακές τους επιδιώξεις 
αποχωρώντας από τη διαδικασία εύρεσης εργασίας 
στον αντίστοιχο κλάδο.

οικονομίας και του κλάδου ειδικότερα. Τούτο διό-
τι από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 έως και το 
1998, η μέση ποσοστιαία συμμετοχή απασχολουμέ-
νων ηλικίας 45 ετών και άνω στη συνολική απασχό-
ληση υπολογίζεται περίπου στο 38%, ενώ, για τον 
ευρύτερο χρηματοπιστωτικό κλάδο, μόλις στο 24%. 
Έκτοτε, οι τάσεις των δύο μεγεθών εμφανίζονται ανο-
δικές, αν και στον κλάδο χρηματοπιστωτικών δραστη-
ριοτήτων ο ρυθμός μεταβολής είναι υψηλότερος του 
γενικού μέσου όρου. Κατά συνέπεια, έως και το 2018, 
η ποσοστιαία συμμετοχή των εργαζομένων ηλικίας 
45 ετών και άνω στη συνολική απασχόληση εκτιμάται 
στο 45% και η αντίστοιχη του κλάδου χρηματοπιστω-
τικών δραστηριοτήτων στο 38,7%.

Αντιστρόφως, η ποσοστιαία συμμετοχή της νεότερης 
ηλικιακής ομάδας των 25-44 ετών στον κλάδο χρημα-
τοπιστωτικής διαμεσολάβησης διατηρεί διαχρονικά 
πτωτική πορεία, η οποία επιταχύνεται από το 2004 
έως και το 2018. Σημαντική παρατήρηση αποτελεί 
το ότι, από το 1983 έως και το 1996, η διαφορά της 
ποσοστιαίας συμμετοχής απασχολουμένων νεαρής 
ηλικίας στον χρηματοπιστωτικό τομέα σε σχέση με το 
σύνολο της οικονομίας ανερχόταν περίπου σε 17 πο-
σοστιαίες μονάδες, ενώ την επόμενη χρονική περίοδο 
(1997-2018), η διαφορά έχει συρρικνωθεί σε 9. Το συ-
γκεκριμένο αποτέλεσμα είναι απότοκο δύο πολύ ση-
μαντικών εξελίξεων. Από τη μία η μακροχρόνια δημο-
γραφική τάση γήρανσης του συνολικού πληθυσμού 
στην Ελλάδα συμβάλλει έτσι ώστε ο γενικός μέσος 
όρος ηλικίας των εργαζομένων να αυξάνεται. Από την 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2.2
Ποσοστό	(%)	εργαζομένων	ηλικιακής	ομάδας	25-44	ετών	και	45	ετών	και	άνω,	 
στο	σύνολο	των	απασχολουμένων	του	ευρύτερου	χρηματοπιστωτικού	τομέα,	1983-2018,	Ελλάδα
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Πηγή: Έρευνα Εργατικού ∆υναμικού, ΕΛΣΤΑΤ.
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σταδιακή συρρίκνωση και των καταστημάτων εξυπη-
ρέτησης του κοινού τους. Συγκεκριμένα, ο αριθμός 
των καταστημάτων το 2009 ανερχόταν σε 4.163 και 
το 2018, σε 1.874 –πτώση μεγαλύτερη του 50%. Οι 
συγκεκριμένες εξελίξεις αντανακλώνται και στη δια-
κύμανση του απασχολούμενου προσωπικού των τρα-
πεζικών ιδρυμάτων, όπως εμφανίζεται και στο ∆ιά-
γραμμα 3.2.4.

Εξειδικεύοντας τα δεδομένα στον χώρο των τραπε-
ζών στην Ελλάδα, η αποτύπωση των μεγεθών του 
πλήθους των εργαζομένων συμπυκνώνει τις ουσι-
αστικές μεταβολές που συνέβησαν στα πιστωτικά 
ιδρύματα κατά τη διάρκεια της μακρόχρονης ύφε-
σης. Εκτός από τις συγχωνεύσεις που πραγματο-
ποιήθηκαν μεταξύ των πιστωτικών ιδρυμάτων8, οι ενα-
πομείνασες επιχειρήσεις του κλάδου προέβησαν σε 

8. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι το 2007, εκτός των συνεταιριστικών τραπεζών, ο χρηματοπιστωτικός κλάδος απαρτιζόταν από 19 πιστωτικά 

ιδρύματα με έδρα την Ελλάδα, 18 με έδρα άλλες χώρες εντός ΕΕ και 4 με έδρα σε χώρες εκτός ΕΕ. Το 2018, ο συνολικός αριθμός των 

πιστωτικών ιδρυμάτων που δραστηριοποιούνταν στη χώρα ανερχόταν σε 13.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2.3
Πληθυσμός	των	ανέργων	(χιλιάδες	άτομα)	του	ευρύτερου	χρηματοπιστωτικού	τομέα	κατά	ηλικιακή	
ομάδα,	2000-2018,	Ελλάδα
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Πηγή: Έρευνα Εργατικού ∆υναμικού, ΕΛΣΤΑΤ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2.4
Αριθμός	προσωπικού	(χιλιάδες	άτομα)	και	αριθμός	καταστημάτων	(χιλιάδες)	τραπεζών-μελών	 
και	συνδεδεμένων	μελών	της	Ελληνικής	Ένωσης	Τραπεζών,	2000-2018
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τομέα του πληροφοριακού συστήματος «ΕΡΓΑΝΗ», 
από τον Αύγουστο του 2013 έως και τον Οκτώβριο του 
2019. Τα πιστωτικά ιδρύματα προσφέρουν κατά και-
ρούς πολλαπλά κίνητρα σε έμπειρους εργαζόμενους 
να αποχωρήσουν με τρόπο που να επιτυγχάνεται μια 
αμφίπλευρη συναίνεση.

3.2.3. Σχετικό εισόδημα και ποσοστό φτώχειας 
εργαζομένων του χρηματοπιστωτικού κλάδου

Εκτός από τα βασικά δεδομένα και τις κύριες τάσεις 
της απασχόλησης, μία παράμετρος η οποία συμπλη-
ρώνει με τρόπο ουσιαστικό την πληροφόρησή μας 
για την κατάσταση των εργαζομένων που ασκούν κά-
ποια δραστηριότητα στον χρηματοπιστωτικό κλάδο 
αποτελεί το εισόδημα. Η ευρωπαϊκή Έρευνα Εισοδή-
ματος και Συνθηκών ∆ιαβίωσης του πληθυσμού μάς 
προσφέρει τη δυνατότητα προσέγγισης ορισμένων 
βασικών συγκριτικών δεικτών για τη μελέτη της ανι-
σότητας εισοδήματος των εργαζομένων στον συγκε-

Για την παρουσίαση γίνεται χρήση των δεδομένων που 
δημοσιεύονται ετησίως από την Ελληνική Ένωση Τρα-
πεζών (ΕΕΤ) και που αφορούν –εκτός άλλων στοιχείων 
της τραπεζικής λειτουργίας– τον «αριθμό προσωπικού 
τραπεζών μελών της ΕΕΤ». Όπως είναι εμφανές, στη 
διάρκεια των ετών 2000 έως και 2009, το πλήθος του 
απασχολούμενου δυναμικού χαρακτηρίζεται ιδιαιτέ-
ρως σταθερό. Κατόπιν, η μείωση του δυναμικού είναι 
ραγδαία από 66,9 σε 38,5 χιλ. άτομα. Η μείωση του 
προσωπικού κατά 42% στη διάρκεια μιας δεκαετούς 
ύφεσης, την οποία ακολούθησε μια ήπια έως ασθενής 
μεγέθυνση του ΑΕΠ, χαρακτηρίζει την ιδιαίτερη και 
κρίσιμη φάση του εγχώριου τραπεζικού συστήματος 
καθώς έχει να διαχειριστεί μια ευρεία γκάμα θεμάτων 
που σχετίζονται με την αναδιάρθρωση του χαρτοφυ-
λακίου και της ποιότητας των στοιχείων του ενεργητι-
κού του (π.χ. ο τρόπος απομείωσης του όγκου των μη 
εξυπηρετούμενων δανείων). Η εμφανής τάση μείωσης 
του κόστους λειτουργίας φαίνεται και από τις 7,5 χιλ. 
οικειοθελείς αποχωρήσεις που καταγράφονται στα 
δεδομένα ροής μισθωτής απασχόλησης του ιδιωτικού 

ΠΙΝΑΚΑΣ	3.2.1		Ποσοστό	(%)	σχετικής	φτώχειας	εργαζομένων	στον	χρηματοπιστωτικό	κλάδο,	 

2009	και	2016,	ΕΕ15

Τύπος	κοινωνικού	κράτους Χώρα 2009 2016 Διαφορά	2009-2016

Σοσιαλδημοκρατικό ∆ανία 0,6 2,0 1,4 π. μ.*

Σουηδία 5,4 0,0 -5,4 π. μ.

Φινλανδία 0,1 0,0 -0,1 π. μ.

Ολλανδία 0,0 7,0 7,0 π. μ.

Συντηρητικό-Κορπορατιστικό Αυστρία 1,7 5,0 3,3 π. μ.

Βέλγιο 2,3 2,0 -0,3 π. μ.

Γερμανία 2,1 3,0 0,9 π. μ.

Γαλλία 1,8 1,0 -0,8 π. μ.

Λουξεμβούργο 2,6 3,0 0,4 π. μ.

Φιλελεύθερο Μ. Βρετανία 3,9 4,0 0,1 π. μ.

Ιρλανδία 2,0 0,0 -2,0 π. μ.

Νοτιοευρωπαϊκό Ιταλία 2,6 4,0 1,4 π. μ.

Ισπανία 4,5 6,0 1,5 π. μ.

Ελλάδα 3,1 3,0 -0,1 π. μ.

Πορτογαλία 0,0 1,0 1,0 π. μ.

Πηγή: EUSILC, επεξεργασία μικροδεδομένων.

* Ποσοστιαίες μονάδες.
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λαμβάνεται ως το συμβατικό έτος εκκίνησης της ύφε-
σης στην Ελλάδα– και του 2016, για όλες τις χώρες 
της ΕΕ15. Όπως παρατηρούμε, οι εργαζόμενοι στον 
χρηματοπιστωτικό κλάδο, τόσο στη χώρα μας όσο 
και ευρύτερα, καταγράφουν πολύ χαμηλά ποσοστά 
φτώχειας. Κάτι τέτοιο είναι αναμενόμενο, εάν αναλο-
γιστούμε ότι οι χρηματοπιστωτικές δραστηριότητες 
είναι σχετικά υψηλά αμειβόμενες. 

Από την άλλη πλευρά, μεταξύ του 2009 και του 
2016, σε αρκετές χώρες της Κεντρικής Ευρώπης το 
ποσοστό φτώχειας αυξάνεται σημαντικά. Στην Ολ-
λανδία καταγράφεται αύξηση κατά 7 ποσοστιαίες 
μονάδες και στην Αυστρία κατά 3,3. Αναφορικά με 
τις χώρες που ανήκουν στο νοτιοευρωπαϊκό πρότυ-
πο κοινωνικής προστασίας, η Πορτογαλία εμφανίζει 
εξαιρετικά χαμηλό ποσοστό. Περαιτέρω, στη χώρα 
μας το ποσοστό φτώχειας κυμαίνεται διαχρονικά 
γύρω στο 3%, ενώ για το 2016, στην Ισπανία και την 

κριμένο κλάδο. Η έρευνα είναι δειγματοληπτική και 
η επεξεργασία των δεδομένων έχει παρουσιαστεί σε 
προηγούμενο τεύχος9. Εδώ, όμως, κρίνεται απαραί-
τητο να διευκρινιστεί ότι η έννοια του εισοδήματος 
που μεταχειριζόμαστε στους Πίνακες 3.2.1 πιο πάνω 
και 3.2.2 αναφέρεται στο διαθέσιμο εισόδημα των με-
λών των νοικοκυριών, δηλαδή στο τμήμα του συνο-
λικού εισοδήματος που απομένει μετά την αφαίρεση 
των φόρων και των ασφαλιστικών εισφορών, είτε για 
κατανάλωση, είτε για αποταμίευση.

Κατά συνέπεια, ο Πίνακας 3.2.1 αναφέρεται στο πο-
σοστό σχετικής φτώχειας των εργαζομένων σε χρη-
ματοπιστωτικές δραστηριότητες. Ουσιαστικά μας 
δείχνει το ποσοστό του πληθυσμού των εργαζομένων 
του συγκεκριμένου κλάδου, το διαθέσιμο εισόδημα 
των οποίων είναι κάτω από το εκάστοτε όριο φτώ-
χειας10 του συνολικού πληθυσμού. Στον πίνακα παρα-
θέτουμε δεδομένα από το 2009 –το οποίο συμβατικά 

9. Βλ. Μισσός Β. (2019), «Βασικοί δείκτες ανισότητας εισοδήματος στην ΕΕ15», Οικονομικές Εξελίξεις, μέρος Α΄, τεύχος 39, ΚΕΠΕ.

10. Ως κατώφλι φτώχειας ορίζεται το 60% του διάμεσου ατομικού διαθέσιμου εισοδήματος: <https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php/Glossary:At-risk-of-poverty_rate>.

ΠΙΝΑΚΑΣ	3.2.2		Διαφορές	του	διάμεσου	διαθέσιμου	εισοδήματος	των	εργαζομένων	 
του	χρηματοπιστωτικού	κλάδου	σε	όρους	κοινής	αγοραστικής	δύναμης	(PPP),	σε	σχέση	 
με	τη	Δανία	(100),	2009	και	2016,	ΕΕ15

Τύπος	κοινωνικού	κράτους Χώρα 2009 2016 Διαφορά	2009-2016

Σοσιαλδημοκρατικό ∆ανία 100 100 -

Σουηδία 83,7 78,8 -4,9 π. μ.

Φινλανδία 93,4 89,6 -3,8 π. μ.

Ολλανδία 87,7 85,0 -2,7 π. μ.

Συντηρητικό-Κορπορατιστικό Αυστρία 114,5 95,7 -18,8 π. μ.

Βέλγιο 91,5 92,2 0,6 π. μ.

Γερμανία 95,9 84,8 -11,1 π. μ.

Γαλλία 88,7 79,8 -8,9 π. μ.

Λουξεμβούργο 148,9 123,7 -25,2 π. μ.

Φιλελεύθερο Μ. Βρετανία 86,4 86,6 0,3 π. μ.

Ιρλανδία 112,1 97,3 -14,8 π. μ.

Νοτιοευρωπαϊκό Ιταλία 96,2 79,4 -16,8 π. μ.

Ισπανία 101,9 81,0 -20,9 π. μ.

Ελλάδα 83,3 47,8 -35,5 π. μ.

Πορτογαλία 86,1 62,3 -23,8 π. μ.

Πηγή: EUSILC, επεξεργασία μικροδεδομένων.
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αίες μονάδες. Σημαντική είναι επίσης η μείωση που 
καταγράφεται στην Πορτογαλία (κατά 23,8) αλλά και 
στην Ισπανία και την Ιταλία. Στη διάρκεια των επτά 
ετών που παρουσιάζει ο πίνακας, οι περικοπές εισο-
δήματος και η υψηλή φορολογία αύξησαν τις εισο-
δηματικές αποστάσεις μεταξύ των εργαζομένων του 
κλάδου στις χώρες της ΕΕ15.

3.2.4. Συμπεράσματα

Συμπερασματικά, η τάση του επιπέδου απασχόλησης 
των εργαζομένων του ευρύτερου χρηματοπιστωτικού 
κλάδου στην Ελλάδα φαίνεται ότι δεν ακολουθεί την 
ήπια ανάκαμψη της συνολικής απασχόλησης. Τα αίτια 
αυτής της εξέλιξης πιθανόν να αφορούν τη μεταβολή 
του επιχειρηματικού μοντέλου του τραπεζικού κλά-
δου, αλλά κάτι τέτοιο χρήζει περαιτέρω διερεύνησης. 
Παράλληλα, η μέση ηλικία των εργαζομένων στον 
κλάδο αυξάνεται, καθώς καταγράφεται μια ταχύτερη 
της μέσης αύξηση του ποσοστού των εργαζομένων 
ηλικίας 45 ετών και άνω στο σύνολο των απασχολου-
μένων του κλάδου. Σημαντικό τμήμα του πλήθους των 
ανέργων (ηλικίας 25-44 ετών) που προερχόταν από 
τον κλάδο του χρηματοπιστωτικού τομέα φαίνεται ότι 
μετέστρεψε τις επαγγελματικές του προσδοκίες και 
απευθύνθηκε σε άλλες δραστηριότητες, ενώ η σταδι-
ακή μείωση του προσωπικού των τραπεζικών ιδρυμά-
των ακολουθεί τη συρρίκνωση του αριθμού των κατα-
στημάτων. Τέλος, το ποσοστό φτώχειας των εργαζο-
μένων του χρηματοπιστωτικού κλάδου στη χώρα μας 
παραμένει διαχρονικά χαμηλό (περίπου 3%), αλλά το 
διαθέσιμο εισόδημα των απασχολουμένων στον κλά-
δο έχει υποστεί σημαντική μείωση, σε σύγκριση με το 
εισόδημα των εργαζομένων σε αντίστοιχους κλάδους 
των χωρών της ΕΕ15.

Ιταλία το ποσοστό φτώχειας υπολογίζεται σε 6% και 
4%, αντίστοιχα.

Ως γνωστόν, το ποσοστό σχετικής φτώχειας κάθε χώ-
ρας δεν αντανακλά τις διαχρονικές μεταβολές του ει-
σοδήματος, αφού υπολογίζεται με βάση το εκάστοτε 
διάμεσο ατομικό εισόδημα. Συνεπώς, μια σημαντική 
μείωση του διάμεσου εισοδήματος ενδεχομένως και 
να επιφέρει μείωση του ποσοστού φτώχειας. Για τη με-
λέτη της εισοδηματικής κατάστασης του συγκεκριμέ-
νου πληθυσμού μεταξύ των αντίστοιχων εργαζομένων 
στις υπόλοιπες χώρες της ΕΕ15, έχουμε προβεί στη 
μετατροπή των διαθέσιμων εισοδημάτων των χωρών, 
σε όρους κοινής αγοραστικής δύναμης (PPP). Με τον 
τρόπο αυτό, μας παρέχεται η δυνατότητα σύγκρισης 
των εισοδημάτων και ελέγχου της μεταβολής τους 
με βάση το εισόδημα των υπολοίπων χωρών. Έτσι, 
ο Πίνακας 3.2.2 απεικονίζει το διάμεσο διαθέσιμο ει-
σόδημα των εργαζομένων του χρηματοπιστωτικού 
κλάδου των χωρών-μελών της ΕΕ15 σε όρους κοινής 
αγοραστικής δύναμης, έχοντας θέσει το αντίστοιχο 
εισόδημα της ∆ανίας ως βάση (100) και λαμβάνοντας 
αντίστοιχες διαφορές των υπολοίπων από αυτό11.

Σύμφωνα με τα στοιχεία του Πίνακα 3.2.2, σε σχέση 
με το 2016, το 2009, οι αποστάσεις του διάμεσου δια-
θέσιμου εισοδήματος των εργαζομένων του χρηματο-
πιστωτικού κλάδου των χωρών της ΕΕ ήταν μικρότε-
ρες από το αντίστοιχο εισόδημα της ∆ανίας. Σε όλες 
σχεδόν τις χώρες, παρατηρείται μια σχετική αρνητική 
απόκλιση –άλλοτε σημαντική, άλλοτε ήπια– σε όρους 
κοινής αγοραστικής δύναμης. Εστιάζοντας στις χώ-
ρες του νοτιοευρωπαϊκού προτύπου, οι μεταβολές 
που καταγράφονται είναι υψηλές. Στην Ελλάδα, το 
2009, το διαθέσιμο εισόδημα αντιστοιχούσε στο 
83,3% αυτού της ∆ανίας, ενώ το 2016 υπολογιζόταν 
στο 47,8%, δηλαδή μεταβλήθηκε κατά 35,5 ποσοστι-

11. Η επιλογή της ∆ανίας ως χώρας-βάσης είναι αυθαίρετη. Για τη συγκριτική μελέτη των εισοδημάτων θα μπορούσε να επιλεγεί οποια-

δήποτε άλλη χώρα της ΕΕ.
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4.1.1. Κύκλος εργασιών στον τομέα  
του τουρισμού

Στον Πίνακα 4.1.1 παρουσιάζεται η εξέλιξη του Δείκτη 
Κύκλου Εργασιών στον Τομέα Υπηρεσιών Παροχής Κα-
ταλύματος και Εστίασης για την περίοδο 2010-2019. 
Από την ανάλυση της ανά έτος και τρίμηνο διαμόρφω-
σης του δείκτη, προκύπτει ότι το α΄ τρίμηνο του 2019 
ο δείκτης κύκλου εργασιών κατέγραψε μείωση της τά-
ξης του 22,3% σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο του 
προηγούμενου έτους, καταγράφοντας τη χαμηλότερη 
τιμή του για την υπό εξέταση περίοδο (βλέπε και ∆ιά-
γραμμα 4.1.1, όπου παρουσιάζονται οι αντίστοιχες πο-
σοστιαίες μεταβολές). Αντιθέτως, το β΄ και γ΄ τρίμηνο 
του 2019 σημειώθηκε αύξηση του δείκτη κατά 1,7% και 
6,1%, αντίστοιχα, σε σχέση με τα αντίστοιχα τρίμηνα 
του 2018, καταγράφοντας τις υψηλότερες τιμές για 
την υπό εξέταση περίοδο.

4.1. Επισκόπηση του ελληνικού 
τουριστικού τομέα

Νίκος Βαγιονής 

Γιώργος Σώκλης

Στον παρόν άρθρο παρουσιάζονται οι επιδόσεις του 

ελληνικού τουριστικού τομέα το 2019, όπως αποτυ-

πώνονται στα έως σήμερα διαθέσιμα στοιχεία για τον 

∆είκτη Κύκλου Εργασιών στον Τομέα Υπηρεσιών Πα-

ροχής Καταλύματος και Εστίασης, τις αφίξεις και δια-

νυκτερεύσεις στα καταλύματα ξενοδοχειακού τύπου 

και κάμπινγκ, και τον εισερχόμενο τουρισμό (τόσο σε 

επίπεδο χώρας όσο και ανά περιφέρεια)1. 

4. Αναπτυξιακές πολιτικές και κλάδοι

ΚΕΠΕ, Οικονομικές Εξελίξεις, τεύχος 41, 2020, σσ. 50-62

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.1		Εξέλιξη	του	Δείκτη	Κύκλου	Εργασιών	στον	τομέα	Υπηρεσιών	Παροχής		 
Καταλύματος	και	Εστίασης 

Μέσος ετήσιος και ανά τρίμηνο, ΒΑΣΗ 2015=100

 Μέσος	ετήσιος Q1 Q2 Q3 Q4

2010 111,1 84,0 112,3 163,2 84,8

2011 99,4 69,2 112,7 151,5 64,0

2012 78,8 49,1 82,3 132,3 51,3

2013 82,0 44,8 84,5 133,4 65,4

2014 92,8 55,1 92,3 149,4 74,2

2015 100,0 59,7 105,1 165,2 70,0

2016 100,8 53,2 105,0 177,3 67,7

2017 109,1 50,3 110,6 203,0 72,5

2018 118,0 55,2 122,7 221,6* 72,5*

2019 - 42,9* 124,8* 235,2** -

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

*Αναθεωρημένα στοιχεία. ** Προσωρινά στοιχεία.

1. Για την ανάλυση των επιδόσεων του ελληνικού τουρισμού το 2018 και το α΄ τρίμηνο του 2019, βλέπε Βαγιονής και Ροδουσάκης (2019) 

και Βαγιονής και Σώκλης (2019).
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Παρά τη σημαντική ποσοστιαία μείωση του δείκτη 
κατά το α΄ τρίμηνο, η άνοδος που καταγράφηκε το 
β΄ και γ΄ τρίμηνο του έτους τείνει να υπερκαλύψει τη 
μείωση κατά το α΄ τρίμηνο, δεδομένης της αυξημένης 
σημασίας του β΄ και γ΄ τριμήνου λόγω της εποχικότη-
τας του τουριστικού προϊόντος στη χώρα μας. Έτσι, 
ο μέσος δείκτης κύκλου εργασιών για το διάστημα 
Ιανουαρίου-Σεπτεμβρίου του 2019 σημειώνει αύξηση 
κατά 0,9% σε σχέση με το αντίστοιχο διάστημα του 
2018. 

4.1.2. Στατιστικά ξενοδοχείων, κάμπινγκ  
και ενοικιαζόμενων καταλυμάτων

Στα επόμενα παρουσιάζουμε στοιχεία για τις αφίξεις 
και τις διανυκτερεύσεις που κατέγραψαν τα καταλύ-
ματα ξενοδοχειακού τύπου και κάμπινγκ το διάστημα 
Ιανουαρίου-Σεπτεμβρίου του 2019 σε σχέση με τα 
αντίστοιχα της ίδιας περιόδου για το 20182. Στον Πί-
νακα 4.1.2 και στο ∆ιάγραμμα 4.1.2 παρουσιάζονται 
οι ανά μήνα αφίξεις στα καταλύματα για την περίο-
δο Ιανουαρίου-Σεπτεμβρίου 2019 καθώς και για την 
αντίστοιχη περίοδο του 2018. Όπως προκύπτει, οι 
συνολικές αφίξεις σε καταλύματα κατά την υπό εξέ-
ταση περίοδο ανήλθαν σε 19.324.078, σημειώνοντας 
μικρή άνοδο της τάξης του 0,1% σε σχέση με το 2018. 
Όπως προκύπτει από τον Πίνακα 4.1.2, η εν λόγω αύ-

ξηση των αφίξεων οφείλεται στην κατά 0,5% αύξηση 
των αφίξεων των ημεδαπών ταξιδιωτών, η οποία αντι-
στάθμισε την κατά 0,04% μείωση των αφίξεων αλλο-
δαπών ταξιδιωτών. 

Οι ανά μήνα και εννιάμηνο του 2019 ποσοστιαίες με-
ταβολές σε σχέση με το 2018 παρουσιάζονται στο 
∆ιάγραμμα 4.1.3. Η μεγαλύτερη αύξηση των συνολι-
κών αφίξεων καταγράφηκε τον Απρίλιο (+5,8%), ενώ 
η μεγαλύτερη μείωση τον Ιανουάριο (-7,0%). Η με-
γαλύτερη αύξηση αφίξεων ημεδαπών καταγράφηκε 
τον Ιούνιο (+10,9%), ενώ η μεγαλύτερη μείωση τον 
Μάιο (-10,3%). Τέλος, η μεγαλύτερη αύξηση αφίξεων 
αλλοδαπών καταγράφηκε τον Απρίλιο (+6,5%), ενώ 
η μεγαλύτερη μείωση τον Μάρτιο (-11,3%).

Από το ∆ιάγραμμα 4.1.2 είναι η εμφανής η εποχικό-
τητα που εμφανίζουν οι αφίξεις στα καταλύματα της 
χώρας, με το μεγαλύτερο μερίδιο αφίξεων να συγκε-
ντρώνεται στους μήνες Ιούνιο-Αύγουστο. Ωστόσο, εάν 
μελετήσουμε ξεχωριστά την κατανομή των αφίξεων 
ημεδαπών και αλλοδαπών (βλέπε ∆ιάγραμμα 4.1.4), θα 
διαπιστώσουμε ότι η εποχικότητα των αφίξεων οφείλε-
ται κυρίως στις αφίξεις των αλλοδαπών. Αντιθέτως, οι 
αφίξεις των ημεδαπών ταξιδιωτών εμφανίζουν μια πιο 
ισόρροπη κατανομή στους μήνες του έτους3. 

Στον Πίνακα 4.1.3 και στο ∆ιάγραμμα 4.1.5 παρου-
σιάζονται οι ανά μήνα διανυκτερεύσεις στα καταλύ-

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.1
Δείκτης	Κύκλου	Εργασιών	στον	Τομέα	Υπηρεσιών	Παροχής	Καταλύματος	και	Εστίασης,	2010-2019
%  Μεταβολή του δείκτη ανά έτος και ανά τρίμηνο 

Ετήσια Q1 Q2 Q3 Q4
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

2. Τα στοιχεία είναι προσωρινά και προέρχονται από την  Έρευνα Κίνησης Καταλυμάτων Ξενοδοχειακού Τύπου και Κάμπινγκ, που διενερ-
γείται από την ΕΛΣΤΑΤ. 

3. Για λεπτομερή ανάλυση του φαινομένου της εποχικότητας του ελληνικού τουρισμού, καθώς και για προτάσεις πολιτικής άμβλυνσης του 
φαινομένου, βλέπε, π.χ., Ζαχαράτος et al. (2014) και Κραμποκούκης και Πολύζος (2019).
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ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.2		Αφίξεις	σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	και	κάμπινγκ

Ιανουάριος-Σεπτέμβριος 2019 και 2018

Μήνας

2019 2018

Αφίξεις Ημεδαποί Αλλοδαποί Αφίξεις Ημεδαποί Αλλοδαποί

Ιανουάριος 513.826 342.187 171.639 552.227 367.135 185.092

Φεβρουάριος 558.096 355.825 202.271 589.500 382.053 207.447

Μάρτιος 843.676 482.975 360.701 862.791 456.234 406.557

Απρίλιος 1.497.702 548.447 949.255 1.415.611 523.958 891.653

Μάιος 2.510.543 481.944 2.028.599 2.633.143 537.427 2.095.716

Ιούνιος 3.188.534 598.258 2.590.276 3.108.472 539.614 2.568.858

Ιούλιος 3.513.799 682.302 2.831.497 3.556.154 684.917 2.871.237

Αύγουστος 3.744.029 830.468 2.913.561 3.600.390 781.697 2.818.693

Σεπτέμβριος 2.953.873 516.153 2.437.720 2.986.799 540.514 2.446.285

Ιαν-.Σεπτ. 19.324.078 4.838.559 14.485.519 19.305.087 4.813.549 14.491.538

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.2
Συνολικές	αφίξεις	σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	και	κάμπινγκ
Ιανουάριος-Σεπτέμβριος 2019 και 2018
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

ματα για την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεμβρίου 2019, 
καθώς και για την αντίστοιχη περίοδο του 2018. 
Όπως προκύπτει, οι συνολικές διανυκτερεύσεις σε 
καταλύματα κατά την υπό εξέταση περίοδο ανήλθαν 

σε 80.966.575, σημειώνοντας μείωση της τάξης του 
0,8% σε σχέση με το 2018. Όπως προκύπτει από τον 
Πίνακα 4.1.3, η εν λόγω μείωση των διανυκτερεύσεων 
οφείλεται στην κατά 1,0% μείωση των διανυκτερεύ-
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.3
Αφίξεις	ημεδαπών	και	αλλοδαπών	σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	και	κάμπινγκ
% Μεταβολή ανά μήνα και εννιάμηνο του 2019 σε σχέση με το 2018

Συνολικές αφίξεις Αφίξεις ηµεδαπών Αφίξεις αλλοδαπών
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.4
Αφίξεις	ημεδαπών	και	αλλοδαπών	σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	και	κάμπινγκ,	2019	
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

σεων των αλλοδαπών ταξιδιωτών, η οποία αντιστάθ-
μισε την κατά 0,6% αύξηση των διανυκτερεύσεων 
ημεδαπών ταξιδιωτών. 

Οι ανά μήνα και εννιάμηνο του 2019 ποσοστιαίες με-
ταβολές σε σχέση με το 2018 παρουσιάζονται στο 

∆ιάγραμμα 4.1.6. Η μεγαλύτερη αύξηση των συνο-

λικών αφίξεων καταγράφηκε τον Απρίλιο (+11,7%), 

ενώ η μεγαλύτερη μείωση τον Ιανουάριο (-8,1%). Η 

μεγαλύτερη αύξηση αφίξεων ημεδαπών καταγρά-

φηκε τον Ιούνιο (+12,1%), ενώ η μεγαλύτερη μείω-
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ση τον Μάιο (-11,4%). Τέλος, η μεγαλύτερη αύξη-
ση αφίξεων αλλοδαπών καταγράφηκε τον Απρίλιο 
(+14,8%), ενώ η μεγαλύτερη μείωση τον Μάρτιο 
(-10,9%).

Από το ∆ιάγραμμα 4.1.5 είναι η εμφανής η εποχικό-
τητα που εμφανίζουν οι διανυκτερεύσεις στα κατα-
λύματα της χώρας, με το μεγαλύτερο μερίδιο διανυ-
κτερεύσεων να συγκεντρώνεται στους μήνες Ιούνιο- 

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.3		Διανυκτερεύσεις	σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	και	κάμπινγκ

Ιανουάριος-Σεπτέμβριος 2019 και 2018

Μήνας

2019 2018

Διανυκτερεύσεις Ημεδαποί Αλλοδαποί Διανυκτερεύσεις Ημεδαποί Αλλοδαποί

Ιανουάριος 1.093.725 675.571 418.154 1.190.677 739.218 451.459

Φεβρουάριος 1.173.124 682.514 490.610 1.276.130 763.048 513.082

Μάρτιος 1.813.849 950.178 863.671 1.867.056 897.213 969.843

Απρίλιος 4.255.107 1.168.329 3.086.778 3.810.987 1.122.098 2.688.889

Μάιος 9.877.054 1.000.801 8.876.253 10.505.106 1.129.544 9.375.562

Ιούνιος 14.205.988 1.403.095 12.802.893 14.235.517 1.251.091 12.984.426

Ιούλιος 17.136.241 1.961.845 15.174.396 17.347.942 1.967.338 15.380.604

Αύγουστος 18.125.815 2.762.452 15.363.363 17.886.981 2.625.299 15.261.682

Σεπτέμβριος 13.285.672 1.199.086 12.086.586 13.492.126 1.244.299 12.247.827

Ιαν.-Σεπτ. 80.966.575 11.803.871 69.162.704 81.612.522 11.739.148 69.873.374

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.5
Συνολικές	διανυκτερεύσεις	σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	και	κάμπινγκ
Ιανουάριος-Σεπτέμβριος 2019 και 2018
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.
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κυρίως στις διανυκτερεύσεις των αλλοδαπών. Αντι-
θέτως, οι διανυκτερεύσεις των ημεδαπών ταξιδιωτών 
εμφανίζουν μια πιο ισόρροπη κατανομή στους μήνες 
του έτους. 

Αύγουστο. Ωστόσο, εάν μελετήσουμε ξεχωριστά την 
κατανομή των διανυκτερεύσεων ημεδαπών και αλλο-
δαπών (βλέπε ∆ιάγραμμα 4.1.7), θα διαπιστώσουμε 
ότι η εποχικότητα των διανυκτερεύσεων οφείλεται 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.6
Διανυκτερεύσεις	ημεδαπών	και	αλλοδαπών	σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	και	κάμπινγκ
% Μεταβολή ανά μήνα και εννιάμηνο του 2019 σε σχέση με το 2018
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.7
Διανυκτερεύσεις	ημεδαπών	και	αλλοδαπών	σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	και	κάμπινγκ,	 
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.
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Διεθνείς ταξιδιωτικές εισπράξεις

Στον Πίνακα 4.1.5 και στο ∆ιάγραμμα 4.1.8 παρουσι-
άζονται οι διεθνείς ταξιδιωτικές εισπράξεις της χώ-
ρας για την περίοδο 2010-2019 τόσο ετησίως όσο και 
ανά τρίμηνο4. Με εξαίρεση τα έτη 2012 και 2016, οι 
ταξιδιωτικές εισπράξεις αυξάνονται κατά την υπό 
εξέταση περίοδο, με το έτος 2018 να αποτελεί την 
καλύτερη χρονιά, καθώς οι εισπράξεις ξεπέρασαν τα 
€16 δις. Όσον αφορά το α΄ εξάμηνο του 2019, οι τα-
ξιδιωτικές εισπράξεις κατέγραψαν αύξηση της τάξης 
του 13,3% σε σχέση με το αντίστοιχο εξάμηνο του 
προηγούμενου έτους, ξεπερνώντας τα €5,4 δις. 

Τη μεγαλύτερη συμβολή σε αυτή την αύξηση είχε η 
άνοδος των εισπράξεων από ταξιδιώτες που δηλώ-
νουν ως μόνιμη κατοικία τις ΗΠΑ (13,3%), τη Γαλ-
λία (11,7%) και την Αυστρία (10,3%). Περαιτέρω, 
σύμφωνα με τα προσωρινά στοιχεία της ΤτΕ, κατά 
το διάστημα Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του 2019 οι τα-
ξιδιωτικές εισπράξεις είναι στο ύψος των περίπου 
€17,5 δις, καταγράφοντας αύξηση της τάξης του 
13,1% σε σχέση με την αντίστοιχη περίοδο του προ-
ηγούμενου έτους.

Διεθνείς ταξιδιωτικές αφίξεις

Στον Πίνακα 4.1.6 και στο ∆ιάγραμμα 4.1.9 παρου-
σιάζονται οι διεθνείς ταξιδιωτικές αφίξεις στη χώρα 
για την περίοδο 2010-2019, τόσο ετησίως όσο και  
ανά τρίμηνο. Όπως αποτυπώνεται στα στοιχεία, οι 
διεθνείς αφίξεις ταξιδιωτών αυξάνονται καθ’ όλη την 
υπό εξέταση περίοδο, με το έτος 2018 να ξεπερνούν 
τα 33 εκατ. Όσον αφορά το α΄ εξάμηνο του 2019, οι 
ταξιδιωτικές αφίξεις κατέγραψαν μείωση της τάξης 
του 3,6% σε σχέση με το αντίστοιχο εξάμηνο του προ-
ηγούμενου έτους, φθάνοντας τις περίπου 10,2 εκατ. 

Τη μεγαλύτερη συμβολή σε αυτή τη μείωση είχε η 
μείωση των αφίξεων από τις κρουαζιέρες, οι οποίες 
το πρώτο εξάμηνο του 2019 μειώθηκαν κατά 30,2% 
σε σχέση με την αντίστοιχη περίοδο του 2018. Όσον 
αφορά τις μεμονωμένες χώρες προέλευσης, τη σημα-
ντικότερη συμβολή στη μείωση των αφίξεων είχαν οι 
μειωμένες ροές ταξιδιωτών από τη Γερμανία (27,8%), 
τη Σουηδία (25,4%) και τη Ρουμανία (22,9%). Περαιτέ-
ρω, σύμφωνα με τα προσωρινά στοιχεία της ΤτΕ, κατά 
το διάστημα Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του 2019 οι ταξιδι-
ωτικές αφίξεις είναι στο ύψος των περίπου 29,7 εκατ., 
καταγράφοντας αύξηση της τάξης του 3,7% σε σχέση 
με την αντίστοιχη περίοδο του προηγούμενου έτους.

Τέλος, στον Πίνακα 4.1.4 παρουσιάζουμε την πληρό-
τητα κλινών που καταγράφηκε ανά μήνα σε καταλύμα-
τα ξενοδοχειακού τύπου κατά την περίοδο Ιανουαρίου- 
Σεπτεμβρίου 2019 καθώς και τα αντίστοιχα μεγέθη 
του έτους 2018. 

Από τα στοιχεία του πίνακα προκύπτει ότι η μέση πλη-
ρότητα των καταλυμάτων κατά τους πρώτους εννέα 
μήνες του 2019 έφθασε στο 55,4%, σημειώνοντας 
μείωση 2 μονάδων σε σχέση το αντίστοιχο διάστημα 
του 2018. Από την εξέταση της ανά μήνα πληρότητας 
των καταλυμάτων, παρατηρούμε ότι, εκτός από τον 
Απρίλιο, κατά τον οποίο καταγράφηκε αύξηση της 
πληρότητας κατά 1,8 μονάδα, η πληρότητα των κα-
ταλυμάτων εμφανίζει μείωση όλους τους μήνες κατά 
την υπό εξέταση περίοδο. 

4.1.3. Εισερχόμενος τουρισμός

Θα αναλύσουμε τώρα τις εξελίξεις που αφορούν τον 
εισερχόμενο τουρισμό της χώρας, όπως προκύπτουν 
από τα ευρήματα της Έρευνας Συνόρων της Τράπε-
ζας της Ελλάδος.

4. Στα στοιχεία από το 2012 και μετά περιλαμβάνονται και τα ποσά των εισπράξεων εκτός της Έρευνας Συνόρων που αφορούν τις Κρου-
αζιέρες.

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.4		Πληρότητα	(%)	κλινών	
σε	καταλύματα	ξενοδοχειακού	τύπου	
κατά	μήνα

Ιανουάριος-Σεπτέμβριος 2018 και 2019

Μήνας 2019* 2018

Ιανουάριος 17,5% 19,4%

Φεβρουάριος 19,7% 22,2%

Μάρτιος 22,3% 23,7%

Απρίλιος 27,8% 26,0%

Μάιος 48,1% 52,7%

Ιούνιος 66,2% 68,2%

Ιούλιος 73,3% 75,2%

Αύγουστος 75,8% 77,0%

Σεπτέμβριος 64,4% 66,7%

Ιαν.-Σεπτ. 55,4% 57,4%

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

* Προσωρινά στοιχεία.
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μειώνεται συνεχώς κατά την περίοδο 2010-2016, ενώ 
σημειώνει σταδιακή ανάκαμψη κατά τα δύο τελευταία 
έτη. Όσον αφορά το α΄ εξάμηνο του 2019, η μέση δα-
πάνη κατέγραψε αύξηση της τάξης του 17,5% σε σχέ-
ση με το αντίστοιχο εξάμηνο του προηγούμενου έτους, 
φθάνοντας στο ύψος των περίπου €532,8 ανά ταξίδι. 

Μέση δαπάνη ανά ταξίδι μη κατοίκων

Στον Πίνακα 4.1.7 παρουσιάζεται η εξέλιξη της μέσης 
δαπάνης ανά ταξίδι των μη κατοίκων της χώρας για 
την περίοδο 2010-2019, τόσο ετησίως όσο και ανά τρί-
μηνο. Όπως παρατηρούμε, η μέση δαπάνη ανά ταξίδι 

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.5		Διεθνείς	ταξιδιωτικές	εισπράξεις,	2010-2019
Ετησίως και ανά τρίμηνο (σε εκατ. ευρώ)

 Μέσος	ετήσιος Q1 Q2 Q3 Q4

2010 9.611 477 2.375 5.651 1.108

2011 10.505 467 2.621 6.246 1.171

2012 10.442 413 2.546 6.402 1.083

2013 12.152 402 3.074 7.343 1.333

2014 13.393 471 3.339 8.190 1.392

2015 14.126 516 3.655 8.617 1.338

2016 13.207 539 3.302 7.940 1.426

2017 14.630 489 3.588 8.944 1.609

2018 16.086 554 4.223 9.336 1.973

2019 - 747 4.667 - -

Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.8
Διεθνείς	ταξιδιωτικές	εισπράξεις,	2010-2019
Ετησίως και ανά τρίμηνο (σε εκατ. ευρώ)

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

18.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ετησίως Q1 Q2 Q3 Q4

Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.



58 ΚΕΠΕ, ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 2020/41

του 9,3% σε σχέση με την αντίστοιχη περίοδο του προ-
ηγούμενου έτους. Τα παραπάνω υποδεικνύουν ότι η 
τάση αύξησης της μέσης δαπάνης που καταγράφηκε 
τα τελευταία δύο έτη συνεχίζεται και στο τρέχον έτος. 

Περαιτέρω, σύμφωνα με τα προσωρινά στοιχεία της 
ΤτΕ, κατά το διάστημα Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του 
2019, η μέση δαπάνη ανά ταξίδι διαμορφώθηκε στο 
ύψος των €575,3, καταγράφοντας αύξηση της τάξης 

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.6		Διεθνείς	ταξιδιωτικές	αφίξεις,	2010-2019
Ετησίως και ανά τρίμηνο (σε χιλ. ταξιδιώτες)

 Σύνολο	έτους Q1 Q2 Q3 Q4

2010 15.007,5 980,4 3.674,8 8.238,1 2.114,2

2011 16.427,2 1.108,4 4.195,8 8.925,7 2.197,4

2012 16.946,5 998,1 4.288,7 9.315,0 2.344,8

2013 20.111,4 1.091,1 5.009,9 11.165,7 2.844,7

2014 24.272,4 1.259,6 5.781,6 13.676,4 3.554,8

2015 26.114,2 1.792,8 6.574,9 14.227,9 3.518,5

2016 28.070,8 1.709,9 6.798,5 15.475,6 4.086,8

2017 30.161,0 1.637,4 6.937,0 17.339,2 4.247,4

2018 33.072,2 1.840,0 8.695,8 17.786,3 4.750,1

2019 - 1.969,0 8191,8 - -

Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.9
Ελλάδα:	Διεθνείς	ταξιδιωτικές	αφίξεις,	2010-2019
Ετησίως και ανά τρίμηνο (σε χιλ. ταξιδιώτες)
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Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.
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5. Σημειώνεται ότι στα περιφερειακά στοιχεία δεν περιλαμβάνονται στατιστικά για τις Κρουαζιέρες εκτός της Έρευνας Συνόρων. Συνεπώς, 

παρατηρούνται ορισμένες διαφοροποιήσεις σε σχέση με τα στοιχεία που παρουσιάστηκαν στα προηγούμενα για το σύνολο της χώρας.  

6. Σημειώνεται ότι οι Επισκέψεις δεν ταυτίζονται με τις Ταξιδιωτικές Αφίξεις, δεδομένου ότι ένας ταξιδιώτης μπορεί να επισκεφθεί παρα-

πάνω από μία περιφέρειες της χώρας.

ξιδιωτικών εισπράξεων ήταν τα Ιόνια Νησιά (-2,7%). 
Τη μεγαλύτερη συμβολή στην αύξηση των ταξιδιω-
τικών εισπράξεων της χώρας είχαν οι περιφέρειες 
Αττικής (34,5%), Νοτίου Αιγαίου (27,6%), Κεντρικής 
Μακεδονίας (14,4%) και Κρήτης (11,8%). Περαιτέ-
ρω, η ανάλυση των εισπράξεων κάθε περιφέρειας 
ανά χώρα προέλευσης των ταξιδιωτών καταδεικνύ-
ει ότι τη σημαντικότερη συμβολή στην αύξηση των 
εισπράξεων της χώρας είχαν οι ταξιδιώτες από τις 
ΗΠΑ (8,4%), την Κύπρο (6,5%) και τη Γαλλία (5,4%) 
που επισκέφθηκαν την Αττική, καθώς και οι ταξι-
διώτες από τις ΗΠΑ (5,7%) που επισκέφθηκαν το 
Νότιο Αιγαίο.

Περιφερειακή κατανομή των διεθνών 
ταξιδιωτικών επισκέψεων

Στον Πίνακα 4.1.9 καταγράφεται η κατανομή των διε-
θνών ταξιδιωτικών επισκέψεων στις δεκατρείς περιφέ-
ρειες της χώρας το 2018 καθώς και το α΄ εξάμηνο του 
20196. 

Περιφερειακή κατανομή των διεθνών 
ταξιδιωτικών εισπράξεων

Στον Πίνακα 4.1.8 καταγράφεται η κατανομή των διε-
θνών ταξιδιωτικών εισπράξεων στις δεκατρείς περιφέ-
ρειες της χώρας το 2018 καθώς και το α΄ εξάμηνο του 
20195. 

Στο ∆ιάγραμμα 4.1.10 παρουσιάζεται η κατανομή των 
διεθνών ταξιδιωτικών εισπράξεων στις περιφέρειες 
της χώρας κατά το α΄ εξάμηνο του 2019. Όπως πα-
ρατηρούμε, πάνω από τα 2/3 των εισπράξεων συ-
γκεντρώνονται σε τρεις περιφέρειες της χώρας, και 
συγκεκριμένα στο Νότιο Αιγαίο (25,7%), στην Αττική 
(20,8%) και στην Κρήτη (20,6%).

Περαιτέρω, τα εν λόγω στοιχεία καταδεικνύουν ότι 
τις μεγαλύτερες αυξήσεις στις ταξιδιωτικές εισπρά-
ξεις σε σχέση με το αντίστοιχο εξάμηνο του προη-
γούμενου έτους κατέγραψαν οι περιφέρειες Στε-
ρεάς Ελλάδας (39,6%), ∆υτικής Ελλάδας (33,8%), 
Βορείου Αιγαίου (31,3%) και Αττικής (24,3%), ενώ 
η μοναδική περιφέρεια που κατέγραψε μείωση τα-

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.7		Μέση	δαπάνη	ανά	ταξίδι	μη	κατοίκων,	2010-2019
Ετήσια και ανά τρίμηνο

 Μέση	ετήσια Q1 Q2 Q3 Q4

2010 640,4 486,1 646,3 686,0 524,3

2011 639,5 421,1 624,7 699,8 532,9

2012 616,2 413,4 593,6 687,2 461,7

2013 604,2 368,3 613,6 657,7 468,7

2014 551,8 374,2 577,6 598,9 391,5

2015 540,9 287,8 555,9 605,6 380,3

2016 470,5 315,3 485,7 513,1 348,8

2017 485,1 298,9 517,2 515,8 378,8

2018 486,4 301,0 485,6 524,9 415,4

2019 - 379,1 569,7 - -

Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.
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ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.8		Περιφερειακή	κατανομή	διεθνών	ταξιδιωτικών	εισπράξεων,	2018-2019
(σε εκατ. ευρώ)

2018 2019

Περιφέρεια Σύνολο	έτους Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q2

ΑΤΤΙΚΗ 2.278,9 271,5 604,5 849,2 553,6 1.089,3

ΒΟΡΕΙΟ ΑΙΓΑΙΟ 164,2 7,7 31,1 111,5 13,8 51,0

ΝΟΤΙΟ ΑΙΓΑΙΟ 4.414,1 16,7 1.159,4 2.817,4 420,6 1.347,1

ΚΡΗΤΗ 3.133,9 9,5 995,4 1.800,1 329,0 1.078,0

ΑΝΑΤ. ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑ ΚΑΙ ΘΡΑΚΗ 321,6 42,1 69,3 169,5 40,7 125,5

ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑ 2.275,4 98,9 452,8 1.465,5 258,2 641,0

∆ΥΤΙΚΗ ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑ 60,6 6,6 12,1 32,8 9,0 21,7

ΗΠΕΙΡΟΣ 221,9 20,9 53,2 121,5 26,4 77,0

ΘΕΣΣΑΛΙΑ 270,5 12,0 57,7 175,7 25,1 75,6

ΙΟΝΙΑ ΝΗΣΙΑ 1.691,1 7,2 457,0 1.137,7 89,2 451,5

∆ΥΤΙΚΗ ΕΛΛΑ∆Α 211,8 24,3 40,0 112,9 34,6 86,0

ΣΤΕΡΕΑ ΕΛΛΑ∆Α 193,8 12,9 38,1 111,9 30,8 71,2

ΠΕΛΟΠΟΝΝΗΣΟΣ 415,5 16,9 107,7 237,4 53,4 129,4

ΣΥΝΟΛΟ	ΧΩΡΑΣ 15.653,2 547,3 4.078,3 9.143,2 1.884,4 5.244,4

Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.10
Περιφερειακή	κατανομή	διεθνών	ταξιδιωτικών	εισπράξεων,
Α΄ εξάμηνο 2019
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Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.
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ΠΙΝΑΚΑΣ	4.1.9		Περιφερειακή	κατανομή	διεθνών	ταξιδιωτικών	επισκέψεων,	2018-2019
(σε χιλ. ταξιδιώτες)

2018 2019

Περιφέρεια Σύνολο	έτους Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q2

ΑΤΤΙΚΗ 5.680,8 751,4 1.611,9 2.075,9 1.241,6 2.416,8

ΒΟΡΕΙΟ ΑΙΓΑΙΟ 388,9 12,6 59,6 293,4 23,2 103,2

ΝΟΤΙΟ ΑΙΓΑΙΟ 6.629,4 47,0 1.742,9 4.026,1 813,5 1.877,1

ΚΡΗΤΗ 5.228,4 20,9 1.534,4 2.981,4 691,8 1.604,0

ΑΝΑΤ. ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑ ΚΑΙ ΘΡΑΚΗ 1.929,9 247,6 366,3 990,0 326,0 1.012,0

ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑ 7.830,2 559,7 1.789,9 4.474,3 1.006,3 1.753,8

∆ΥΤΙΚΗ ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑ 348,9 40,5 72,7 196,8 38,9 90,8

ΗΠΕΙΡΟΣ 823,2 106,3 212,6 389,6 114,7 292,1

ΘΕΣΣΑΛΙΑ 675,0 46,9 169,8 382,7 75,5 184,7

ΙΟΝΙΑ ΝΗΣΙΑ 3.162,3 19,9 700,3 2.232,7 209,3 735,8

∆ΥΤΙΚΗ ΕΛΛΑ∆Α 699,2 76,3 156,3 331,7 134,9 257,7

ΣΤΕΡΕΑ ΕΛΛΑ∆Α 548,9 63,0 139,7 241,6 104,6 215,4

ΠΕΛΟΠΟΝΝΗΣΟΣ 886,0 61,1 217,7 457,2 150,0 270,4

ΣΥΝΟΛΟ	ΧΩΡΑΣ 34.831,1 2.053,3 8.774,2 19.073,3 4.930,3 10.813,8

Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.1.11
Περιφερειακή	κατανομή	διεθνών	ταξιδιωτικών	επισκέψεων,
Α΄ εξάμηνο 2019
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Πηγή: Έρευνα Συνόρων, ΤτΕ.
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στικός τομέας κινήθηκε ανοδικά κατά το 2019. Κύρια 
πηγή της ανοδικής πορείας ήταν οι αυξημένες ταξιδι-
ωτικές ροές προς τις περιφέρειες Αττικής και Νοτίου 
Αιγαίου και, ειδικότερα, η αύξηση των ταξιδιωτών από 
τις ΗΠΑ που επισκέφθηκαν τις περιφέρειες Αττικής 
και Νοτίου Αιγαίου και η αύξηση των ταξιδιωτών από 
τη Γαλλία που επισκέφθηκαν την περιφέρεια Αττικής. 
Σημαντική αύξηση κατέγραψε επίσης η μέση δαπά-
νη ανά ταξίδι του εισερχόμενου τουρισμού. Ωστό-
σο, η αύξηση των εισπράξεων δεν συνοδεύθηκε από 
αντίστοιχη πορεία των ταξιδιωτικών αφίξεων λόγω 
κυρίως της μείωσης των ταξιδιωτικών ροών από τη 
Γερμανία και τη Σουηδία. Μειωμένες είναι επίσης οι 
αφίξεις ταξιδιωτών από την αλλοδαπή που καταγρά-
φηκαν στα ξενοδοχειακά καταλύματα κατά το πρώτο 
ενιάμηνο του 2019, ενώ μείωση κατέγραψε και η πλη-
ρότητα κλινών των καταλυμάτων. Αντιθέτως, αύξηση 
κατέγραψαν οι αφίξεις ημεδαπών ταξιδιωτών στα ξε-
νοδοχειακά καταλύματα.

Βιβλιογραφία
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Στο ∆ιάγραμμα 4.1.11 πιο πάνω παρουσιάζεται η κα-
τανομή των διεθνών ταξιδιωτικών επισκέψεων στις 
περιφέρειες της χώρας κατά το α΄ εξάμηνο του 2019. 
Όπως παρατηρούμε, πάνω από το 70% των επισκέψε-
ων συγκεντρώνονται σε τέσσερις περιφέρειες της χώ-
ρας, και συγκεκριμένα στην Αττική (22,3%), στο Νότιο 
Αιγαίο (17,4%), στην Κεντρική Μακεδονία (16,2%) και 
στην Κρήτη (14,8%).

Οι συνολικές επισκέψεις μειώθηκαν κατά 0,13% το α΄ 
εξάμηνο του 2019 σε σχέση με το αντίστοιχο εξάμη-
νο του 2018, με την κύρια αιτία αυτής της μείωσης 
να είναι η κατά 25,4% μείωση των επισκέψεων στην 
περιφέρεια Κεντρικής Μακεδονίας, η οποία αντισταθ-
μίστηκε εν μέρει από την κατά 64,9% αύξηση των 
επισκέψεων στην περιφέρεια Ανατολικής Μακεδονίας 
και Θράκης. Η ανάλυση των επισκέψεων ανά χώρα 
προέλευσης των ταξιδιωτών καταδεικνύει ότι οι ως 
άνω αυξομειώσεις οφείλονται στην κατά 66,2% μεί-
ωση των επισκέψεων ταξιδιωτών από τη Βουλγαρία 
προς την Κεντρική Μακεδονία και στην κατά 122,2% 
αύξηση των αντίστοιχων επισκέψεων από τη Βουλγα-
ρία προς την Ανατολική Μακεδονία και Θράκη. Από 
τις υπόλοιπες περιφέρειες, ξεχωρίζουν η αύξηση 
κατά 37,7% των επισκέψεων ταξιδιωτών από τη Γαλ-
λία και η κατά 16,8% από τις ΗΠΑ προς την Αττική, η 
κατά 14,3% αύξηση των επισκέψεων ταξιδιωτών από 
το Ηνωμένο Βασίλειο προς το Νότιο Αιγαίο, η κατά 
11,9% μείωση των επισκέψεων από τη Γερμανία προς 
την Κρήτη, και η κατά 11,6% μείωση των επισκέψεων 
από το Ηνωμένο Βασίλειο προς τα Ιόνια Νησιά. 

4.1.4. Συμπεράσματα

Τα έως σήμερα διαθέσιμα στοιχεία δείχνουν ότι, τόσο 
σε όρους κύκλου εργασιών στον τομέα όσο και διε-
θνών ταξιδιωτικών εισπράξεων, ο ελληνικός τουρι-
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4.2. Εξελίξεις στην ανταγωνιστικότητα 
της ελληνικής οικονομίας

Αθανάσιος Χύμης

Το 2019 η ελληνική οικονομία σημείωσε μικρή αύ-
ξηση της βαθμολογίας της στους βασικούς διεθνείς 
δείκτες μέτρησης της ανταγωνιστικότητας και, συ-
γκεκριμένα, τον Παγκόσμιο ∆είκτη Ανταγωνιστικό-
τητας που εκδίδεται κάθε χρόνο από το Παγκόσμιο 
Οικονομικό Φόρουμ και τον ∆είκτη Ευκολίας του Επι-
χειρείν που εκδίδεται, επίσης κάθε χρόνο, από την 
Παγκόσμια Τράπεζα. Ωστόσο, ο μικρός ρυθμός βελ-
τίωσης των δεικτών ανταγωνιστικότητας δεν είναι 
αρκετός για να προσφέρει στην Ελλάδα βελτίωση 
στη γενική κατάταξη. Αυτό συμβαίνει διότι άλλες 
οικονομίες με χαμηλότερη βαθμολογία από την ελ-
ληνική βελτιώνουν την ανταγωνιστικότητά τους με 
ταχύτερους ρυθμούς, με αποτέλεσμα να ξεπερνούν 
βαθμολογικά την ελληνική οικονομία, η οποία συνε-
χίζει να χάνει έδαφος στις κατατάξεις ανταγωνιστι-
κότητας.

Πιο συγκεκριμένα, η ελληνική οικονομία, σύμφωνα με 
την τελευταία έκδοση του Παγκόσμιου ∆είκτη Αντα-
γωνιστικότητας (Global Competitiveness Index -GCI), 
το 20191, λαμβάνει βαθμό 62,6, μισό βαθμό παραπά-
νω σε σχέση με το 62,1 το 2018 και σχεδόν έναν βαθ-
μό παραπάνω από το 61,7 το 2017. Παρ’ όλα αυτά, η 
ελληνική οικονομία στη γενική κατάταξη έχασε δύο 
θέσεις και βρίσκεται στην 59η θέση από την 57η το 
2018 και την 53η το 2017. Σημειώνεται ότι ο άριστος 
βαθμός είναι το 100 (ιδανική κατάσταση), ενώ η πρώ-
τη οικονομία στην κατάταξη για το 2019, η Σιγκαπού-
ρη, λαμβάνει βαθμό 84,8. 

Παρομοίως, όσον αφορά στον ∆είκτη Ευκολίας του 
Επιχειρείν (Ease of Doing Business Index –για συντο-
μία ‘Doing Business’), η τελευταία έκθεση παρουσιά-
ζει την Ελλάδα βελτιωμένη βαθμολογικά κατά 0,3-0,4, 
στο 68,40 από 68,08 το 2018 και 68,02 το 2017. Παρά 
τη μικρή αυτή βελτίωση, η κατάταξη της χώρας έπεσε 
στην 79η θέση το 2019 από την 72η το 2018 και την 
67η το 2017. Ο ανώτατος βαθμός είναι και σε αυτόν 
τον ∆είκτη το 100 (ιδανική κατάσταση), ενώ η πρώτη 

στην κατάταξη οικονομία είναι της Νέας Ζηλανδίας 
με βαθμό 86,8. 

Οι Πίνακες 4.2.1 και 4.2.2 παρουσιάζουν τη βαθμολό-
γηση της ελληνικής οικονομίας σε σύγκριση με άλλες 
πέντε επιλεγμένες οικονομίες. Οι τέσσερις –Κύπρος, 
Ιρλανδία, Ισπανία και Πορτογαλία– πέρασαν παρό-
μοιας σοβαρότητας οικονομική κρίση με την Ελλάδα 
υπογράφοντας και αυτές μνημόνια συνεργασίας, ενώ 
πέμπτη επιλέγεται η Εσθονία ως ένα σχετικά πρό-
σφατο κράτος-μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης -ΕΕ 
(εισήλθε στην ΕΕ το 2011), το οποίο επλήγη από την 
παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση, αλλά κατάφερε 
να ανακάμψει σχετικά γρήγορα και χωρίς έξωθεν βο-
ήθεια (μνημόνια).

Οι θεσμοί (Πίνακας 4.2.1) στην Ελλάδα πάσχουν εδώ 
και δεκαετίες με αποτέλεσμα την πολύ χαμηλή εμπι-
στοσύνη του πολίτη (και του επιχειρηματία) προς το 
κράτος. Η μακροοικονομική σταθερότητα, αν και έχει 
βελτιωθεί σημαντικά, παραμένει πολύ πίσω από το 
επίπεδο στο οποίο βρίσκεται στις υπόλοιπες οικονο-
μίες που πέρασαν παρόμοια βαθιά κρίση. Οι αγορές 
αγαθών και εργασίας, παρά τις σημαντικές μεταρ-
ρυθμίσεις, έχουν ακόμα δρόμο για να φθάσουν στα 
επίπεδα ανταγωνιστικότητας των υπολοίπων οικονο-
μιών. Το χρηματοπιστωτικό σύστημα παραμένει σε 
πολύ αδύναμη κατάσταση λόγω της συνεχιζόμενης 
μεγάλης έκθεσης των τραπεζών στα μη εξυπηρετού-
μενα δάνεια και τη συνακόλουθη αδυναμία τους να 
χρηματοδοτήσουν την αγορά.

Είναι θετικό ότι βελτιώθηκε πάρα πολύ ο υποδείκτης 
«έναρξη επιχείρησης». Ωστόσο, η ελληνική οικονο-
μία υπολείπεται σημαντικά σε αρκετούς άλλους πα-
ράγοντες που είναι κρίσιμοι για την απόφαση ενός 
επενδυτή να ξεκινήσει επιχείρηση στην Ελλάδα. Συ-
γκεκριμένα, η εφαρμογή των συμβάσεων καθυστερεί 
πάρα πολύ και χρειάζεται 1.711 ημέρες (ήταν 1.580 
μέρες για σειρά προηγούμενων εκδόσεων του Doing 
Business) η επίλυση μιας απλής εμπορικής δικαστι-
κής υπόθεσης. Είναι η τρίτη πιο χρονοβόρα μεταξύ 
190 κρατών μετά τις οικονομίες των Γουινέα Μπισ-
σάου (1.785 μέρες) και Σουρινάμ (1.715 μέρες). Η 
επίδοση αυτή δεν ταιριάζει σε σύστημα απονομής δι-
καιοσύνης ανεπτυγμένης οικονομίας και φυσικά λει-
τουργεί αποθαρρυντικά για κάθε νέο επενδυτή. Η κα-
ταχώριση περιουσίας είναι επίσης μη ανταγωνιστική, 
χρονοβόρα και επιβαρυντική για κάθε επιχειρηματία, 

ΚΕΠΕ, Οικονομικές Εξελίξεις, τεύχος 41, 2020, σσ. 63-66

1. Τα αναφερόμενα έτη έκδοσης των εκθέσεων συνήθως αφορούν σε στοιχεία του προηγουμένου έτους. ∆ηλαδή, η βαθμολογία και κα-

τάταξη μιας οικονομίας το 2019 αφορά σε στοιχεία του 2018.
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ΠΙΝΑΚΑΣ	4.2.1		Βαθμολογία	επιλεγμένων	οικονομιών	σύμφωνα	με	τον	Παγκόσμιο	Δείκτη	
Ανταγωνιστικότητας

Πυλώνας/Κράτος Ελλάς Εσθονία Κύπρος Ιρλανδία Ισπανία Πορτογαλία

Σύνολο δείκτη 63 71 66 75 75 70

Θεσμοί 51 70 64 73 65 65

Υποδομές 78 76 75 77 90 84

Υιοθέτηση ΤΠΕ 65 79 62 67 78 71

Μακροοικονομική 
σταθερότητα 75 100 90 100 90 85

Υγεία 94 84 96 95 100 94

∆εξιότητες 70 79 72 77 72 70

Αγορά αγαθών 54 62 61 61 61 60

Αγορά εργασίας 53 70 66 76 61 63

Χρηματοπιστωτικό 
σύστημα 49 65 58 69 77 70

Μέγεθος αγοράς 60 43 40 65 77 60

∆υναμική επιχειρήσεων 59 70 66 77 67 70

Ικανότητα καινοτομίας 45 52 46 66 64 54

Πηγή: World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2019. 

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.2.2		Βαθμολογία	επιλεγμένων	οικονομιών	σύμφωνα	με	τον	Δείκτη	Ευκολίας	 

του	Επιχειρείν

Υποδείκτης/Κράτος Ελλάς Εσθονία Κύπρος Ιρλανδία Ισπανία Πορτογαλία

Σύνολο δείκτη 68,4 80,6 73,4 79,6 77,9 76,5

Έναρξη επιχείρησης 96,0 95,4 92,0 94,4 86,9 90,9

Αδειοδότηση κατασκευής 69,5 82,6 64,2 76,6 70,8 73,2

Ηλεκτροδότηση 84,7 83,3 78,4 84,2 83,0 83,3

Καταχώριση περιουσίας 46,9 91,0 67,9 71,7 71,7 78,4

Λήψη πίστωσης 45,0 70,0 60,0 70,0 60,0 45,0

Προστασία μετόχων 
μειοψηφίας 70,0 58,0 76,0 80,0 72,0 62,0

Πληρωμή φόρων 77,1 89,9 85,5 94,6 84,7 83,7

∆ιασυνοριακό εμπόριο 93,7 99,9 88,4 87,2 100 100

Εφαρμογή συμβάσεων 48,1 76,1 48,6 57,9 70,9 67,9

Επίλυση πτωχεύσεων 53,1 60,1 72,5 79,2 79,2 80,2

Πηγή: World Bank, Doing Business 2020.
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Ο Πίνακας 4.2.3 δείχνει την εξέλιξη του ρυθμού μεγέ-
θυνσης, σε σταθερές τιμές, των συγκεκριμένων οικο-
νομιών την τελευταία 15ετία. Τα στοιχεία για το 2019 
ακόμα δεν έχουν οριστικοποιηθεί, αλλά η μεγέθυνση 
αναμένεται γύρω ή λίγο πάνω από το 2% στην Ελλά-
δα. Είναι σαφές ότι, παρά την έντονη συρρίκνωσή της, 
η ελληνική οικονομία δεν έχει καταφέρει να ανακτήσει 
ρυθμούς ανάπτυξης τέτοιους που θα της επιτρέψουν 
να αναπληρώσει γρήγορα το χαμένο λόγω της βαθιάς 
κρίσης ΑΕΠ. Αντίθετα, η Κύπρος, η Ιρλανδία, ακόμα 
και η Εσθονία, οι οποίες είχαν επίσης βαθιά κρίση και 
σημαντική απώλεια ΑΕΠ, πέτυχαν υψηλούς ρυθμούς 
ανάπτυξης με αποτέλεσμα να έχουν φθάσει και ξεπε-
ράσει τα προ κρίσης επίπεδα ΑΕΠ.

Ο Πίνακας 4.2.3 συμπληρώνει τον προηγούμενο και 
παρουσιάζει το μέγεθος του πραγματικού ΑΕΠ που 
έχασε η κάθε οικονομία και τον βαθμό που αυτή η 
απώλεια έχει αναπληρωθεί. Αντίθετα με όλες τις υπό 
σύγκριση οικονομίες, η ελληνική δεν έχει καλύψει 

όπως επίσης η πληρωμή φόρων λόγω, αφενός, του 
απαιτούμενου χρόνου που πρέπει μια επιχείρηση να 
αφιερώσει για την ολοκλήρωση των σχετικών διαδι-
κασιών (193 ώρες τον χρόνο, όταν π.χ. στην Εσθονία 
απαιτούνται 50 ώρες) και, αφετέρου, του ύψους των 
φόρων και εισφορών που φθάνουν στο 51,9% των 
κερδών, όταν π.χ. στην Κύπρο είναι στο 22,4%.

Τελειώνοντας αυτή τη σύντομη αναφορά στις τελευ-
ταίες εξελίξεις της ανταγωνιστικότητας, αξίζει να 
γίνει μια αναφορά στην εξέλιξη της μεγέθυνσης της 
ελληνικής οικονομίας σε σχέση με τη αντίστοιχη εξέ-
λιξη των προαναφερόμενων οικονομιών. Αν και είναι 
σαφές ότι η ελληνική κρίση έχει σημαντικές διαφορές 
από την κρίση που πέρασαν οι υπόλοιπες οικονομίες2, 
η σύγκριση με τις υπόλοιπες οικονομίες είναι αναπό-
φευκτη και τα συμπεράσματα αρκετά οδυνηρά για τη 
χώρα μας. Είναι προφανές ότι η επίδραση των χαμη-
λών επιπέδων ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οι-
κονομίας στη μεγέθυνσή της είναι καταλυτικές. 

2. Βασική διαφορά αποτελεί το γεγονός ότι στις υπόλοιπες χώρες χρεοκόπησε ο ιδιωτικός τομέας, στην Ελλάδα χρεοκόπησε το ∆ημόσιο. 

Οι κακές επιδόσεις του δημοσίου τομέα στην Ελλάδα σχετίζονται άμεσα με πολλούς από τους υποδείκτες (βλ. π.χ. θεσμούς) ανταγωνιστι-

κότητας στους οποίους διαχρονικά η ελληνική οικονομία υστερεί σε σχέση με τους εταίρους της στην ΕΕ και που, εν τέλει, ήταν και από 

τα γενεσιουργά αίτια της βαθιάς κρίσης.

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.2.3		Ρυθμός	ανάπτυξης	σε	επιλεγμένες	οικονομίες	(σταθερές	τιμές)

Ελλάς Εσθονία Κύπρος Ιρλανδία Ισπανία Πορτογαλία

2018 1,9 4,8 4,1 8,2 2,4 2,4

2017 1,5 5,7 4,4 8,1 2,9 3,5

2016 -0,2 2,6 6,7 3,7 3,0 2,0

2015 -0,4 1,8 3,4 25,2 3,8 1,8

2014 0,7 3,0 -1,9 8,6 1,4 0,8

2013 -3,2 1,3 -6,6 1,4 -1,4 -0,9

2012 -7,3 3,1 -3,4 0,2 -3,0 -4,1

2011 -9,1 7,4 0,4 0,3 -0,8 -1,7

2010 -5,5 2,7 2,0 1,8 0,2 1,7

2009 -4,3 -14,4 -2,0 -5,1 -3,8 -3,1

2008 -0,3 -5,1 3,6 -4,5 0,9 0,3

2007 3,3 7,6 5,1 5,3 3,6 2,5

2006 5,7 9,7 4,7 5,1 4,1 1,6

2005 0,6 9,5 4,8 5,7 3,7 0,8

2004 5,1 6,8 5,0 6,7 3,1 1,8

Πηγή: <https://data.worldbank.org/indicator>.
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ση φαίνεται να συνεχίζεται όσο οι ρυθμοί ανάπτυξης 
της ιρλανδικής οικονομίας ξεπερνούν τους αντίστοι-
χους της ελληνικής. 

Τέλος, σημειώνεται ότι και το πορτογαλικό ΑΕΠ έχει 
ξεπεράσει το αντίστοιχο ελληνικό, ενώ όλες οι ανω-
τέρω οικονομίες έχουν πλέον κατά κεφαλήν ΑΕΠ 
μεγαλύτερο της Ελλάδος. Χαρακτηριστικά, η πρώην 
φτωχή Εσθονία (του πρώην Σιδηρού Παραπετάσμα-
τος) είχε κατά κεφαλήν ΑΕΠ, το 2004, ίσο με το 36% 
του αντίστοιχου ελληνικού, ενώ το 2018 έχει φθάσει 
στο 113%.

παρά ελάχιστο μέρος του χαμένου ΑΕΠ και βρίσκε-
ται, το 2018, στο 76,1% του ΑΕΠ του 2007. Η πρώτη 
χώρα που ανέκαμψε και επανήλθε στα προ κρίσης 
επίπεδα είναι η Ιρλανδία το 2014, η Εσθονία το 2016, 
η Κύπρος και η Ισπανία το 2017 και η Πορτογαλία το 
2018. Η Ιρλανδία, με την αλματώδη ανάπτυξη που έχει 
πετύχει, έφθασε το 2018 το ΑΕΠ της να είναι 55,1% 
πάνω από το υψηλό προ κρίσης επίπεδο. Η σύγκριση 
με την Ελλάδα είναι απογοητευτική. Ενώ το 2007 το 
ελληνικό ΑΕΠ ήταν το 117% του ιρλανδικού, το 2018 
ήταν μόνο το 57,4% αυτού και, δυστυχώς, η διεύρυν-

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.2.4		Εξέλιξη	πραγματικού	ΑΕΠ	σε	επιλεγμένες	οικονομίες	(σε	δις	ευρώ)

Ελλάς Εσθονία Κύπρος Ιρλανδία Ισπανία Πορτογαλία

Μέγιστο ΑΕΠ  
προ κρίσης

2007
240,523

2007
21,158

2008
19,418

2007
205,592

2008
1.119 

2008
190,185

Ελάχιστο ΑΕΠ  
λόγω κρίσης

2013
176,730

2009
17,183

2014
17,255

2019
186,406

2013
1.024

2013
175,162

Έτος επανάκαμψης
…

2016
21,329

2017
19,872

2014
209,994

2017
1.142

2018
194,404

2018 183,056 23,629 20,678 318,772 1.169 194,404

ΑΕΠ 2018 προς  
μέγιστο προ κρίσης 0,761 1,117 1,064 1,551 1,045 1,022

Πηγή: <https://data.worldbank.org/indicator>.
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4.3. Εξελίξεις στην ελληνική 
κεφαλαιαγορά

Φωτεινή Οικονόμου

4.3.1. Εισαγωγή

Η πρόσφατη διεθνής αλλά και η εγχώρια εμπειρία 
ανέδειξε την αναγκαιότητα αξιοποίησης εναλλακτι-
κών πηγών χρηματοδότησης πέρα από τον παραδο-
σιακό τραπεζικό δανεισμό, αλλά και τη σπουδαιότητα 
της ορθής εταιρικής διακυβέρνησης. Σε αυτό το πλαί-
σιο η ελληνική κεφαλαιαγορά καλείται να επιτελέσει 
έναν κρίσιμο ρόλο για την οικονομική ανάπτυξη εκμε-
ταλλευομένη και την πρόσφατη θετική πορεία της για 
την προσέλκυση επενδυτών.

Μετά από αρκετά χρόνια χαμηλών ή ακόμα και έντονα 
αρνητικών αποδόσεων, το 2019 ήταν μια ιδιαιτέρως 
θετική χρονιά για την ελληνική κεφαλαιαγορά, δη-
μιουργώντας θετικές προσδοκίες και για το μέλλον. 
Η απόδοση του Γενικού ∆είκτη του Χρηματιστηρίου 
Αθηνών (Χ.Α.) είναι η υψηλότερη των τελευταίων 20 
ετών και κατατάσσει την ελληνική αγορά στην πρώτη 
θέση παγκοσμίως για το 2019, ενώ την ίδια στιγμή οι 
αποδόσεις των ομολόγων του ελληνικού ∆ημοσίου κι-
νούνται σε ιστορικά χαμηλά επίπεδα. Η βελτίωση των 
μακροοικονομικών και δημοσιονομικών προοπτικών 
της Ελλάδας, η αναβάθμιση της χώρας από διεθνείς 
οίκους αξιολόγησης, η πλήρης άρση των περιορισμών 
στην κίνηση κεφαλαίων και η σταδιακή ανάκτηση της 
εμπιστοσύνης των επενδυτών στην ελληνική οικονομία 
και την εγχώρια κεφαλαιαγορά είναι μερικοί από τους 
παράγοντες που συνέβαλαν στο θετικό αυτό αποτέλε-
σμα. Θα πρέπει, δε, να σημειωθεί ότι την ευνοϊκή αυτή 
συγκυρία αξιοποίησαν οι επιχειρήσεις για να αντλή-
σουν κεφάλαια από την αγορά, είτε μέσω εταιρικών 
ομολόγων είτε μέσω αυξήσεων κεφαλαίου.

Στο παρόν άρθρο πραγματοποιείται μια συνοπτική 
επισκόπηση των εξελίξεων στην ελληνική κεφαλαια-
γορά για το έτος 2019, εξετάζοντας την πορεία της 
χρηματιστηριακής αγοράς, της αγοράς ομολόγων και 
του κλάδου θεσμικής διαχείρισης.

4.3.2. Η πορεία της χρηματιστηριακής αγοράς 

Το 2019 θα μπορούσε να θεωρηθεί μια χρονιά ορόση-
μο για την ελληνική χρηματιστηριακή αγορά με σημα-

ντικές θετικές αποδόσεις, ακολουθώντας την ανοδική 
πορεία και των διεθνών χρηματιστηριακών αγορών. 
Σύμφωνα με τα στοιχεία του Χ.Α. (Πίνακας 4.3.1), 
όλοι οι χρηματιστηριακοί δείκτες σημείωσαν θετι-
κές αποδόσεις. Πιο συγκεκριμένα, ο Γενικός ∆είκτης 
(Γ.∆.) του Χ.Α. σημείωσε το 2019 εντυπωσιακή άνοδο 
της τάξης του 49,47% από -23,56% το 2018. Η υψη-
λή αυτή απόδοση είναι η υψηλότερη των τελευταίων 
20 ετών και κορυφαία απόδοση διεθνώς για το 2019. 
Ο Γ.∆. του Χ.Α. στα τέλη ∆εκεμβρίου 2019 ξεπέρα-
σε τις 900 μονάδες (επίπεδα Φεβρουαρίου 2015) με 
σωρευτική απόδοση τριετίας (2017-2019) στο 42,42% 
και σωρευτική απόδοση πενταετίας (2015-2019) στο 
10,95%. Εξετάζοντας τη μεταβλητότητα του δείκτη, η 
τυπική απόκλιση των ημερήσιων αποδόσεων του Γ.∆. 
του Χ.Α. διαμορφώθηκε στο 1,20% το 2019 από 1,26% 
το 2018. 

Αξίζει να σημειωθεί ότι και οι υπόλοιποι δείκτες του 
Χ.Α. σημείωσαν εντυπωσιακές αποδόσεις, με τον ∆εί-
κτη Τιμών Μεσαίας & Μικρής Κεφαλαιοποίησης Χ.Α. 
να φτάνει το 49,84% (Πίνακας 4.3.1). Ανοδική ήταν 
και η πορεία των επιμέρους κλαδικών δεικτών, με τον 
δείκτη FTSE/Χ.Α. Τράπεζες να σημειώνει την υψηλό-
τερη απόδοση της τάξεως του 101,34%. Η απόδοση 
αυτή είναι εντυπωσιακή, ιδιαίτερα συγκρινόμενη με 
τις σημαντικές αρνητικές επιδόσεις του κλάδου το 
2018, όταν είχε φτάσει σε ιστορικά χαμηλά επίπεδα 
και ετήσιες απώλειες -49,82%. Στις πρώτες θέσεις 
για το 2019 βρίσκονται και οι δείκτες FTSE/Χ.Α. Πρώ-
τες Ύλες, FTSE/Χ.Α. Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας και 
FTSE/Χ.Α. Ακίνητης Περιουσίας με υψηλές θετικές 
αποδόσεις άνω του 50% (96,84%, 81,09% και 80,96%, 
αντίστοιχα). Στις χαμηλότερες θέσεις βρέθηκαν οι 
δείκτες FTSE/Χ.Α. Χημικά και FTSE/Χ.Α. Πετρέλαιο & 
Αέριο με αποδόσεις 8,43% και 3,88%, αντίστοιχα.

Εντυπωσιακή ήταν και η εξέλιξη της αξίας συναλλα-
γών και της κεφαλαιοποίησης του Χ.Α. κατά το 2019 
(βλ. ∆ιάγραμμα 4.3.1). Πιο συγκεκριμένα, σύμφωνα 
με τα στοιχεία του Χ.Α. (2020α), τον ∆εκέμβριο του 
2019 η αξία συναλλαγών σημείωσε σημαντική άνοδο 
της τάξης του 74,8%, στα €1.325,6 εκατ. από €758,2 
εκατ. τον ∆εκέμβριο του 2018, με τη μέση ημερήσια 
αξία συναλλαγών στα €77,92 εκατ. από €42,12 εκατ. 
τον ∆εκέμβριο του 2018 (+85%). Την ίδια περίοδο, 
η κεφαλαιοποίηση του Χ.Α. αυξήθηκε κατά 43%, στα 
€50,35 δισ. στις 31/12/2019 από €35,21 δισ. στις 
31/12/2018. Επιπλέον, η συμμετοχή των ξένων επεν-
δυτών στο Χ.Α. σημείωσε ανοδική πορεία και από τον 
Μάιο του 2019 διατηρείται σε επίπεδα άνω του 66% 
(χωρίς τη συμμετοχή του Ταμείου Χρηματοπιστω-
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ματοποίησαν συναλλαγές οι 2.211 (6,25% επί του συ-
νόλου των ενεργών κωδικών) από 2.041 (5,76% επί 
του συνόλου των ενεργών κωδικών) τον ∆εκέμβριο 
του 2018. Ο συνολικός αριθμός των ανοικτών συμβο-
λαίων ήταν 354.022 από 249.183 στο τέλος του 2018 
και η συμμετοχή των αλλοδαπών επενδυτών στο σύ-
νολο των ανοικτών συμβολαίων της Αγοράς Παρα-
γώγων ήταν 4,15% από 5,25% στο τέλος του 2018. 
Ο συνολικός όγκος των συναλλαγών μειώθηκε στα 
1.028.836 συμβόλαια τον ∆εκέμβριο του 2019 από 
1.323.543 συμβόλαια τον ∆εκέμβριο του 2018. 

Τέλος, τη θετική εικόνα της χρηματιστηριακής αγο-
ράς αποτυπώνει και ο δείκτης τεκμαρτής μεταβλητό-

τικής Σταθερότητας, ΤΧΣ), φτάνοντας το 68,9% τον 
∆εκέμβριο του 2019 από 64,6% τον ∆εκέμβριο του 
2018. Συνυπολογίζοντας τη συμμετοχή του ΤΧΣ στη 
συνολική κεφαλαιοποίηση, η συμμετοχή των ξένων 
επενδυτών έφτασε το 66,4% τον ∆εκέμβριο του 2019 
από 63,3% τον ∆εκέμβριο του 2018. Αξίζει δε να ση-
μειωθεί ότι τον ∆εκέμβριο του 2019 οι ξένοι επενδυ-
τές πραγματοποίησαν το 54,7% των συναλλαγών στο 
Χ.Α., από 57,5% τον ∆εκέμβριο του 2018.

Επιπλέον, σύμφωνα με τα στοιχεία του Χ.Α. (2020β) 
για την αγορά παραγώγων, τον ∆εκέμβριο του 2019 
υπήρχαν 35.391 ενεργοί κωδικοί επενδυτών από 
35.406 τον ∆εκέμβριο του 2018, εκ των οποίων πραγ-

ΠΙΝΑΚΑΣ	4.3.1		Μονάδες	και	αποδόσεις	για	επιλεγμένους	δείκτες	του	Χ.Α.	για	το	2019

31/12/2019 31/12/2018 Κατ.	έτους Ανώτ.	έτους Δ	(%)	έτους

∆είκτης Τιμών Μεσαίας &  
Μικρής Κεφαλαιοποίησης Χ.Α.

5.936,94 3.962,08 3.914,71 5.994,42 49,84%

Γενικός ∆είκτης Τιμών Χ.Α. 916,67 613,30 600,12 921,87 49,47%

FTSE/Χ.Α. Large Cap 2.298,02 1.608,40 1.580,73 2.306,88 42,88%

∆είκτης Όλων των Μετοχών Χ.Α. 215,66 158,02 157,01 216,69 36,47%

FTSE/Χ.Α. Mid & Small Cap  
Θεμελιωδών Μεγεθών 2.975,68 2.215,20 2.173,67 3.022,05 34,33%

FTSE/Χ.Α. Mid Cap 1.195,17 975,09 945,49 1.467,88 22,57%
      
FTSE/Χ.Α. Τράπεζες 885,16 439,63 363,54 924,17 101,34%

FTSE/Χ.Α. Πρώτες Ύλες 6.458,00 3.280,77 3.146,82 11.171,70 96,84%

FTSE/Χ.Α. Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας 3.185,42 1.758,98 1.729,19 3.260,05 81,09%

FTSE/Χ.Α. Ακίνητης Περιουσίας 5.465,04 3.020,04 2.928,70 6.158,58 80,96%

FTSE/Χ.Α. Τηλεπικοινωνίες 3.925,16 2.620,45 2.614,94 3.985,72 49,79%

FTSE/Χ.Α. Ταξίδια & Αναψυχή 1.939,68 1.323,07 1.309,57 2.003,28 46,60%

FTSE/Χ.Α. Προσωπικά & Οικιακά Προϊόντα 9.810,13 6.878,36 6.649,54 10.049,22 42,62%

FTSE/Χ.Α. Βιομηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 2.561,57 1.909,50 1.884,26 2.967,88 34,15%

FTSE/Χ.Α. Χρηματοοικονομικές Υπηρεσίες 996,89 780,26 744,92 1.191,69 27,76%

FTSE/Χ.Α. Τεχνολογία 900,44 709,21 692,80 1.087,14 26,96%

FTSE/Χ.Α. Κατασκευές & Υλικά 3.083,14 2.582,29 2.437,75 3.183,37 19,40%

FTSE/Χ.Α. Εμπόριο 69,64 59,91 58,44 82,89 16,24%

FTSE/Χ.Α. Τρόφιμα & Ποτά 11.264,09 10.110,82 10.000,70 13.120,06 11,41%

FTSE/Χ.Α. Χημικά 8.864,83 8.175,81 7.722,79 11.217,47 8,43%

FTSE/Χ.Α. Πετρέλαιο & Αέριο 5.048,57 4.860,12 4.612,01 5.758,60 3,88%

Πηγή: Ημερήσια δελτία τιμών Χ.Α. (31/12/2019 και 31/12/2018).

Σημείωση: Οι δείκτες FTSE/Χ.Α. Υγεία και FTSE/Χ.Α. Ασφάλειες δεν παρουσιάζονται μαζί με τους υπόλοιπους κλαδικούς δείκτες, 
καθώς δεν υπάρχουν διαθέσιμες τιμές για όλη την περίοδο.
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την ελληνική αγορά, ο οποίος είναι στο 33,33%. Αν 
και η τιμή του δείκτη είναι υψηλότερη σε σχέση με τα 
τέλη του 2018 (15,61%), έχει αποκλιμακωθεί σε σχέ-
ση με τα υψηλά επίπεδα του έτους (άνω του 30%) 
που προηγήθηκαν κατά τον Ιούλιο του 2019 λόγω και 
της προεκλογικής περιόδου. Στο ∆ιάγραμμα 4.3.2 πα-
ρουσιάζεται η μέση ημερήσια τιμή ανά μήνα για την 
τελευταία τριετία (2017-2019). Η μέση ημερήσια τιμή 
του δείκτη φαίνεται ότι σταδιακά αποκλιμακώνεται 

τητας KEPE GRIV, ο οποίος αποτυπώνει την αβεβαιό-
τητα των συμμετεχόντων στην αγορά παραγώγων για 
την αναμενόμενη βραχυπρόθεσμη πορεία της ελλη-
νικής αγοράς και υπολογίζεται στη βάση των τιμών 
των δικαιωμάτων προαίρεσης του δείκτη FTSE/X.A. 
Large Cap. Η τιμή του δείκτη KEPE GRIV μειώθηκε σε 
22,24% στις 31/12/2019 από 23,75% στις 29/11/2019. 
Ο δείκτης (από τον Ιανουάριο του 2004) διατηρείται 
σε κατώτερα του ιστορικού μέσου όρου επίπεδα για 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.3.1
Κεφαλαιοποίηση	και	αξία	συναλλαγών	Χ.Α.	για	το	2019

0

500

1000

1500

2000

2500

0

10

20

30

40

50

60

∆εκ.-18 Ιαν.-19 Φεβρ.-19 Μάρτ.-19 Απρ.-19 Μάιος-19 Ιούν.-19 Ιούλ.-19 Αύγ.-19 Σεπτ.-19 Οκτ.-19 Νοέµ.-19 ∆εκ.-19

Αξία συναλλαγών Χ.Α. (εκατ. €) Κεφαλαιοποίηση Χ.Α. (δισ. €)

Κεφαλαιοποίηση Χ.Α.
(δισ. €)

Αξία συναλλαγών  Χ.Α.
(εκατ. €)

Πηγή: Χρηματιστήριο Αθηνών, Μηνιαίο Στατιστικό ∆ελτίο AxiaNumbers της Αγοράς Χρεογράφων ∆εκεμβρίου 2019.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4.3.2
KEPE	GRIV,	μέση	ημερήσια	τιμή	ανά	μήνα	για	την	τριετία	2017-2019
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(+49,02%). Επιπλέον, η συνολική αξία διακανονισμέ-
νων συναλλαγών ανήλθε στα €236.98 εκατ. το 2019 
από €163,70 εκατ. το 2018 (+44,77%) και ο αντί-
στοιχος ημερήσιος μέσος όρος στα €0,96 εκατ. το 
2019 από €0,66 εκατ. το 2018 (+45,94%). Εντούτοις, 
ο συνολικός αριθμός εταιρικών ομολόγων που μετα-
βιβάστηκαν μειώθηκε το 2019 σε 14.985.751 τεμάχια 
από 27.125.596 τεμάχια που ήταν το 2018 (-44,75%) 
και ο αντίστοιχος ημερήσιος μέσος όρος μειώθη-
κε σε 60.671 τεμάχια από 108.938 τεμάχια το 2018 
(-44,31%). 

Τέλος, ο Ελληνικός ∆είκτης Τιμών Εταιρικών Ομολό-
γων, για τον υπολογισμό του οποίου χρησιμοποιείται 
η καθαρή τιμή του κάθε ομολόγου, έφτασε τις 95,63 
μονάδες στο τέλος του 2019, καταγράφοντας ετήσιες 
οριακές απώλειες -0,17% και ο Ελληνικός ∆είκτης 
Εταιρικών Ομολόγων, για τον υπολογισμό του οποί-
ου χρησιμοποιείται η καθαρή τιμή, οι δεδουλευμέ-
νοι τόκοι και η αξία των καταβολών κάθε ομολόγου, 
έφτασε τις 120,16 μονάδες στο τέλος του 2019, ση-
μειώνοντας άνοδο 3,29% σε σχέση με το προηγού-
μενο έτος. 

4.3.4. Η πορεία του κλάδου θεσμικής διαχείρισης

Η θετική πορεία του 2019 αποτυπώθηκε και στον 
κλάδο θεσμικής διαχείρισης. Από την ανάλυση των 
δεδομένων της Ένωσης Θεσμικών Επενδυτών (ΕΘΕ) 
για τους Οργανισμούς Συλλογικών Επενδύσεων σε 
Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ), στο τέλος του 2019 παρατη-
ρείται σημαντική αύξηση του συνολικού ενεργητικού 
των ΟΣΕΚΑ στα €7.859,5 εκατ. από €6.086,4 εκατ. 
στην αρχή του έτους (+29,13%). Αξίζει να σημειωθεί 
ότι η εφαρμογή του Κανονισμού (ΕΕ) 1131/2017 για 
τα Αμοιβαία Κεφάλαια Χρηματαγοράς (ΑΚΧΑ), με την 
κατάργηση της κατηγορίας διαχείρισης διαθεσίμων, 
είχε ως αποτέλεσμα τη μερική ανακατάταξη στις κα-
τηγορίες χρηματαγοράς και ομολογιακών ΟΣΕΚΑ. 
Πιο συγκεκριμένα, το συνολικό ενεργητικό αφορά 
κατά 37,28% σε ΟΣΕΚΑ ομολογιακούς, το 22,96% 
σε μικτούς, το 16,91% σε μετοχικούς, το 14,27% σε 
Funds of Funds, το 4,28% σε χρηματαγοράς (AKXA), 
το 3,90% σε σύνθετους και το υπόλοιπο 0,41% σε 
ΟΣΕΚΑ δείκτη. Το 87,8% του συνολικού ενεργητικού 
διαχειρίζεται από πέντε εκ των δεκατεσσάρων υφι-
στάμενων Ανώνυμων Εταιρειών ∆ιαχείρισης Αμοι-
βαίων Κεφαλαίων (ΑΕ∆ΑΚ). 

Το 2019 ήταν μια χρονιά θετικών αποδόσεων για 
τους ΟΣΕΚΑ με τα Μετοχικά Α/Κ ∆είκτη και Μετοχικά  
Α/Κ Ελλάδας να ξεχωρίζουν, σημειώνοντας ιδιαίτερα  

τους τελευταίους μήνες του 2019, φτάνοντας στο 
22,79% τον ∆εκέμβριο του 2019. Από το ∆ιάγραμμα 
4.3.2 φαίνεται ότι η ευαισθησία του δείκτη είναι υψη-
λότερη στις πτωτικές παρά στις ανοδικές μεταβολές 
της αγοράς. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι απαιτείται 
περισσότερος χρόνος για να επιστρέψει ο δείκτης 
σε χαμηλές τιμές σε σχέση με τον χρόνο που χρειά-
στηκε για να αυξηθεί, δεδομένου ότι η επίδραση του 
φόβου είναι εντονότερη στην αγορά από αυτήν της 
αισιοδοξίας. Τέλος, η μέση ημερήσια τιμή του δείκτη 
για το έτος 2019 μειώθηκε στο 22,22% από 24,63% 
το 2018, με σημαντική μεταβλητότητα στις ημερήσιες 
παρατηρήσεις. Οι εξελίξεις αυτές κρίνονται θετικές, 
καθώς αποτυπώνουν τη σταδιακή αποκατάσταση της 
εμπιστοσύνης των επενδυτών στην ελληνική αγορά.

4.3.3. Η πορεία της αγοράς ομολόγων

Ιδιαιτέρως θετική υπήρξε και η πορεία των ελληνι-
κών ομολόγων το 2019, με το κόστος δανεισμού της 
χώρας να μειώνεται σημαντικά1. Πιο συγκεκριμένα, 
το 2019 εκδόθηκαν ομόλογα του Ελληνικού ∆ημοσί-
ου πενταετούς, επταετούς και δεκαετούς διάρκειας. 
Σύμφωνα με τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, 
τον ∆εκέμβριο του 2019 οι αποδόσεις των ομολόγων 
όλων των κατηγορών (διάρκειας 5, 7, 10, 15, 20 και 
30 ετών μειώθηκαν σε σχέση με τον ∆εκέμβριο του 
2018, με τη μεγαλύτερη μείωση να παρατηρείται στο 
επταετές ομόλογο του Ελληνικού ∆ημοσίου (από 
3,98% σε 1%) (Πίνακας 4.3.2). Αξίζει, δε, να σημει-
ωθεί ότι η απόδοση του δεκαετούς ομολόγου κατά 
τη διάρκεια του έτους έπεσε σε ιστορικά χαμηλά 
επίπεδα. Η χαμηλότερη μέση μηνιαία απόδοση του 
δεκαετούς ομολόγου σημειώθηκε τον Οκτώβριο του 
2019 σε 1,34% και η αντίστοιχη τιμή ήταν €122,24. 
Την ίδια περίοδο, το κόστος δανεισμού μέσω εντό-
κων γραμματίων του Ελληνικού ∆ημοσίου (ΕΓΕ∆) 
μειώθηκε σημαντικά σε σχέση με το 2018, φτάνοντας 
το 0,07% για τα ετήσια (∆εκέμβριος 2019), το 0,00% 
για τα εξάμηνα (∆εκέμβριος 2019) και το -0,083% 
για τα τρίμηνα ΕΓΕ∆ (Νοέμβριος 2019). Επιπλέον, 
σύμφωνα με τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, 
η συνολική ονομαστική αξία των συναλλαγών στην 
Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων (Η∆ΑΤ) επί 
των τίτλων του Ελληνικού ∆ημοσίου το 2019 αυξήθη-
κε σημαντικά στα €8.536 εκατ. από €5.002 εκατ. το 
2018 (+70,65%).

Επιπλέον, εξετάζοντας τα στοιχεία του Χ.Α. (2020α), 
διαπιστώνεται σημαντική αύξηση στην κεφαλαιοποί-
ηση των εταιρικών ομολόγων στα €1,42 δισ. στις 
31/12/2019 από €0,96 δισ. που ήταν στις 31/12/2018 

1. Περισσότερες πληροφορίες παρέχονται και στο άρθρο «2.1. Η εξέλιξη και διάρθρωση του δημοσίου χρέους» του παρόντος τεύχους.
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γράμματος Roots4 τους τελευταίους μήνες του 2019, 
το οποίο έχει ως στόχο να ενισχύσει τις αναπτυξιακές 
προοπτικές καινοτόμων μικρομεσαίων επιχειρήσεων 
και να διευκολύνει την πρόσβασή τους σε επενδυτικά 
κεφάλαια μέσα από μια διαδικασία καθοδήγησης των 
επιχειρήσεων που συμμετέχουν, αξιοποιώντας το ευ-
ρύτερο οικοσύστημα της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. 
Επιπλέον, οι πρόσφατες φορολογικές αλλαγές του 
∆εκεμβρίου 2019, όπως η μείωση του συντελεστή φο-
ρολόγησης των μερισμάτων, ο εξορθολογισμός του 
τρόπου φορολόγησης των εταιρειών επενδύσεων κ.ά. 
μπορούν να προσελκύσουν νέα επενδυτικά κεφάλαια. 
Παράλληλα, μέσα στο 2020, αναμένεται οι αρμόδιες 
αρχές να λάβουν μέτρα για την περαιτέρω θωράκιση 
της ελληνικής κεφαλαιαγοράς και την προώθηση της 
εταιρικής διακυβέρνησης με την ψήφιση νομοσχε-
δίου για την κεφαλαιαγορά. Επιπλέον, αναμένεται η 
δημιουργία νέων δεικτών του Χ.Α. με στόχο την αύ-
ξηση του επενδυτικού ενδιαφέροντος. Υπό αυτές τις 
θετικές συνθήκες, μια από τις επόμενες προκλήσεις 
για την ελληνική κεφαλαιαγορά είναι και η αναβάθ-
μιση του Ελληνικού Χρηματιστηρίου στην κατηγορία 
των ανεπτυγμένων αγορών από τις αναδυόμενες5, η 
οποία θα οδηγήσει σε περαιτέρω ενίσχυση του επεν-
δυτικού ενδιαφέροντος, αλλά και η άντληση κεφαλαί-
ων από την κεφαλαιαγορά για την ενίσχυση των επι-
χειρήσεων. Επίσης, ο τραπεζικός κλάδος παραμένει 
στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος, καθώς η εφαρμογή 
του σχεδίου «Ηρακλής» αναμένεται να συμβάλει στην 
ενίσχυση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας, με 
θετικές επιπτώσεις για τις επιχειρήσεις και την ελλη-
νική οικονομία γενικότερα.

Τέλος, στο πλαίσιο ενίσχυσης της εταιρικής διακυ-
βέρνησης δραστηριοποιείται και το Εθνικό Συμβού-
λιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (ΕΣΕ∆)6, με άμεσες 
προτεραιότητές του7 την προετοιμασία και δημοσίευ-
ση προτάσεων γενικών αρχών, καλών πρακτικών και 
οδηγιών, για τη βελτίωση της εταιρικής διακυβέρνη-
σης των εισηγμένων επιχειρήσεων, τη διοργάνωση 
σχετικών εκπαιδευτικών δράσεων για τα στελέχη των 

υψηλές αποδόσεις (κατά μέσο όρο2), 45,66% και 
40,18% αντίστοιχα, ακολουθώντας τη θετική πορεία 
του Χ.Α. Την ίδια περίοδο σημειώθηκαν συνολικές κα-
θαρές εισροές στους ΟΣΕΚΑ της τάξεως των €580,56 
εκατ. μετά από αρκετά έτη καθαρών εκροών.

Τέλος, σύμφωνα με την ΕΘΕ (2020), τα συνολικά με-
γέθη του κλάδου της θεσμικής διαχείρισης κινήθηκαν 
ανοδικά κατά το 2019, με το συνολικό ύψος των υπό 
διαχείριση κεφαλαίων να διαμορφώνεται στα €17 
δισ., αυξημένο κατά 17% από την αρχή του έτους. Η 
σύνθεση των κεφαλαίων αυτών αφορούσε κατά 46,2% 
σε ΟΣΕΚΑ, 39,3% στον τομέα του Asset Management, 
14% στις Εταιρείες Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιου-
σία (ΑΕΕΑΠ)3 και 0,4% στους Οργανισμούς Εναλλα-
κτικών Επενδύσεων (ΟΕΕ). 

4.3.5. Συμπεράσματα

Οι θετικές αποδόσεις του 2019 αποτυπώνουν τη στα-
διακή αποκατάσταση της εμπιστοσύνης των επεν-
δυτών στην ελληνική οικονομία και αγορά. Πιο συ-
γκεκριμένα, το 2019 σημειώθηκαν ιδιαίτερα υψηλές 
χρηματιστηριακές αποδόσεις, αύξηση της κεφαλαι-
οποίησης και της αξίας των συναλλαγών στο Χ.Α., 
καθώς και μείωση των αποδόσεων των ομολόγων 
του ελληνικού ∆ημοσίου σε ιστορικά χαμηλά επίπε-
δα, ενώ τη θετική πορεία της αγοράς ακολούθησε 
και ο κλάδος θεσμικής διαχείρισης. Ενδεικτική της 
σταδιακής μεταστροφής του επενδυτικού κλίματος 
είναι και η πορεία του δείκτη KEPE GRIV, ο οποίος 
στο τέλος του 2019 είχε υποχωρήσει σημαντικά σε 
σχέση με τα υψηλά επίπεδα του έτους κατά τον Ιού-
λιο του 2019.

Μέσα σε αυτή τη θετική συγκυρία για την ελληνική 
αγορά, θα πρέπει να ενισχυθεί περαιτέρω ο αναπτυ-
ξιακός ρόλος της κεφαλαιαγοράς με ενέργειες που 
θα ενθαρρύνουν και θα διευκολύνουν την άντληση 
κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις. Σε αυτό το πλαίσιο, 
εντάσσεται και η έναρξη του πρώτου κύκλου του προ-

2. Μη συμπεριλαμβανομένων των ΟΣΕΚΑ που δραστηριοποιήθηκαν μέσα στο 2019.

3. Στις 30/6/2019, σύμφωνα με σχετικό ∆ελτίο Τύπου της ΕΘΕ στις 17/1/2020.

4. Το πρόγραμμα ξεκίνησε τον ∆εκέμβριο του 2018 και αποτελεί πρωτοβουλία του Χ.Α. Υλοποιείται σε συνεργασία με το Ελληνο-Αμερικα-

νικό Εμπορικό Επιμελητήριο και με την υποστήριξη της Παγκόσμιας Ομοσπονδίας Συμβουλίων Ανταγωνιστικότητας (GFCC), της Ευρω-

παϊκής Τράπεζας Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης (EBRD), του υπουργείου Εξωτερικών και του υπουργείου Οικονομίας και Ανάπτυξης. 

Περισσότερες πληροφορίες είναι διαθέσιμες στον ιστότοπο του προγράμματος (www.roots-program.com).

5. Το Ελληνικό Χρηματιστήριο είχε υποβαθμιστεί το 2013 από την MSCI και το 2015 από την FTSΕ.

6. Το ΕΣΕ∆ ιδρύθηκε το 2012 με τη σύμπραξη του Χ.Α. και του Συνδέσμου Επιχειρήσεων και Βιομηχανιών (ΣΕΒ). Η Ελληνική Ένωση Τραπε-

ζών αποτελεί από τον Οκτώβριο του 2018 Τακτικό Μέλος, όπως και η Ένωση Θεσμικών Επενδυτών από τον Ιούνιο του 2019. Περισσότερες 

πληροφορίες είναι διαθέσιμες στον ιστότοπο του Χ.Α. (www.helex.gr). 

7. Βλ. ∆ελτίο τύπου ΕΣΕ∆, 6 Ιουνίου 2019.
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βουλίες σχετικά με τη θεσμική θωράκιση της αγοράς, 
την προστασία των επενδυτών και την προώθηση ορ-
θών πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης μπορεί να 
συμβάλει στην ενίσχυση του επενδυτικού ενδιαφέρο-
ντος με μακροπρόθεσμα οφέλη για τις επιχειρήσεις 
και τους επενδυτές. 
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επιχειρήσεων, αλλά και την υποβολή προτάσεων για 
την εγκαθίδρυση αποτελεσματικότερων ελεγκτικών 
μηχανισμών. Βασικός στόχος παραμένει η ενίσχυση 
της κουλτούρας εταιρικής διακυβέρνησης τόσο στις 
εισηγμένες, όσο και στις μη εισηγμένες επιχειρήσεις. 
Στο ίδιο πνεύμα ενίσχυσης της εταιρικής διακυβέρνη-
σης εντάσσεται και η πρωτοβουλία του Χ.Α. για την 
έκδοση οδηγού δημοσιοποίησης πληροφοριών που 
σχετίζονται με θέματα περιβάλλοντος, κοινωνίας και 
εταιρικής διακυβέρνησης (Environmental, Social and 
Governance, ESG)8, με σκοπό να βοηθήσει τις επι-
χειρήσεις να δημοσιοποιούν ποιοτικά και συγκρίσιμα 
στοιχεία ESG.

Συνοψίζοντας, η περαιτέρω ενίσχυση της αξιοπιστίας 
της εγχώριας αγοράς με μεταρρυθμιστικές πρωτο-

8. Ο «Οδηγός ∆ημοσιοποίησης Πληροφοριών ESG» παρουσιάστηκε τον Νοέμβριο του 2019 και είναι διαθέσιμος στον ιστότοπο του Χ.Α. 

(www.helex.gr). 
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Η εφαρμογή του σχεδίου «Ηρακλής» 
για τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια: 
Αξιολογική προσέγγιση και 
προοπτικές βιωσιμότητάς του

Σπήλιος Μούζουλας*

Γιάννης Παναγόπουλος** 

Ιωάννης Πελετίδης***

Περίληψη

Σκοπός του άρθρου είναι, αρχικά, μια παρουσίαση του 
σχεδίου «Ηρακλής» (ν.4649/19), ως μηχανισμού ελά-
φρυνσης του ισολογισμού των πιστωτικών ιδρυμάτων 
από μη εξυπηρετούμενα δάνεια (NPLs), σε συνάρτηση 
με το γενικότερο πλέγμα μέτρων που έχουν προταθεί 
στο επίπεδο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, καθώς και με το 
αντίστοιχο ιταλικό μοντέλο, το οποίο χρησιμοποιήθη-
κε ως πρότυπο για το ελληνικό σχήμα. Ιδιαίτερη αξία 
προς τούτο αποκτά το πλαίσιο ενεργειών που προτείνει 
η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στην έκθεσή της του 2018 (AMC 
blueprint). Το πλαίσιο αυτό περιλαμβάνει και πρόσθετα 
μέτρα σε σχέση με τα NPLs, τα οποία θα συνδράμουν 
στον εξορθολογισμό του τρόπου λειτουργίας των πι-
στωτικών ιδρυμάτων. Στη συνέχεια, στο εμπειρικό τμή-
μα του άρθρου, παρουσιάζεται μια υπολογιστική εκτί-
μηση βιωσιμότητας του σχεδίου αυτού, το οποίο είναι 
περίπου αντίστοιχο με αυτό που ακολούθησε το τραπε-
ζικό σύστημα της Ιταλίας πριν λίγα χρόνια. Η διάρθρω-
ση αλλά και η δυνατότητα πώλησης των ομολόγων ενός 
τέτοιου σχεδίου είναι ο κρισιμότερος παράγοντας στην 
αναζήτηση μιας αποτελεσματικής αντιμετώπισης του 
ζητήματος των NPLs των ελληνικών πιστωτικών ιδρυ-

μάτων. Τέλος, καταγράφονται κάποιες σκέψεις για μια 
αποδοτικότερη εφαρμογή ενός τέτοιου εγχειρήματος 
μακροχρόνια. 

Λέξεις κλειδιά: Μη εξυπηρετούμενα δάνεια (NPLs), 
Όχημα ειδικού σκοπού τιτλοποιήσης (SPV), Σχέδιο 
«Ηρακλής»

Ταξινόμηση JEL: G28, G33

1. Εισαγωγή

Όπως ήδη επισημάναμε και από προηγούμενα άρ-
θρα μας (π.χ. Μούζουλας κ.ά., 2017, 2018 & 2019), το 
μεγάλο μέγεθος των μη εξυπηρετούμενων δανείων 
(NPLs) των τραπεζών ήταν και παραμένει ένα από τα 
πιο κρίσιμα θέματα για την πορεία ανάπτυξης της 
ελληνικής οικονομίας. Στα μέσα του 2019, τα NPLs 
συνέχισαν να βρίσκονται σε πολύ υψηλά επίπεδα, 
ως ποσοστό του συνόλου των δανείων των συστημι-
κών τραπεζών (39,20%, με βάση τα στοιχεία του α΄ 
εξαμήνου του 2019)1. Όπως μάλιστα επισημαίνει και 
το AMC blueprint της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (AMC 
blueprint, EC 2018), όταν τα NPLs των τραπεζών εί-
ναι πολύ μεγάλου ύψους, ως ποσοστό των συνολικών 
δανείων, συνιστάται η μη μαζική πώλησή τους, αλλά 
η εφαρμογή μίας πολιτικής διαχείρισής τους από μια 
εταιρεία διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων (asset 
management company, AMC), ή η ένταξή τους σε ένα 
όχημα ειδικού σκοπού (SPV). 

Στα πλαίσια αυτά, τόσο η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τρά-
πεζα (ΕΚΤ) όσο και η ελληνική κυβέρνηση, μέσω της 
ενεργοποίησης του σχεδίου «Ηρακλής» (ν.4649/19), 
το οποίο είναι μια εφαρμογή του προαναφερθέντος 
AMC blueprint της EE (2018), αναζητά τον τρόπο με 
τον οποίο θα αντιμετωπιστεί αποτελεσματικά και σχε-
τικά σύντομα το πρόβλημα των υψηλών ποσοστών 
των NPLs των ελληνικών τραπεζών. Το γεγονός αυτό 
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πλαίσιο νομικών κανόνων σε σχέση με την αντιμε-
τώπιση του ζητήματος των NPLs των πιστωτικών 
ιδρυμάτων. Το ζήτημα αντιμετωπίζεται συνεπώς με 
κανόνες που θεσπίζονται από τους εθνικούς νομοθέ-
τες και που, κατά βάση, αφήνουν ευρεία διακριτική 
ευχέρεια στις τράπεζες για την κατηγοριοποίηση των 
NPLs, ενώ η πρακτική εφαρμογή αυτών των κανόνων 
εξαρτάται, σε μεγάλο βαθμό, από το εγχώριο νομικό 
σύστημα2. Επαφίεται δε στα κράτη-μέλη να ορίσουν 
πότε ένα δάνειο καθίσταται μη εξυπηρετούμενο, κα-
θώς και να επιλέξουν τα μέσα με τα οποία θα εξα-
ναγκαστούν να αποπληρώσουν τις οφειλές τους από 
τέτοια δάνεια3. 

Σημειώνεται, πάντως, ότι η οδηγία 2019/1023 του Ευ-
ρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου περιέχει 
κάποιες διατάξεις που κατευθύνονται προς τον εναρ-
μονισμό της αναδιάρθρωσης των NPLs, με στόχο τη 
βελτίωση του τρόπου διαχείρισής τους. Η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), εξάλλου, επιχείρησε να θέ-
σει ένα γενικό περίγραμμα, με βάση το οποίο κάποια 
κράτη-μέλη, όπου το ζήτημα των NPLs πρόβαλε ως 
περισσότερο έντονο πρόβλημα (π.χ. Ιταλία, Ελλάδα), 
θα μπορούσαν να υιοθετήσουν μοντέλα τιτλοποίησης 
των απαιτήσεων από τέτοια δάνεια4. Η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή, από την πλευρά της, ύστερα από προτά-
σεις που είχε υποβάλει, ως μέτρα για την ελάττωση 
των «προβληματικών» δανείων και την ενίσχυση της 
χρηματοδοτικής ικανότητας των πιστωτικών ιδρυμά-
των5, υιοθέτησε, το 2018, νέα έκθεση, με αντικείμενο 
το πρώτο από τα αμέσως ανωτέρω ζητήματα6. 

Το 2018, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε, την ίδια 
ημερομηνία με την αμέσως ανωτέρω έκθεση, πρότα-
ση οδηγίας για τους διαχειριστές και τους αγοραστές 
πιστώσεων και για την ανάκτηση εξασφαλίσεων7. Αυτή 
η πρόταση οδηγίας αποσκοπεί, μεταξύ άλλων, στη 
δημιουργία μίας δευτερογενούς αγοράς για τα NPLs, 
στόχος που επαναλαμβάνεται μεταξύ των ενεργειών 
που περιλαμβάνονται στην έκθεση της Επιτροπής. Ο 
απώτερος στόχος συνίσταται στη μείωση της έκθεσης 
των πιστωτικών ιδρυμάτων σε NPLs, με την αφαίρε-
ση τέτοιων δανείων από τους ισολογισμούς τους και 
με τη θέσπιση αποτελεσματικών εξωδικαστικών ρυθ-
μίσεων για την ανάκτηση αξίας από εξασφαλίσεις,  

μακροχρόνια αναμένεται να βοηθήσει σημαντικά σε 
μια νέα υγιή πιστωτική επέκταση μέσω κυρίως της 
απελευθέρωσης πόρων χρηματικών, ανθρωπίνων, 
συστημάτων κ.λπ. Ο πυρήνας δηλαδή του όλου εγ-
χειρήματος είναι η σύσταση αλλά και η αποτελεσμα-
τική χρηματοδότηση της δημιουργίας ενός SPV, με 
αντικείμενο την τιτλοποίηση των NPLs, το οποίο θα 
μπορούσε να συνδράμει: α) στη μερική τουλάχιστον 
είσπραξη απαιτήσεων από τα NPLs, από μέρους των 
συστημικών τραπεζών και β) στη γενικότερη προσπά-
θεια ενός ευρύτερου σχεδίου για την απομείωση των 
NPLs κατά 50 δις ευρώ περίπου από το τραπεζικό σύ-
στημα έως τα τέλη του 2021.

Στην ενότητα 2, που ακολουθεί, επιχειρείται η ένταξη 
του σχεδίου «Ηρακλής» στο γενικότερο κανονιστικό 
πλαίσιο σχετικά με τα NPLs, στο επίπεδο της Ευρω-
παϊκής Ένωσης και της Ελλάδας, ώστε να αξιολογη-
θεί ως ένα ειδικότερο μέτρο για την αντιμετώπιση του 
ζητήματος αυτών των δανείων. Στη συνέχεια, στην 
ενότητα 3, προβαίνουμε σε μία (κυρίως διαγραμματι-
κή) παρουσίαση του τρόπου λειτουργίας του σχεδίου 
«Ηρακλής», ως μηχανισμού δημιουργίας και λειτουρ-
γίας ενός SPV. Η παρουσίαση αυτή καθρεπτίζει την 
εμπειρία από την αντίστοιχη εφαρμογή στην ιταλική 
τραπεζική αγορά και απεικονίζει και τάσεις που εκ-
φράζονται ήδη στο blueprint της Eυρωπαϊκής Eπιτρο-
πής (AMC blueprint, 2018). Στην ενότητα 4, παρουσι-
άζεται μια υπολογιστική εκτίμηση βιωσιμότητας του 
σχεδίου «Ηρακλής», στα πλαίσια της αναζήτησης 
ενός μηχανισμού ελάφρυνσης του ενεργητικού των 
τραπεζών. Τέλος, στην ενότητα 5, καταγράφονται κά-
ποιες σκέψεις για μια αποδοτικότερη εφαρμογή ενός 
τέτοιου εγχειρήματος μακροχρόνια.

2. Το σχέδιο «Ηρακλής» με βάση  
το κανονιστικό πλαίσιο για τα NPLs

2.1. Κανονιστικές πρωτοβουλίες στο επίπεδο 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Υπό τις παρούσες συνθήκες, δεν υφίσταται στο επί-
πεδο της Ευρωπαϊκής Ένωσης ένα εναρμονισμένο 

2. Βλ. ειδικότερα, A. Miglionico (2019), “Restructuring non-performing loans for bank recovery: Private workouts and securitization mechanisms”, 

ECFR 6/2019, 748.

3. Ibid.

4. Βλ. European Central Bank, “Stocktake of national supervisory practices and legal frameworks related to NPLs”, June 2017.

5. Βλ. European Commission, “Communication, Completing the banking union”, COM (2017) 592 final.

6. European Commission, AMC Blueprint, Accompanying the document, “Communication, Second progress report on the reduction of non-

performing loans in Europe”, SWD (2018) 72 final, 14.3.2018.

7. COM (2018) 135 final, 14.3.2018.
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να αποτελούν αντικείμενο διαχείρισης από εξειδικευ-
μένες εταιρείες (εταιρείες διαχείρισης απαιτήσεων), 
ρυθμίζοντας –μέχρις ενός βαθμού– και τον τρόπο λει-
τουργίας αυτών των εταιρειών και την εποπτεία των 
δεύτερων από αυτές, η Τράπεζα της Ελλάδος υιοθέ-
τησε κατευθυντήριες οδηγίες για τη διαχείριση των 
NPLs. Αλλά και οι ίδιες οι τράπεζες προέβησαν σε 
ενέργειες προς αυτή την κατεύθυνση.

Στη συνέχεια, ο ν. 4649/19 θεσμοθέτησε πρόγραμμα 
παροχής εγγύησης σε τιτλοποιήσεις πιστωτικών ιδρυ-
μάτων (σχέδιο «Ηρακλής»), το οποίο είχε, πριν την 
ψήφιση αυτού του νόμου, τεθεί υπόψη της Ευρωπαϊ-
κής Επιτροπής, η οποία και το ενέκρινε, αφού το εξέ-
τασε από τη σκοπιά του νομικού πλαισίου που διέπει 
τις κρατικές ενισχύσεις13. Η εφαρμογή του σχε δίου 
«Ηρακλής», το οποίο απευθύνεται σε όλα τα ελληνι-
κά πιστωτικά ιδρύματα, αποσκοπεί στη μείωση του 
ύψους των NPLs καθενός από αυτά και στη διευκό-
λυνση της διαχείρισης αυτών των δανείων με όρους 
αγοράς: στην πραγματικότητα, με τον ν. 4649/19,  
εγκαθιδρύεται ένα μοντέλο ιδιωτικής φύσης14, σύμ-
φωνα με το οποίο ένα όχημα τιτλοποίησης απαιτήσε-
ων θα αγοράσει τα δάνεια από τις τράπεζες και θα 
εκδώσει ομόλογα, που θα διαθέσει στους επενδυτές. 
Το ∆ημόσιο, από την πλευρά του, θα εγγυηθεί για 
τα ομόλογα υψηλής εξοφλητικής προτεραιότητας, 
έναντι μίας αμοιβής που θα προσδιοριστεί με βάση 
τους σχετικούς όρους της αγοράς. Η παροχή της εγ-
γύησης υποβάλλεται ωστόσο στην προϋπόθεση ότι 
ποσοστό υψηλότερο του 50% των λοιπών ομολόγων, 
χαμηλότερης εξοφλητικής προτεραιότητας θα πωλη-
θεί στους ιδιώτες επενδυτές. 

2.3. Η συμβατότητα του σχεδίου «Ηρακλής» 
με την ευρωπαϊκή νομοθεσία για τις κρατικές 
ενισχύσεις

Το σχέδιο «Ηρακλής» βασίστηκε στο ιταλικό μοντέλο 
τιτλοποίησης απαιτήσεων από τα NPLs των πιστωτι-

και την ελάττωση του κόστους διαχείρισης αυτών των 
δανείων, μεταθέτοντάς τα στην αγορά8. 

Η εξωδικαστική επίλυση των διαφορών από NPLs 
ενέχει το βασικό πλεονέκτημα της ταχύτερης διευθέ-
τησης αυτών των διαφορών. Η παράμετρος αυτή πα-
ρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον για την Ελλάδα, όπου 
το σύστημα δικαστικής προστασίας λειτουργεί με με-
γάλη καθυστέρηση της οριστικής διευθέτησης διαφο-
ρών, η οποία επενεργεί ως εμπόδιο για την αφαίρεση 
αυτών των δανείων από τους ισολογισμούς των τρα-
πεζών, με την αναδιάρθρωση και την πώλησή τους9. 

Η ανάγκη αναδιάρθρωσης των NPLs αναγνωρίστηκε 
και από το Συμβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, στην 
προσπάθειά του να εγκαθιδρύσει ένα εναρμονισμένο 
σύστημα κανόνων που θα αντιμετωπίζει το ενδεχόμε-
νο αφερεγγυότητας πιστωτικών ιδρυμάτων10. Προς 
τούτο, τονίστηκε η αναγκαιότητα επαύξησης της επο-
πτείας της λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων και 
της ενίσχυσης της κεφαλαιακής τους βάσης, παράλ-
ληλα με την επιβολή υποχρεώσεων εσωτερικών διαδι-
κασιών για την αποτελεσματική διαχείριση των NPLs, 
ώστε τα ιδρύματα αυτά να είναι σε θέση να αντιμετω-
πίσουν τα προβλήματα που δημιουργούνται από την 
έκθεσή τους σε τέτοια δάνεια11. 

2.2. Η μέχρι σήμερα αντιμετώπιση  
του ζητήματος των NPLs στην Ελλάδα

Η ΕΚΤ, ως αρμόδια εποπτική αρχή των συστημικών 
πιστωτικών ιδρυμάτων, επέβαλε στις ελληνικές τρά-
πεζες να προβούν σε σημαντική μείωση του ύψους 
των NPLs, ώστε να βελτιωθεί η κατάσταση του ελληνι-
κού χρηματοπιστωτικού συστήματος. Η επίτευξη αυ-
τού του στόχου απαιτεί περαιτέρω μείωση αυτών των 
δανείων σε ύψος 50 δις, μέχρι το τέλος του 202112. 

Στην Ελλάδα, μετά τον ν. 4353/15, ο οποίος προβλέπει 
τη δυνατότητα μεταβίβασης NPLs σε εταιρείες ειδι-
κού σκοπού (εταιρείες απόκτησης απαιτήσεων), ώστε 

8. Miglionico, ό.π., 767.

9. Ibid., σε αναφορά με το παράδειγμα της Ιταλίας που παρουσιάζει ομοιότητες με το ελληνικό δικαστικό σύστημα. 

10. Βλ. σχετικά, ECOFIN Council, “Action plan to tackle non-performing loans in Europe”, 11173/17/11.7.2017.

11. Βλ. Miglionico, ό.π., 768.

12. European Commission, “State aid S.A. 53519 – Greece – Hellenic Asset Protection Scheme (Hercules)”, C (2019) 7309 final, 10.10.2019, 2.

13. Βλ. European Commission “State aid S.A. 53519 – Greece – Hellenic Asset Protection Scheme (Hercules)”, ό.π. Το ζήτημα αυτό είχε 

ήδη αποτελέσει πάντως, σε γενικότερη βάση, αντικείμενο εξέτασης από την Επιτροπή, στην έκθεσή της, “Second progress report on 

the reduction of non-performing loans in Europe”, ό.π., 6 επ. και annex. Βλ., γενικότερα για το ζήτημα των κρατικών ενισχύσεων, P.-M. 

Sabbadini, Les aides d’État, Aspects juridiques et économiques, Larcier, Bruxelles, 2015 και M. Karpenschif, Droit Européen des aides d’É tat, 
Bruylant, Bruxelles, 2015.

14. Miglionico, ό.π., 729 in fine - 730.
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τουργεί πράγματι σύμφωνα με τους όρους της χρη-
ματοπιστωτικής αγοράς, τονίζοντας και τον ιδιωτικό 
χαρακτήρα του μηχανισμού. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 
μάλιστα εμμένει, πρώτον, στο γεγονός ότι το ∆ημό-
σιο λαμβάνει αμοιβή, με τους όρους της αγοράς, για 
την υπηρεσία που παρέχει, σύμφωνα με το σχήμα 
και, δεύτερον, στην προϋπόθεση ότι η μεταφορά των 
κινδύνων από την τράπεζα στο κράτος, ως εγγυητή, 
επιτελείται είτε με όρους που θα ίσχυαν για οποιον-
δήποτε άλλο μη κρατικό φορέα, με βάση την αγοραία 
αξία των σχετικών περιουσιακών στοιχείων, είτε στην 
πραγματική αξία αυτών των στοιχείων, με συμβατή 
κρατική συνδρομή19. 

Βασικό κοινό σημείο του ιταλικού και του ελληνικού 
μοντέλου τιτλοποίησης απαιτήσεων από NPLs πιστω-
τικών ιδρυμάτων συνιστά ο ιδιωτικός χαρακτήρας 
του μηχανισμού που επιλέχθηκε, με σκοπό τη μείω-
ση της έκθεσης των πιστωτικών ιδρυμάτων σε τέτοια 
δάνεια, αποτρέποντας τον κίνδυνο αφερεγγυότητας 
αυτών των ιδρυμάτων εξαιτίας αυτής της έκθεσης. 
Η Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών, ωστόσο, επισήμανε 
ότι, για την εφαρμογή της τιτλοποίησης, θα πρέπει 
να ληφθεί υπόψη και ότι απαιτείται υψηλή κεφαλαι-
ακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυμάτων, καθώς και 
η υιοθέτηση μηχανισμών κανονιστικής συμμόρφωσης 
(compliance) και ελέγχου (due diligence)20. 

2.4. Προς μία συνολικότερη αντιμετώπιση  
του ζητήματος των NPLs στην Ελλάδα

Η έκθεση του 2018 της Ευρωπαϊκής Επιτροπής απο-
κτά ιδιαίτερη σημασία, επειδή προτείνει μέτρα για 
μία συνολικότερη αντιμετώπιση του ζητήματος των 
NPLs. Προς τούτο, διαγράφει ένα σχέδιο δράσης 
(action plan), που αναλύεται σε περισσότερες επι-
μέρους ενέργειες. Ειδικότερα, η Επιτροπή θεωρεί 
επιβεβλημένη:

α)  Την ανάπτυξη μίας δευτερογενούς αγοράς για 
τα NPLs, η οποία θα επιτρέψει στα πιστωτικά 
ιδρύματα να διαχειριστούν αποτελεσματικότερα 
αυτά τα δάνειά τους. 

κών ιδρυμάτων, το οποίο επίσης επιδιώκει τη διευκό-
λυνση της αποξένωσης των φορέων που έχουν προβεί 
σε δανειοδοτήσεις από τα «προβληματικά» δάνεια, δια-
μέσου ενός μηχανισμού ιδιωτικής τιτλοποίησης, χω-
ρίς χρήση κρατικών ενισχύσεων. Όπως και στο σχέδιο 
«Ηρακλής», η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αποφάνθηκε για 
το ιταλικό μοντέλο ότι δεν συντρέχει περίπτωση τέ-
τοιων ενισχύσεων κατά την έννοια του άρθρου 107 
της Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Ένωσης, με τη σχετική 
εγγύηση που παρέσχε το ιταλικό ∆ημόσιο15. 

Ωστόσο, όπως κατέδειξε η κατάρρευση κάποιων ιταλι-
κών πιστωτικών ιδρυμάτων (Banca Popolare di Vicenza, 
Veneto Banca), δεν υφίσταται σαφής διαχωρισμός με-
ταξύ των μέτρων κρατικής ενίσχυσης και των κανόνων 
του εθνικού δικαίου για την αφερεγγυότητα, με την 
έννοια ότι δεν μπορεί να απαλειφθεί εντελώς ο κίνδυ-
νος να κριθεί ότι η κρατική παρέμβαση στην αναδιάρ-
θρωση του πιστωτικού ιδρύματος παραβιάζει τους κα-
νόνες για την απαγόρευση κρατικών ενισχύσεων16. Η 
ίδια η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξάλλου υπογραμμίζει ότι, 
θεωρητικά, δεν μπορεί να αποκλειστεί το ενδεχόμενο 
ένα τέτοιο σχήμα να παραβιάζει τους κανόνες για τις 
κρατικές ενισχύσεις, όταν απευθύνεται σε δανειστές 
που ευρίσκονται σε καθεστώς αφερεγγυότητας, ή 
όταν είναι δυνατή η χρησιμοποίησή του, υπό συγκε-
κριμένες συνθήκες, ώστε να παρασχεθούν εγγυήσεις 
που υπερβαίνουν ποσοστό 80% των τρεχουσών χρη-
ματοοικονομικών υποχρεώσεων17. 

Όπως τονίζει και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή18, ένα τέτοιο 
σχήμα, για να μην εμπίπτει στην έννοια της κρατικής 
ενίσχυσης, οπότε θα νόθευε τον ανταγωνισμό, θα 
πρέπει να μην παρέχει στις συμμετέχουσες σε αυτό 
τράπεζες πλεονέκτημα το οποίο δεν θα μπορούν να 
αποκτήσουν από την αγορά. Αναδεικνύεται συνεπώς η 
σημασία της ιδιωτικής φύσης του σχήματος, καθώς και 
η αντιπαραβολή των όρων με βάση τους οποίους αυτό 
λειτουργεί, με τους αντίστοιχους όρους που είναι συ-
νήθεις στην αγορά, για ανάλογες συναλλαγές, ώστε να 
αποτραπεί ο χαρακτηρισμός της κρατικής ενίσχυσης. 

Τόσο το ιταλικό μοντέλο όσο και το σχέδιο «Ηρα-
κλής» διασφαλίζουν ότι το αντίστοιχο σύστημα λει-

15. Βλ. ειδικότερα, European Commission, “Communication on the return to viability and the assessment of restructuring measures in the 

financial sector in the current crisis under the State aid rules”, 2009/C 195/04 και European Commission, “State aid: Commission approves 

impaired asset management measures for banks in Hungary and Italy”, IP/16/279/10.2.2016.

16. Βλ. Miglionico, ό.π., 764 in fine - 765. 

17. European Commission, “State aid S.A. 53519 – Greece – Hellenic Asset Protection Scheme (Hercules)”, ό.π., 10.

18. Βλ. European Commission, “State aid S.A. 53519 – Greece – Hellenic Asset Protection Scheme (Hercules)”, ό.π., 9.

19. Βλ. European Commission, “State aid S.A. 53519 – Greece – Hellenic Asset Protection Scheme (Hercules)”, ό.π., 10 επ.

20. European Banking Authority, Opinion of the European Banking Authority to the European Commission on the regulatory treatment of 

non-performing exposure securitizations, EBA-Op-2019-13.
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έκθεσή της του 2018, θα λειτουργήσουν και ως μέσα 
διευκόλυνσης της αποτελεσματικής εφαρμογής του 
ν. 4649/19.

3. Τo σχέδιο «Ηρακλής» και η ιταλική εμπειρία 
στη διαχείριση των NPLs

Ο σκοπός της απαλλαγής των τραπεζικών ισολογι-
σμών από τα NPLs μέσω του σχεδίου «Ηρακλής» (ν. 
4649/19) είναι διττός: γίνεται για το ξεκαθάρισμα των 
ισολογισμών από τα NPLs, αλλά και για να απελευ-
θερωθούν (ίδια) κεφάλαια από το παθητικό των συ-
στημικών τραπεζών, ώστε να επιτευχθεί νέα, φθηνή 
πλέον, χρηματοδότηση των ελληνικών επιχειρήσεων 
και των νοικοκυριών, με σκοπό την ανάπτυξη. 

Το σχέδιο «Ηρακλής» θα επιτρέψει τη μείωση των 
NPLs κατά τρόπο συμβατό με τους ισχυρούς ευρω-
παϊκούς κανόνες περί ανταγωνισμού, επιτρέποντας 
σε επόμενο στάδιο να ανοίξει και η ατζέντα της ευ-
ρωπαϊκής εγγύησης καταθέσεων αλλά και της περαι-
τέρω ενοποίησης των κεφαλαιαγορών, με σκοπό τις 
διασυνοριακές χρηματοδοτήσεις επιχειρήσεων και 
των νοικοκυριών. Οι εξελίξεις αυτές αναμένεται να 
βοηθήσουν προς την περαιτέρω ευρωπαϊκή τραπεζι-
κή ενοποίηση. 

Με το συγκεκριμένο θεσμικό μοντέλο («Ηρακλής») 
καθιερώνεται η δυνατότητα του κράτους-μέλους να 
παρεμβαίνει, ως ιδιώτης επενδυτής, και να αμείβεται 
(ή να ζημιώνεται) για τον κίνδυνο που αναλαμβάνει 
από τα NPLs όπως ακριβώς ένας ιδιώτης επενδυ-
τής23. Αυτό εξασφαλίζεται ιδίως με βάση τα ακόλου-
θα στοιχεία:

α) Ο κίνδυνος που θα αναλαμβάνει το κράτος, θα 
είναι περιορισμένος24, δεδομένου ότι η κρατική 
εγγύηση ισχύει μόνο για το τμήμα ανώτερης εξα-
σφάλισης των τίτλων (seniors) που πουλάει ο φο-
ρέας της τιτλοποίησης (SPV). Ένας ανεξάρτητος 
οργανισμός αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότη-
τας, εγκεκριμένος από την ΕΚΤ, θα καθορίσει το 
μέγεθος του τμήματος ανώτερης εξασφάλισης25 
(EC, 2019). 

β)  Την ενίσχυση των εποπτικών αρμοδιοτήτων των 
αρμόδιων αρχών, ώστε να έχουν τη δυνατότητα 
διορθωτικής παρέμβασης στο επίπεδο των προ-
βλέψεων των τραπεζών, για τις ζημίες που θα 
υποστούν αυτές από τα NPLs, κατά περίπτωση, 
ώστε να αποτραπεί το ενδεχόμενο συγκάλυψης 
τέτοιων ζημιών, με την αιτιολογία ότι δεν έχουν 
πραγματοποιηθεί. 

γ)  Τη διευκόλυνση της διαχείρισης των NPLs από τις 
τράπεζες, διαμέσου της συλλογής ακριβέστερων, 
ενημερωμένων και τυποποιημένων στοιχείων, για 
τα δάνεια που αναγράφονται στους ισολογισμούς 
τους, καθώς και της γνωστοποίησης αυτών των 
στοιχείων στις αρμόδιες εποπτικές αρχές. Με αυ-
τόν τον τρόπο, θα καταστεί ευχερέστερη και η με-
ταβίβαση NPLs προς άλλους φορείς. 

Γενικότερα, το ζήτημα των NPLs συνδέεται και με το 
σύστημα κανόνων που διέπει την αφερεγγυότητα των 
πιστωτικών ιδρυμάτων. Η Επιτροπή, στην ανωτέρω έκ-
θεσή της, επισημαίνει και την ανάγκη οι τράπεζες να 
διαθέτουν επαρκή κάλυψη των ενδεχόμενων ζημιών οι 
οποίες θα προκύψουν από τα δάνεια που θα χορηγούν 
εφεξής και που θα καταστούν μη εξυπηρετούμενα. 
Προς τούτο, η σημασία των όρων που θα περιέχονται 
στις δανειακές συμβάσεις, καθώς και των εξασφαλί-
σεων που θα παρασχεθούν, αναδεικνύεται καίρια21. 
Επιπρόσθετα, η πρόταση οδηγίας της Επιτροπής για 
τη δημιουργία ενός συστήματος κανόνων σχετικά με 
την αναδιάρθρωση των επιχειρήσεων σε καθεστώς 
αφερεγγυότητας22 κατευθύνεται και προς την εναρμό-
νιση των μηχανισμών αναδιάρθρωσης των NPLs, πριν 
η επιχείρηση τεθεί σε καθεστώς αφερεγγυότητας.

∆ιαπιστώνεται, κάτω από αυτές τις συνθήκες, ότι το 
σχέδιο «Ηρακλής» δεν συνιστά παρά μία μόνο πτυχή 
ενός κανονιστικού νομικού πλαισίου που θα ρυθμίζει 
το ζήτημα της αντιμετώπισης των μη εξυπηρετούμε-
νων δανείων. Αυτό το σχέδιο, ωστόσο, αξιοποιεί και 
τη ρύθμιση του ν. 4354/15 για τις εταιρείες διαχείρι-
σης απαιτήσεων από μη εξυπηρετούμενα δάνεια, οι 
οποίες συνιστούν «διαχειριστές» κατά την έννοια του 
ν. 4649/19. Ιδιαίτερα οι ενέργειες που προτείνει η Επι-
τροπή στο σχέδιο δράσης το οποίο διαγράφεται στην 

21. Βλ. και Miglionico, ό.π., 768.

22. Proposal for a directive on preventive restructuring, insolvency and discharge procedure and amending directive 2012/30/EU, COM 

(2016) 723 final. 

23. Το AMC blueprint της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (2018, σσ. 30-39) προβλέπει και άλλα θεσμικά σενάρια για τη μεταφορά των NPLs εκτός 

των τραπεζών, τα οποία όμως δεν επιλέχθηκαν για την ελληνική περίπτωση. 

24. Σύμφωνα με εκτιμήσεις που διατυπώθηκαν με αφορμή τον πρόσφατο ν. 4649/19 για την τιτλοποίηση των NPLs, η παροχή κρατικών 

εγγυήσεων δεν αναμένεται να ξεπεράσει τα 12 δισ. ευρώ (άρθρο 6).

25. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επισημαίνει πως το τμήμα ανώτερης εξασφάλισης (seniors) θα πρέπει να έχει αξιολόγηση ΒΒ- ή υψηλότερη 

από έναν ανεξάρτητο και αξιόπιστο διεθνή οίκο αξιολόγησης.
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τεθεί σε διαχειριστή, ο οποίος όμως δεν ελέγχεται 
από τη μεταβιβάζουσα τράπεζα (δηλαδή ανεξάρτη-
τος διαχειριστής).

Σε ό,τι αφορά τις ελληνικές τράπεζες, η συμμετοχή 
τους στο σχέδιο «Ηρακλής» έχει σε πρώτη φάση δύο 
σοβαρά πλεονεκτήματα: α) βελτιώνει την ποιοτική 
σύνθεση των στοιχείων του ενεργητικού τους, μιας 
και μειώνει την έκθεση του κινδύνου (RWA27) της 
τράπεζας σε «προβληματικά» στοιχεία και β) επιβάλ-
λει θεσμικά τη διακράτηση στο ενεργητικό τους του 
τμήματος ανώτερης εξασφάλισης των εκδιδόμενων 
ομολόγων της τιτλοποίησης (seniors). Η ύπαρξη των 
τίτλων ανώτερης εξασφάλισης στο ενεργητικό των 
τραπεζών λειτουργεί θετικά με δύο τρόπους: προκα-
λεί απελευθέρωση κεφαλαίων, στα πλαίσια της επάρ-
κειας κεφαλαίων βάσει και των αρχών της Βασιλείας 
ΙΙΙ (2016), μιας και οι νέοι αυτοί τίτλοι έχουν μηδενι-
κό συντελεστή σταθμισμένου κινδύνου (RWA), αλλά 
επίσης διότι δύναται να αποτελούν εγγυήσεις προς 
την ΕΚΤ σε περίπτωση αναζήτησης ρευστότητας εκ 
μέρους τους, μέσω της λειτουργίας χρήσης/ανταλλα-
γής βραχυπρόθεσμων τίτλων (repos). 

Να επισημάνουμε εδώ ότι η ελληνική κυβέρνηση αλλά 
και η ΤτΕ, μέσω της ενεργοποίησης του σχεδίου «Ηρα-
κλής», δείχνουν, σε κάποιο βαθμό, τη «συμμόρφωση» 
τους προς την προαναφερθείσα πρόταση/πλαίσιο της 

β)  Η κρατική εγγύηση για το τμήμα ανώτερης εξα-
σφάλισης (seniors tranches) θα τίθεται σε ισχύ, 
εφόσον έχει γίνει ήδη η αξιολόγησή της –με 
βάση τα NPLs που καλύπτει/αντιπροσωπεύει– σε 
τέτοια βαθμίδα και εφόσον το ήμισυ και πλέον 
(50%+1) των εκδοθέντων ομολόγων χαμηλής 
εξοφλητικής προτεραιότητας (junior tranches), 
για το SPV, έχει ήδη προπωληθεί επιτυχώς σε 
ιδιώτες επενδυτές (Άρθρο 10, ν. 4649/19). Με 
τον τρόπο αυτό θα δοκιμάζεται και θα καθορί-
ζεται η κατανομή των κινδύνων των διαφόρων 
τμημάτων της τιτλοποίησης από την αγορά (π.χ. 
senior, mezzanine & junior tranches), προτού εν 
συνεχεία το κράτος αναλάβει οποιονδήποτε συ-
γκεκριμένο κίνδυνο. 

γ)  Η αμοιβή από τις εγγυήσεις του ∆ημοσίου/κράτους, 
για τον κίνδυνο που αναλαμβάνει, θα είναι σύμφωνη 
με τους όρους της αγοράς και θα αντιστοιχεί στο 
επίπεδο και τη διάρκεια του κινδύνου που αναλαμ-
βάνει, όταν χορηγεί εγγύηση (π.χ. οι εγγυήσεις αυ-
τές θα εκτείνονται σε διάρκεια 10ετίας και δεν θα 
είναι εμπροσθοβαρείς). Η πληρωμή δηλαδή των 
προμηθειών (εγγυήσεων του κράτους) θα είναι σχε-
τικά ευνοϊκές για τις τράπεζες26.

δ)  Θα υπάρχει βεβαίωση ορκωτού ελεγκτή ότι η δια-
χείριση των απαιτήσεων της τιτλοποίησης έχει ανα-

26. Ο τρόπος υπολογισμού των προμηθειών παρουσιάζεται αναλυτικά στο Παράρτημα Β του ν. 4649/19 για την τιτλοποίηση των NPLs.

27. RWA: risk weighted assets (σταθμισμένος κίνδυνος των στοιχείων του ενεργητικού).

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1
Περιγραφή	της	τραπεζικής	τιτλοποίησης	των	NPLs	(Ιταλία)

Κυβέρνηση

Senior Επενδυτές

Τράπεζα

Junior

Mezzanine
(προαιρετικό)

Όχηµα Ειδικού Σκοπού
(SPV)

CDS
spread

Τράπεζα
Χαρτοφυλάκιο

NPLs
Οµόλογα

Εγγύηση ∆ηµοσίου

Πηγή: European Commission (2018), επεξεργασία από τους συγγραφείς. 

Σημείωση: Οι προμήθειες της τράπεζας προς την Κυβέρνηση θα μπορούσε να είναι εναλλακτικά και προμήθειες του SPV (βλέπε 
σχετικά, Natixis, 2016). Η επενδυτική πορεία των Mezzanine δεν διευκρινίζεται.
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σης (mezzanine και junior tranches αντίστοιχα) των 
SPVs δεν καλύπτονται από κάποιας μορφής εγγύηση 
του Ι.∆. Τέλος να επισημάνουμε εδώ ότι οι ιταλικές 
τράπεζες –εν αντιθέσει προς το σχέδιο «Ηρακλής»– 
είχαν τη δυνατότητα να διακρατήσουν στο ενεργητι-
κό τους μόνο χαμηλής εξοφλητικής προτεραιότητας 
τμήματα από την τιτλοποιήση (juniors). 

Σε ό,τι αφορά την περίπτωση του ελληνικού τραπε-
ζικού συστήματος, λόγω των ιδιαιτεροτήτων που ξε-
κινούν κυρίως από το ποσοστό των NPLs, σε σχέση 
με το σύνολο των δανείων, αναμένεται να υπάρχουν 
κάποιες περαιτέρω διαφοροποιήσεις σε σχέση με 
την παραπάνω ανάλυση. Συγκεκριμένα, σε αντίθεση 
με την περίπτωση της Ιταλίας, τα senior τμήματα του 
SPV θα διακρατηθούν από τις συστημικές τράπεζες, 
ενώ τα χαμηλής εξοφλητικής προτεραιότητας τμήμα-
τα (πιθανόν και τα μεσαίας εξοφλητικής προτεραιότη-
τας τμήματα) θα διατεθούν στους ιδιώτες επενδυτές. 
Με βάση μια τέτοια εξέλιξη, τα υψηλής εξοφλητικής 
προτεραιότητας τμήματα που θα κρατήσουν οι τρά-
πεζες, θα μπορούν, όπως ήδη αναφέραμε, να απο-
τελούν τριτεγγυήσεις, προς την ΕΚΤ, σε περίπτωση 
αναζήτησης ρευστότητας μέσω της χρήσης βραχυ-
πρόθεσμων τίτλων (repos)29. Στο ∆ιάγραμμα 2 πιο 
πάνω παρουσιάζεται μια σχεδιαστική προσομοίωση 
του σχεδίου «Ηρακλής». 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής (AMC blueprint) και εμμέσως 
πλην σαφώς την προτίμησή τους στο “ιταλικό” μοντέ-
λο για τη μείωση των NPLs των τραπεζών28. Μια σχη-
ματική παρουσίαση του μοντέλου αυτού γίνεται στο 
∆ιάγραμμα 1 πιο πάνω. 

Ερμηνεύοντας περαιτέρω το παραπάνω ∆ιάγραμμα 
1, επισημαίνεται ότι οι εγγυήσεις του Ιταλικού ∆ημο-
σίου (Ι.∆.) προς τα ομόλογα ανώτερης εξασφάλισης 
της τιτλοποίησης (seniors) δεν ήταν δεδομένες και η 
τιμολόγησή τους, από μέρους του Ι.∆., υπολογίστηκε 
βάσει ενός προσδιορισμένου καλαθιού από τα CDS 
spread των ιταλικών ομολόγων. Πάνω σε αυτή τη 
βάση του καλαθιού των CDS των ιταλικών ομολό-
γων, υπολογίστηκε και η προμήθεια (fees) που κλή-
θηκαν να πληρώσουν οι τράπεζες (ή εναλλακτικά τα 
SPVs) προς το Ι.∆. H προμήθεια αυτή ήταν μια κλι-
μακωτή συνάρτηση του χρόνου ωρίμανσης των CDS 
επί του ποσού των ομολόγων ανώτερης εξασφάλισης 
της τιτλοποίησης (seniors) συν κάποιο penalty (με 
βάση την απόδοση των πληρωμών που διενεργήθη-
καν τα προηγούμενα έτη). Με τον τρόπο αυτό, όπως 
αναφέρει και η Crociata (2016), θα απέφευγε και η 
ιταλική κυβέρνηση την παραβίαση των αρχών περί 
ανταγωνισμού της ΕΕ. 

Επίσης, ούτε τα μεσαίας αλλά ούτε και τα χαμηλής 
εξοφλητικής προτεραιότητας τμήματα της τιτλοποίη-

28. To «ιταλικό» μοντέλο για τη μείωση των NPLs των τραπεζών εγκρίθηκε τον Φεβρουάριο του 2016 από την Commission με την ονομασία 

GACS (Garanzia sulla Cartolarizzazione delle Sofferenze). 

29. Βλέπε σχετικά European Commission (AMC blueprint, 2018), p. 15.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	2
Το	ελληνικό	σχήμα	της	τραπεζικής	τιτλοποίησης	των	NPLs	(«Ηρακλής»)	
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Εγγύηση
∆ηµοσίου

ΕΚΤ
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Πηγή: Επεξεργασία από τους συγγραφείς. 
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Συγκεκριμένα, με βάση το ∆ιάγραμμα 3, γίνεται κατα-
νοητό ότι τα NPLs –όπως πιθανόν αναμένει και η τρα-
πεζική αγορά– συνήθως δεν πωλούνται στην καθαρή 
λογιστική αξία (ΚΛΑ) για λόγους που σχετίζονται είτε 
με τους λογιστικούς κανόνες της τραπεζικής είτε με 
τα γενικότερα κίνητρα των τραπεζών (π.χ. οι προβλέ-
ψεις των τραπεζών έχουν μια σαφή μορφή υποκει-
μενικότητας και μεταβλητότητας). Έτσι, συνήθως, η 
πραγματική οικονομική αξία (ΠΟΑ) των NPLs είναι μι-
κρότερη της ΚΛΑ. Επιπρόσθετα, όσο πιο μη αποτελε-
σματική (non-efficient) και χωρίς ρευστότητα (illiquid) 
είναι μια τραπεζική αγορά, τόσο η εκτιμώμενη αξία 
αγοράς (ΕΑΑ) των NPLs πέφτει ακόμα πιο χαμηλά, 
όπως αναφέρει και το AMC blueprint (2018), σε επίπε-
δα χαμηλότερα και από την αξία μεταφοράς τους στο 
SPV. Επισημαίνει μάλιστα ότι όσο η ρευστότητα και 
η αποτελεσματικότητα της τραπεζικής αγοράς των 
NPLs είναι υψηλή, τόσο η ΠΟΑ όσο και η ΕΑΑ τους 
θα τείνουν να εξισώνονται (προς την ΠΟΑ). 

Έτσι, με βάση την παραπάνω ανάλυση, αναμένεται ότι 
στα υψηλής διαβάθμισης NPLs οι δύο αξίες (πραγματι-
κή και εκτιμώμενη) θα συγκλίνουν προς την πραγματι-
κή (ΠΟΑ), ενώ στα χαμηλότερης διαβάθμισης NPLs οι 
δύο αξίες θα απομακρύνονται με τελική «υπερίσχυση» 
της εκτιμώμενης αξίας (ΕΑΑ). Στη συνέχεια και κατά 
αναλογικότητα, τα υψηλότερης αξιολόγησης NPLs θα 
αντιστοιχούν στα ομόλογα υψηλότερης εξασφάλισης 
του SPV (seniors), ενώ τα χαμηλότερης αξιολόγησης 
NPLs θα αντιστοιχούν σε ομόλογα χαμηλότερης εξα-
σφάλισης (juniors). 

Σε ό,τι αφορά τώρα τον τρόπο που θα καθοριστεί η 
αξία τμημάτων της τιτλοποίησης των NPLs (senior, 
mezzanine & junior tranches) από την αγορά, θα 
μπορούσαμε να αναφέρουμε ότι αυτό θα υλοποιηθεί 
–όπως αναφέρει και ο ν. 4649/19– μέσω ενός αξιό-
πιστου χρηματοοικονομικού οίκου, ο οποίος και θα 
αξιολογήσει/διαβαθμίσει τα τμήματα αυτά των δανεί-
ων. Με βάση αυτή τη διαβάθμιση θα καθοριστεί εν 
συνεχεία ο χρόνος ωρίμανσης, τα επιτόκια απόδοσης 
αλλά και οι συμβάσεις αποπληρωμής των αντίστοιχων 
ομολόγων τους. Έτσι, για παράδειγμα, όπως και στην 
ιταλική περίπτωση, το επιτόκιο των τμημάτων ανώ-
τερης εξοφλητικής προτεραιότητας (seniors), δεδο-
μένης της εγγύησης του Ελληνικού ∆ημοσίου (Ε.∆.), 
θα είναι πολύ χαμηλό30, ενώ των δύο τμημάτων χαμη-
λότερης εξοφλητικής προτεραιότητας (mezzanine & 
juniors) θα είναι σαφώς υψηλότερο και χωρίς κάλυψη. 
Εν κατακλείδι, η εκτενής αξιολόγηση των επιμέρους 
κατηγοριών των NPLs θα διασφαλίσει ότι οι υποχρε-
ώσεις που θα απορρέουν από τους αντίστοιχους εκ-
δοθέντες τίτλους, από το SPV, τα επόμενα χρόνια, 
θα μπορούν να καλυφθούν από τις εισροές που θα 
υπάρχουν από τη διαχείριση αυτών των επιμέρους 
δανειακών χαρτοφυλακίων. 

Παρεμπιπτόντως, ένας έμμεσος αλλά και εμπειρικός 
τρόπος ποσοτικής επιλογής των επιμέρους τμημάτων 
των τίτλων/ομολόγων, τόσο της ανώτερης όσο και 
της χαμηλότερης εξοφλητικής προτεραιότητας, με 
βάση την τιμολόγηση των NPLs, παρουσιάζεται στο 
AMC blueprint της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (2018). 

30. Το επιτόκιο των τμημάτων ανώτερης εξοφλητικής προτεραιότητας της τιτλοποίησης πιθανόν να συμψηφίζει μέρος της προμήθειας 

εγγύησης που θα καταβάλλουν οι τράπεζες στο ∆ημόσιο.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	3
Ο	υπολογισμός	της	τιμολόγησης	των	NPLs	βάσει	του	AMC	blueprint	της	ΕΕ
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Αξία µεταφοράς στο SPV

Πηγή: European Commission (2018).
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ρα ελληνικά ομόλογα (βλέπε Παράρτημα Β του ν. 
4649/19). 

Ένα επιπλέον θέμα που φαίνεται πως αναδεικνύεται 
στην ελληνική περίπτωση του SPV, και καταδεικνύε-
ται σχηματικά στο ∆ιάγραμμα 2, είναι η σοβαρή ανα-
γκαιότητα της ύπαρξης ιδίων κεφαλαίων (equity) για 
την αρχική φάση λειτουργίας (set up) του όλου σχε-
δίου «Ηρακλής». Πιο αναλυτικά, θα ήταν αναγκαίο να 
υπάρχουν τα κεφάλαια αυτά στο παθητικό του SPV, 
με σκοπό την αντιμετώπιση ζημιών από τα νομικά,  
διοικητικά, λειτουργικά, αντισταθμιστικά, διαχειριστι-
κά κόστη που θα υπάρξουν, το αρχικό χρονικό διά-
στημα λειτουργίας του οχήματος αυτού. Η ύπαρξη 
των ιδίων κεφαλαίων παρουσιάζεται επίσης και ως 
υποκατάστατο της κρατικής εγγύησης (βλέπε AMC 
blueprint, 2018, p. 16). 

4. Μια υπολογιστική εκτίμηση βιωσιμότητας  
ενός SPV στα πλαίσια του σχεδίου «Ηρακλής» 

Σκοπός της παρακάτω ενότητας είναι να εκτιμήσου-
με, βάσει ορισμένων υποθέσεων, την απόδοση που 
θα πρέπει να έχει ένα SPV (στα πλαίσια του σχεδίου  
«Ηρακλής») προς το οποίο θα μεταβιβαστούν τα 
NPLs των τραπεζών, προκειμένου οι χρηματοροές 
που προκύπτουν από τη διαχείρισή τους να αποδί-
δουν επαρκώς, έτσι ώστε το SPV να κατορθώνει να 
αντεπεξέρχεται στις υποχρεώσεις που αυτό δημιουρ-
γεί. Η συνθήκη αυτή εξασφαλίζει και τη μακροπρόθε-
σμη, διαχρονικά βιώσιμη λειτουργία του, απαραίτητη 
προϋπόθεση για την αποτελεσματικότητα του μηχανι-
σμού απεξάρτησης του ενεργητικού των συστημικών 
τραπεζών από τα NPLs τους. 

Το πρόβλημα: 

Το SPV θα εκδώσει ομόλογα διαφόρων τύπων σε 
αντάλλαγμα των προς αυτό μεταβιβασθεισών απαιτή-
σεων κατά βάση από τα NPLs. Ως γνωστόν, τα ομό-
λογα αυτά, με βάση τον πιστωτικό κίνδυνο που θα 
εμπεριέχουν, θα διαβαθμιστούν σε Senior, Mezzanine 
& Junior (βλέπε ∆ιάγραμμα 2). Κάθε κατηγορία ομο-
λόγων θα φέρει και διαφορετικό κουπόνι, το ύψος 
του οποίου σε μεγάλο βαθμό θα αντικατοπτρίζει τις 
προτεραιότητες εξόφλησής του, σε συνδυασμό και 
με το ύψος των διαθέσιμων προς τον σκοπό αυτό τα-
μειακών ροών που θα προκύπτουν από τη διαχείριση 
των στοιχείων του ενεργητικού του. Το κουπόνι θα εί-
ναι η απόδοση του κάθε ομολόγου και θα πρέπει να 
προσδιοριστεί με τέτοιο τρόπο, ώστε να αποφευχθεί 
η εσφαλμένη τιμολόγησή του. Το ύψος του κουπο-
νιού θα καθορίσει και το αγοραστικό ενδιαφέρον των 
υποψήφιων επενδυτών. 

Για την καλύτερη κατανόηση του παραπάνω ζητήμα-
τος της επιλογής έκδοσης των ομολόγων, θα δώσου-
με ένα απλό λογιστικό παράδειγμα: Ας υποθέσουμε 
ότι όλα τα υπό τιτλοποίηση δάνεια (NPLs) έχουν ονο-
μαστική αξία €100 αλλά, λόγω διενέργειας προβλέ-
ψεων απομείωσής τους, η καθαρή λογιστική τους 
αξία (ΚΛΑ) στις τράπεζες είναι στα €60. Επιπρόσθε-
τα, ας υποθέσουμε ότι τα δάνεια αυτά, όταν τελικά 
μεταβιβαστούν, στο νεοσχηματισθέν SPV, θα πωλη-
θούν αντί ενός μέσου ποσού €40. Κατ’ επέκταση τα 
υψηλής αξιολόγησης NPLs αναμένεται να έχουν αξία 
στα €50, που αντιστοιχεί στην ΠΟΑ, ενώ τα χαμηλής 
αξιολόγησης NPLs αναμένεται να έχουν αξία στα 
€30, που αντιπροσωπεύει την ΕΑΑ. Σημειωτέον εδώ 
ότι τη (μέση) ονομαστική διαφορά των €20 (Καθαρή 
λογιστική αξία – Αξία μεταφοράς στο SPV) θα πρέπει 
οι τράπεζες να αποφύγουν να την καταγράψουν ως 
ζημία στο ισολογισμό τους, ώστε να μην επιβαρύνουν 
τα ίδια κεφάλαιά τους και άρα να μην χρειαστούν κά-
ποιας μορφής νέα κεφαλαιοποίηση. 

Για να μην γίνει αυτό –η καταγραφή δηλαδή μιας ζη-
μίας στις τράπεζες– η (μέση) αυτή λογιστική διαφορά 
των €20, όπως αναφέραμε παραπάνω, θα μπορούσε 
να καλυφθεί με μια ποσοτική έκδοση ομολόγων ανώ-
τερης εξοφλητικής προτεραιότητας (seniors) για τα 
«καλά» NPLs, τα οποία θα λάβουν και την εγγύηση 
του Ε.∆. και στη συνέχεια θα διακρατηθούν αποκλει-
στικά από τις τράπεζες. Από την άλλη πλευρά, με μια 
ποσοτική έκδοση ομόλογων χαμηλής εξοφλητικής 
προτεραιότητας (juniors), θα καλυφθούν τα «πολύ 
προβληματικά» NPLs χωρίς καμία περαιτέρω εξω-
τερική εγγύηση. Επιπρόσθετη και αυστηρή προϋπό-
θεση για να μην έχουμε νέες προβλέψεις και να μην 
υποστούν κεφαλαιακές απώλειες οι ελληνικές τράπε-
ζες, από τη μεταβίβαση των NPLs στο SPV: Θα πρέ-
πει το Ε.∆. να είναι ή να αναμένεται να γίνει διεθνώς 
αξιόχρεο (investment graded). 

Σημειώνεται πως τα συγκεκριμένα ομόλογα ανώτε-
ρης εξοφλητικής προτεραιότητας, όπως αναφέρει και 
ο ν. 4649/19,	θα «ενεργοποιηθούν» με την προϋπόθε-
ση της κατά ελάχιστον πώλησης στη διεθνή αγορά 
του 50%+1 των άλλων τύπων ομολόγων, δηλαδή των 
ομολόγων μεσαίας και χαμηλής εξοφλητικής προτε-
ραιότητας. Με τον τρόπο αυτό διασφαλίζεται ότι οι 
τράπεζες δεν θα στηρίξουν την κάλυψη των NPLs 
αποκλειστικά ή κατά μεγάλο μέρος σε τίτλους με 
την εγγύηση του Ε.∆. Επίσης, να υπενθυμίσουμε ότι 
η παροχή, από πλευράς του Ε.∆., της εγγύησής του 
στα ανώτερης εξοφλητικής προτεραιότητας ομόλογα 
δεν μπορεί να θεωρηθεί ως κρατική βοήθεια-στήριξη, 
δεδομένου ότι το ∆ημόσιο θα εισπράττει προμήθεια 
εγγύησης που θα καθοριστεί με ιδιωτικοοικονομικά 
κριτήρια, βάσει ενός καλαθιού των CDS από διάφο-



ΚΕΠΕ, ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 2020/41 83

άμεση κόστη ανάκτησής τους και β) στο ότι, για 
να προκύψει η τιμή στην οποία είναι διατεθειμένος 
ο επενδυτής να αγοράσει αυτού του είδους τα πε-
ριουσιακά στοιχεία, προεξοφλεί τις αναμενόμενες 
ταμειακές ροές με επιτόκιο που εν πολλοίς αντα-
νακλά την κεφαλαιακή του διάρθρωση, η οποία, 
σε μεγάλο βαθμό, αφορά κεφάλαια με υψηλότε-
ρες απαιτούμενες αποδόσεις (π.χ. ίδια). 

• Αξία μεταβίβασης (transfer price), που στην περί-
πτωση της απουσίας κρατικής παρέμβασης ταυ-
τίζεται με την παραπάνω αγοραία αξία. Η κρατι-
κή παρέμβαση μέσω της παροχής εγγυήσεων σε 
κάποιες από τις σειρές των ομολόγων, όπως την 
περίπτωση που εξετάζουμε, δίνει αξία στη συναλ-
λαγή εξαλείφοντας τον κίνδυνο αθέτησης για τις 
σειρές αυτές. Επιπλέον, το ∆ημόσιο, ως ουσιαστι-
κός εταίρος και εγγυητής, επιβάλλει ένα αυστηρό 
νομοθετικό πλαίσιο διαχείρισης και παρακολού-
θησης των μεταβιβασθέντων στοιχείων του ενερ-
γητικού των τραπεζών με την υποχρέωση, από 
πλευράς των διαχειριστών, της κατάρτισης ανα-
λυτικών επιχειρηματικών σχεδίων, με την επιβολή 
κυρώσεων σε περίπτωση μη επίτευξης των προ-
καθορισμένων στόχων απόδοσης των επιχειρη-
ματικών σχεδίων και με τη χορήγηση πρόσκαιρου 
δικαιώματος συντεταγμένης και ελεγχόμενης υπό 
όρους αθέτησης υποχρεώσεων που δημιουργούν 
κάποιες από τις σειρές των ομολόγων, σε περί-
πτωση που πραγματικότητα και προβλέψεις δια-
φέρουν σημαντικά. Τα παραπάνω μέτρα έχουν ως 
σκοπό να συμβάλλουν ενεργά στον παραλληλισμό 
εισπράξεων από τη διαχείριση των NPLs και πλη-
ρωμών οι οποίες αφορούν κυρίως υποχρεώσεις 
αποπληρωμής τόκων και κεφαλαίου που απορρέ-
ουν από τα εκδοθέντα ομόλογα. 

• Πραγματική οικονομική αξία των δανείων (real 
economic value). Αυτή ουσιαστικά προκύπτει από 
την αγοραία αξία, αν στην τελευταία προστεθούν 
οι απομειώσεις και εκπτώσεις τις οποίες θα υπο-
λόγιζε ο ανεξάρτητος υποψήφιος αγοραστής του 
χαρτοφυλακίου των δανείων και απορρέουν από 
την πιθανή ύπαρξη ασύμμετρης πληροφόρησης 
και έλλειψης ρευστότητας στην αγορά του είδους 
αυτού των περιουσιακών στοιχείων. Θεωρητικά 
μιλώντας, κάτω από συνθήκες πλήρους πληροφό-
ρησης και εκτενούς, αποτελεσματικού και σε βά-
θος μηχανισμού αγοράς, οι δύο τιμές, δηλαδή η 
οικονομική αξία των δανείων με την αγοραία αξία 
τους, θα ταυτίζονταν, με τη δεύτερη προφανώς να 
προσεγγίζει την πρώτη. 

Αναφορικά με το μείγμα των ομολόγων της κάθε κα-
τηγορίας, αναμένεται ότι τα υψηλής προτεραιότητας 
εξόφλησης θα κυριαρχούν των υπόλοιπων δύο κατη-

Τα ομόλογα υψηλής προτεραιότητας εξόφλησης 
(senior) θα λάβουν την εγγύηση του ∆ημοσίου υπό 
συγκεκριμένες προϋποθέσεις και συνεπώς το κουπό-
νι που θα φέρουν, σε μεγάλο βαθμό, θα ανταποκρίνε-
ται στις πιστωτικές συνθήκες του εγγυητή. Επιπλέον, 
τα ομόλογα αυτά προηγούνται σε εξοφλητικό δικαίω-
μα έναντι των υπόλοιπων σειρών και συνεπώς έχουν 
πρώτη προτίμηση εξόφλησης από τις διαθέσιμες τα-
μειακές ροές που παράγουν τα περιουσιακά στοιχεία 
του SPV. Συνεπώς το επίπεδο τιμολόγησης των προ-
σαρτώμενων σε αυτά κουπονιών αναμένεται –αντικα-
τοπτρίζοντας τα δύο αυτά χαρακτηριστικά– να είναι 
το χαμηλότερο σε σχέση με τους άλλους δύο τύπους 
ομολόγων. 

Τα ομόλογα μεσαίας και χαμηλής προτεραιότητας 
εξόφλησης (mezzanine & junior) έπονται σε δικαιώ-
ματα εξόφλησης των ομολόγων υψηλής προτεραι-
ότητας και επιπλέον δεν φέρουν εξασφαλίσεις και 
ούτε κάποιου είδους εγγυήσεις. Για τον λόγο αυτό, 
τα κουπόνια τους είναι υψηλότερα αυτών της κατη-
γορίας των seniors, προκειμένου να δελεάσουν τους 
υποψήφιους αγοραστές να επενδύσουν.

Τα NPLs που θα μεταβιβαστούν από τις τράπεζες 
έχουν μία συγκεκριμένη λογιστική αξία, η οποία προ-
κύπτει από την ονομαστική τους αξία, αφού αφαιρε-
θούν οι προβλέψεις που έχουν σχηματιστεί εξαιτίας 
του γεγονότος ότι παραμένουν μη εξυπηρετούμενα. 
Οι σχηματισθείσες αυτές προβλέψεις ανταποκρίνο-
νται, ως έναν βαθμό, στην πιθανή ζημία από τη ρευ-
στοποίηση παντός είδους εξασφαλίσεων που καλύ-
πτουν τα δάνεια αυτά, ή στην πιθανή ζημία από την 
αδυναμία παραγωγής ικανού ύψους ταμειακών ροών 
από πλευράς του αντισυμβαλλομένου για την εξό-
φληση των υποχρεώσεων που τα δάνεια αυτά δημι-
ουργούν (αποπληρωμές κεφαλαίου και τόκων). 

Επιπλέον της λογιστικής τους αξίας, τα δάνεια αυτά 
έχουν: 

• Αγοραία αξία (market value), η οποία συνίσταται 
ουσιαστικά στην τιμή στην οποία θα ήταν διατεθει-
μένος να τα αγοράσει ο ανεξάρτητος επενδυτής 
και να ανακτήσει τη μελλοντική αξία των ποσών 
που κατέβαλε για την αγορά τους, είτε αναδιαρ-
θρώνοντάς τα, είτε εκποιώντας τις εξασφαλίσεις 
που τα καλύπτουν σε αγοραίες τιμές, μειωμένες 
βέβαια κατά τα έξοδα που θα προκύψουν καθ’ όλο 
το διάστημα διαχείρισής τους. Στα έξοδα αυτά 
περιλαμβάνονται και τα λειτουργικά έξοδα του 
αποκτώντος κ.λπ. Οι σημαντικότεροι παράγοντες 
που καθιστούν την αγοραία αξία να υπολείπεται 
της λογιστικής, είναι: α) το γεγονός ότι οι τράπε-
ζες, στην αποτίμηση της αξίας των NPLs τους, δεν 
υπολογίζουν τα κόστη προσωπικού και γενικά τα 
έμμεσα κόστη διαχείρισής τους παρά μόνον τα 
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δίδει λόγω της μεσολάβησης ενός γραφειοκρατικού 
διαστήματος μεταβίβασης, όπως και της μη ενεργού 
και αποτελεσματικής διαχείρισης, από πλευράς των 
νέων διαχειριστών, ως συνέχεια αυτών που εφαρ-
μόζονταν ήδη από τα τμήματα διαχείρισης των τρα-
πεζών. Ειδικά για το πρώτο αυτό διάστημα, η επιδί-
ωξη μεταφοράς ως ένα βαθμό και των ατόμων που 
διαχειρίζονται τα δάνεια αυτά στις εταιρείες που θα 
αναλάβουν τη διαχείρισή τους και φυσικά η πλήρης 
απεμπλοκή τους από τις πρότερες θέσεις τους στις 
τράπεζες που μεταβιβάζουν, θα βοηθούσε εξαιρετι-
κά στη μεταφορά τεχνογνωσίας και εμπειριών και θα 
μείωνε το διάστημα της μη ενεργού διαχείρισης του 
χαρτοφυλακίου των δανείων αυτών. 

Τέλος, τα ομόλογα μειωμένης προτεραιότητας εξό-
φλησης μπορεί να ανακόψουν ως ένα βαθμό, και 
σε συνδυασμό με την ύπαρξη ιδίων κεφαλαίων, την 
αρνητική εικόνα που θα παρουσιάζει η καθαρή θέση 
του SPV, κατά τα πρώτα στάδια λειτουργίας του, ως 
συνέπεια των προαναφερθεισών αιτιών (χαμηλή απο-
δοτικότητα). 

Με βάση τα ανωτέρω αναζητούνται: 

1) Το διάστημα, σε έτη, που μεσολαβεί μέχρι να 
εξοφληθεί ο κάθε τύπος ομολόγου που θα εκ-
δοθεί, δηλαδή αυτά της υψηλής, μέσης και χα-
μηλής προτεραιότητας εξόφλησης. Το διάστημα 
αυτό διερευνάται τόσο ανά επίπεδο απόδοσης 
του χαρτοφυλακίου της τιτλοποίησης όσο και 
ανά αξία τύπου ομολόγου. Με βάση τους πίνακες 
που ακολουθούν, συμπεραίνεται και το επίπεδο 
της ελάχιστης απόδοσης του χαρτοφυλακίου των 
δανείων που θα μεταβιβαστούν, προκειμένου το 
SPV να μπορεί να εξυπηρετεί τις υποχρεώσεις 
του, οι οποίες κατά βάση αφορούν αποπληρω-
μές τόκων και κεφαλαίου των ομολόγων που θα 
εκδώσει. Οι αποδόσεις αυτές προέρχονται από 
τις αναμενόμενες ταμειακές ροές που θα προκύ-
πτουν από τη διαχείριση των NPLs, πέρα βέβαια 
και από τις πληρωμές προς τις εταιρείες διαχεί-
ρισης στις οποίες θα ανατεθεί η διαχείριση του 
χαρτοφυλακίου των δανείων αυτών. 

2) Η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 
της τιτλοποίησης, προκειμένου να μην απομείνει 
ανεξόφλητο κεφάλαιο στα εκδοθέντα ομόλογα  
της μεσαίας και χαμηλής εξοφλητικής προτε-
ραιότητας αποκλειστικά (με δεδομένο ότι τα 
υψηλής προτεραιότητας καλύπτονται από την 
εγγύηση του ∆ημοσίου), καθώς και τα επίπεδα 
αποδόσεων που δημιουργούν κεφαλαιακές ζη-
μίες και τι ύψους θα είναι αυτές. 

3) Η σημασία της ύπαρξης ομολόγων χαμηλής και 
μεσαίας προτεραιότητας εξόφλησης, καθώς και 

γοριών. Οι τίτλοι αυτοί θα δοθούν στις τράπεζες ως 
αντάλλαγμα για τη μεταβίβαση του μεγαλύτερου μέ-
ρους των NPLs τους και έτσι, με τον τρόπο αυτό, οι 
προβλέψεις που θα χρειαστεί να σχηματίσουν οι τε-
λευταίες, θα είναι οι μικρότερες δυνατές, καθώς τη 
θέση των προβληματικών τους δανείων θα καταλά-
βουν ομολογιακοί τίτλοι με την εγγύηση του ∆ημοσίου 
και με ιδιαίτερα ευνοϊκούς όρους εξόφλησης. Επι-
πλέον, όπως αναφέρθηκε και στην Ενότητα 3, οι τίτλοι 
αυτοί στα χέρια των τραπεζών μπορεί να αποτελέσουν 
υποκείμενα για τη δημιουργία προϊόντων repos ή να 
χρησιμοποιηθούν ως ενέχυρα στην κεντρική τράπεζα, 
αμφότερα εργαλεία για άντληση ρευστότητας. 

Επιπρόσθετα, θα πρέπει να γίνει προσπάθεια οι τίτλοι 
μειωμένης προτεραιότητας εξόφλησης να διατεθούν 
σε ιδιώτες επενδυτές, και μάλιστα το κράτος να θέ-
σει και συγκεκριμένους ποσοτικούς περιορισμούς ως 
προς τον ελάχιστο όγκο του τύπου αυτού των ομολό-
γων που θα πρέπει να πωληθούν, προκειμένου να επι-
τευχθεί επαρκής διάχυση του κινδύνου του χαρτοφυ-
λακίου και επιπλέον για να υπάρξει πλήρης απαλλαγή 
των «τοξικών» στοιχείων από τους ισολογισμούς των 
τραπεζών. Οι αναλογούντες τόκοι, όπως και το κεφά-
λαιο των ομολόγων αυτών θα έπονται σε σειρά εξό-
φλησης των υψηλότερης σειράς ομολόγων (με τους 
τόκους των ομολόγων μεσαίας εξοφλητικής προτεραι-
ότητας να έπονται των τόκων της υψηλής προτεραιό-
τητας εξόφλησης). Τα ομόλογα αυτά δεν θα φέρουν 
κανενός είδους εγγυήσεις και δεν θα καλύπτονται με 
κάποιου είδους εξασφαλίσεις. Τα παραπάνω στοιχεία 
καθιστούν τους συγκεκριμένους τίτλους οπωσδήποτε 
υψηλότερης απόδοσης από αυτούς των υψηλότερης 
προτεραιότητας εξόφλησης εγγυημένων ομολόγων, 
προκειμένου να προσελκύσουν το ενδιαφέρον αγο-
ράς τους από τους μελλοντικούς επενδυτές. 

Το ισχύον αυστηρό κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας 
του SPV, καθώς και η πειθαρχία που αυτό επιβάλλει 
όσον αφορά τη διαχείριση, τον τρόπο εξόφλησης 
της σειράς, όπως και την αθέτηση των πληρωμών 
των ομολόγων κατώτερης εξοφλητικής προτεραιότη-
τας, αποτελεί επίσης κίνητρο για τους ανεξάρτητους 
επενδυτές να επιδιώξουν την αγορά τους. Επίσης, 
στον βαθμό που τα ομόλογα υψηλής προτεραιότητας 
εξόφλησης θα καλύψουν πλήρως την αξία μεταβί-
βασης των NPLs, επιτρέπει μέρος από τα κεφάλαια 
που θα αντληθούν από τη διάθεση των κατώτερης 
σειράς τίτλων να χρησιμοποιηθούν και για την τα-
μειακή θωράκιση του SPV. Το γεγονός αυτό γίνεται 
ένα απαραίτητο εργαλείο, προκειμένου να μπορεί το 
SPV να αντεπεξέρχεται στις αρχικές του υποχρεώ-
σεις και στα πρώτα έξοδα που θα προκύπτουν από τη 
διαχείριση του χαρτοφυλακίου του, καθώς αυτό στα 
πρώτα στάδια λειτουργίας του πιθανόν να υποαπο-
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μιουργία των μικρότερων δυνατόν προβλέψεων, επι-
βαρύνοντας στο ελάχιστο τόσο τα αποτελέσματα όσο 
και τα κεφάλαια της καθαρής τους θέσης. Τα ομό-
λογα αυτά θα δοθούν στην τράπεζα ως αντάλλαγμα 
για τη μεταβίβαση των προβληματικών δανείων και θα 
καλύπτουν το μεγαλύτερο μέρος της τιμής μεταβίβα-
σης. Τα συγκεκριμένα αυτά ομόλογα θα φέρουν και 
την εγγύηση του ∆ημοσίου μέχρι οριστικής αποπλη-
ρωμής τους. Επίσης θα εξοφληθούν κατά προτεραιό-
τητα, δηλαδή πριν την εξόφληση και του παραμικρού 
τμήματος του κεφαλαίου των ομολόγων της ενδιά-
μεσης προτεραιότητας εξόφλησης και οπωσδήποτε 
πριν την εξόφληση κεφαλαίου και τόκων των ομο-
λόγων της χαμηλής προτεραιότητας εξόφλησης. Το 
κουπόνι των ομολόγων του τύπου αυτού θα έχει τη 
χαμηλότερη τιμή, δεδομένης της υποχρεωτικής και 
από ανεξάρτητο οίκο αξιολόγησης της διαβάθμισής 
τους, και κατά προτεραιότητα εξόφλησής τους, κα-
θώς επίσης και της παροχής εγγύησης του ∆ημοσίου. 
Το επιτόκιο αυτό υποθέτουμε αρχικά ότι θα είναι 5% 
και σε αυτό συμπεριλαμβάνεται και η προμήθεια που 
θα καταβάλλεται ως αντάλλαγμα για την εγγυητική 
ευθύνη του κράτους. Η προμήθεια για την εγγύη-
ση αυτή βέβαια θα πρέπει να αναπροσαρμόζεται με 
βάση τη διάρκεια των ομολόγων υπέρ των οποίων θα 
παραχωρηθεί, αλλά στα πλαίσια της παρούσας ανά-
λυσης υποτίθεται ότι παραμένει σταθερή, ανεξάρτη-
τα από το χρονικό διάστημα που θα μεσολαβήσει για 
την εξόφλησή τους. 

Προκειμένου για την παροχή της κρατικής εγγύη-
σης, ώστε η μεταβιβάζουσα τράπεζα να απαλλαγεί 
πλήρως από τα προβληματικά περιουσιακά στοιχεία, 
υποθέτουμε ότι θα πρέπει πρωτύτερα να διατεθεί σε 
επενδυτές (συμπληρωματικά) κάποιος αριθμός ομο-
λόγων ενδιάμεσης και επίσης ικανός αριθμός ομολό-
γων χαμηλής προτεραιότητας εξόφλησης. 

Τα ομόλογα της ενδιάμεσης προτεραιότητας υποθέ-
τουμε ότι θα συμπληρώνουν μέρος του τιμήματος 
μεταβίβασης. Το κεφάλαιο των ομολόγων αυτών θα 
εξοφληθεί μετά την πλήρη εξόφληση του αντίστοιχου 
κεφαλαίου των ομολόγων υψηλής προτεραιότητας. 
Τα ομόλογα αυτά δεν χρειάζεται να διαβαθμιστούν, 
ενώ δεν θα φέρουν κανενός είδους εγγύηση και θα 
είναι επίσης και άνευ περαιτέρω «καλυμμάτων». Εξαι-
τίας των παραπάνω, και προκειμένου να αποτελέσουν 
τίτλους δελεαστικούς στους υποψήφιους αγοραστές, 
υποθέτουμε ότι το κουπόνι τους θα πρέπει να κινείται 
στην κεντρική τιμή του 10%. 

Τέλος, τα ομόλογα χαμηλής προτεραιότητας θα ξε-
κινήσουν να αποπληρώνονται τελευταία στη σειρά 
μετά την ολοσχερή εξόφληση κεφαλαίου και τόκων 
των υψηλότερης προτεραιότητας εξόφλησης τίτλων. 
∆εδομένης της αβεβαιότητας στην εξόφληση των 

ο συνδυασμός των τίτλων αυτών που θα επιταχύ-
νει το διάστημα εξόφλησης όλων των ομολόγων, 
συμπεριλαμβανομένων και αυτών της υψηλής 
προτεραιότητας εξόφλησης.

4) Ποια θα πρέπει να είναι η προσδοκώμενη απόδο-
ση του χαρτοφυλακίου των δανείων, προκειμέ-
νου να επιτευχθεί η όσο το δυνατό συντομότερη 
εξόφληση όλων των τίτλων. Το θέμα αυτό είναι 
σημαντικό και επηρεάζει τόσο την απόφαση του 
κράτους να παρέχει την εγγύησή του στους τίτ-
λους υψηλής προτεραιότητας, όσο και την επιτυ-
χή διάθεση των τίτλων χαμηλής και μεσαίας εξο-
φλητικής προτεραιότητας, δεδομένου ότι από 
αυτό θα κριθεί τόσο η παροχή της εγγύησης όσο 
και το ενδιαφέρον των επενδυτών να αγοράσουν 
τους όποιους ανέγγυους τίτλους.

Μέθοδος προσέγγισης 

Για την εμπειρική προσέγγιση του προβλήματος, υπο-
θέτουμε ένα χαρτοφυλάκιο NPLs ονομαστικής αξίας 
€1.000. Ο Πίνακας 1 περιέχει τις λοιπές υποθέσεις 
του ζητήματος.

Για τη μεταβίβαση του χαρτοφυλακίου του Πίνακα 1, 
θα εκδοθούν και οι τρεις τύποι ομολόγων υψηλής, 
μεσαίας και χαμηλής προτεραιότητας εξόφλησης, οι 
οποίοι και θα χρηματοδοτήσουν την εν λόγω αγορά 
δανείων. 

Υποθέτουμε ότι τα ομόλογα υψηλής προτεραιότητας 
εξόφλησης θα είναι τα υψηλότερα σε αξία. Η αξία των 
ομολόγων αυτών θα υπερέχει όλων των υπολοίπων 
διότι, όπως προείπαμε, οι τράπεζες θα αντικαταστή-
σουν με αυτά το μεγαλύτερο μέρος των δανείων που 
θα μεταβιβάσουν εξασφαλίζοντας παράλληλα τη δη-

ΠΙΝΑΚΑΣ	1		Τα	χαρακτηριστικά	 
του	χαρτοφυλακίου	των	NPLs	 
που	θα	μεταβιβαστεί

Σε ευρώ (€)

Ονομαστική αξία του 
χαρτοφυλακίου των NPLs 1.000

Εκτιμώμενη αγοραία αξία  
του χαρτοφυλακίου 250

Τιμή μεταβίβασης 400

Πραγματική οικονομική αξία  
του χαρτοφυλακίου 300

Λογιστική αξία του χαρτοφυλακίου 500
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κίνητρο για τις μεταβιβάζουσες τράπεζες να προω-
θήσουν για διαχείριση σε ένα SPV τα πιο πιθανά 
εξόφλησης-ανάκτησης κόκκινα δάνειά τους προκει-
μένου αφενός να καλύψουν τα standards ελάχιστης 
επενδυτικής βαθμίδας που απαιτούνται έτσι ώστε η 
σειρά των ομολόγων με υψηλή προτεραιότητα εξό-
φλησης να τύχει των εγγυήσεων του κράτους, αλλά 
και αφετέρου, μέσω της διαβάθμισης αυτής, οι υπο-
ψήφιοι αγοραστές των μη εγγυημένων σειρών ομο-
λόγων να τα αγοράσουν και μάλιστα σε προνομιακές 
τιμές, εφόσον πειστούν ότι όχι μόνον τα κεφάλαια 
τοποθέτησης τους δεν κινδυνεύουν αλλά ότι θα τους 
αποφέρουν και τις αναμενόμενες για το επίπεδο κιν-
δύνου αποδόσεις. 

Εφόσον το SPV κατορθώσει να αντλήσει τα κεφάλαια 
που προαναφέρθηκαν, θα συγκεντρώσει το ποσό των 
€400, ώστε η αγορά των δανείων να ολοκληρωθεί και 
τα λογιστικά βιβλία της τράπεζας να απελευθερω-
θούν από τα προβληματικά αυτά στοιχεία. 

Ο Πίνακας 3, που ακολουθεί, συμπληρώθηκε με τα 
παραπάνω στοιχεία και εμπλουτίστηκε επίσης με τις 
κατ’ έτος ανάγκες που δημιουργούν στο SPV οι εκ-
δοθέντες ομολογιακοί τίτλοι τους οποίους θα πρέπει 
να καλύπτει από κεφάλαια που προσπορίζει από τη 
διαχείριση των NPLs που του ανήκουν. Στην πρώτη 
σειρά του Πίνακα 3 έχει προστεθεί η εκτιμώμενη κατ’ 
έτος απόδοση του χαρτοφυλακίου ανά €1.000 ονο-
μαστικής αξίας δανείων. Η προτεραιότητα στις σει-
ρές δείχνει τον χρονισμό στην εξόφληση τόκων και 
κεφαλαίου π.χ. τα κουπόνια των ομολόγων υψηλής 
και μεσαίας προτεραιότητας εξόφλησης προηγού-
νται από τις αποπληρωμές του κεφαλαίου των ομο-
λόγων αυτών, οι οποίες πρέπει να γίνουν ολοσχερώς 
πριν ακόμη και ένα σεντς ελεύθερης ταμειακής ροής 
οδηγηθεί στην εξόφληση του κεφαλαίου των ομολό-
γων μεσαίας προτεραιότητας. Αντίθετα, τόσο οι τό-
κοι όσο και το κεφάλαιο των ομολόγων της χαμηλής 
προτεραιότητας θα εξοφληθούν μετά την ολοσχερή 
εξόφληση όλων των προηγούμενων τίτλων. Τα παρα-
πάνω προσδιορίζονται στον Πίνακα 3, προκειμένου 
στη συνέχεια, τροποποιώντας τις αρχικές παραδο-
χές και υποθέσεις, να μελετηθούν οι επιπτώσεις στις 
μεταβλητές που εμπεριέχουν αβεβαιότητες. Είναι 
σημαντικό να επισημανθεί εδώ ότι από τη διαχείριση 
του χαρτοφυλακίου των NPLs η ονομαστική τους αξία 
αναμένεται να μειώνεται σταδιακά. Επομένως, φαίνε-
ται μη ρεαλιστική η υπόθεση διατήρησης μιας στα-
θερής αξίας χαρτοφυλακίου δανείων. Μη ρεαλιστική 
εμφανίζεται επίσης να είναι η χρήση σταθερής από-
δοσης των χαρτοφυλακίων για όλα τα έτη διάρκειας 
του SPV (αν και ο λόγος της σταθερής τοκοχρεω-
λυτικής δόσης και του υπολοίπου του ανεξόφλητου 
κεφαλαίου σε δάνεια ράντας βαίνει αυξανόμενος, 

τίτλων που προηγούνται, τα ομόλογα της χαμηλής 
προτεραιότητας εξόφλησης θα διατεθούν στους υπο-
ψήφιους επενδυτές σε τιμή που ουσιαστικά θα προ-
εξοφλεί την ονομαστική τους αξία, όποτε αυτή ξεκι-
νήσει να αποπληρώνεται, με επιτόκιο προεξόφλησης 
που υποθέτουμε ότι θα κινείται στο επίπεδο του 15%. 
Έτσι, αν η ονομαστική αξία των τίτλων αυτών είναι ας 
υποθέσουμε €100 και οι επενδυτές εκτιμούν ότι θα 
αρχίσουν να αποπληρώνονται μετά την εξόφληση των 
υψηλότερης προτεραιότητας τίτλων, π.χ. μετά το 12ο 
έτος λειτουργίας του SPV, η ανώτερη τιμή που είναι 
σήμερα διατεθειμένοι να διαθέσουν οι επενδυτές για 
το είδος αυτό των τίτλων προκύπτει από την προεξό-
φληση της ονομαστικής τους αξίας με το προαναφερ-
θέν επιτόκιο στο 12ο έτος, ήτοι στα €18,69. Ακολου-
θεί ο Πίνακας 2, στον οποίο εμφανίζεται η παρούσα 
αξία ομολόγου ονομαστικής αξίας π.χ. €100 που θα 
αρχίσει να αποπληρώνεται μετά από χ έτη: 

Στον Πίνακα 2, δίνεται η πιθανή τιμή αγοράς των ομο-
λόγων χαμηλής προτεραιότητας που θα ήταν διατε-
θειμένοι να προσφέρουν οι υποψήφιοι επενδυτές, 
με βάση ποσοστό προεξόφλησης και κουπόνι στο 
15% και ονομαστική αξία ομολόγων τα €100. Είναι 
προφανές ότι όσο πιο σύντομη είναι η περίοδος εξό-
φλησης των σειρών ομολόγων που προηγούνται σε 
εξοφλητική προτεραιότητα (π.χ. των seniors), τόσο 
μεγαλύτερη είναι η αξία που θα προσέφεραν οι πιθα-
νοί επενδυτές για την αγορά των ομολόγων χαμηλό-
τερης διαβάθμισης. Αυτό δημιουργεί επιπρόσθετα και 

ΠΙΝΑΚΑΣ	2		Η	σχέση	του	έτους	
απαρχής	εξόφλησης	των	ομολόγων	
χαμηλής	προτεραιότητας	και	 
της	παρούσας	αξίας	τους

Έτος	απαρχής	
εξόφλησης	

ομολόγων	χαμηλής	
προτεραιότητας

Παρούσα	αξία	
Junior	ομολόγων	
(ονομαστικής	αξίας	

€100)

4  57,18 

5  49,72 

6  43,23 

7  37,59 

8  32,69 

9  28,43 

10  24,72 

11  21,49 

12  18,69 
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λοποίησης τέτοιες που να διασφαλίζουν τη βιωσιμό-
τητα του SPV καθώς και την άντληση των κεφαλαίων 
που απαιτούνται για την αγορά των NPLs . 

Με βάση τον πίνακα αυτό επιλέχθηκε η χρηματοοι-
κονομική διάρθρωση των ομολόγων του SPV, της 
πρώτης σειράς που περιλαμβάνει όλους τους τύπους 
ομολόγων και αντιστοιχεί σε αξίες €357-30-70 των 
senior-mezzanine-junior, αντίστοιχα. Τα ποσά αυτά 
χρησιμοποιήθηκαν ως αρχικές τιμές για το αντίστοιχο 
είδος ομολόγων του Πίνακα 2. Η συγκεκριμένη επιλο-
γή έχει να κάνει με το γεγονός ότι, καθώς το μείγμα 
αυτό των ομολόγων εξασφαλίζει τη βιωσιμότητα του 
SPV στη συγκεκριμένη απόδοση του χαρτοφυλακίου 
της τιτλοποίησης, θα εξασφαλίζει τη βιωσιμότητά του 
και στις υψηλότερες αποδόσεις που εμφανίζονται 
στον πίνακα. 

Στις τιμές αυτές, και εντός συγκεκριμένων ορίων κύ-
μανσης της μέσης απόδοσης χαρτοφυλακίου, το SPV 
θα κατορθώνει να αποπληρώνει κουπόνια και ομόλο-
γα που θα έχει εκδώσει, μη επιφέροντας καμία οικο-
νομική ζημία στους επενδυτές που εμπιστεύτηκαν και 
αγόρασαν του τίτλους που έχει εκδώσει. 

Πίνακες τροποποίησης των αρχικών παραδοχών 
των βασικών μεταβλητών και επιπτώσεις τους31

Βασικός στόχος εδώ είναι να μελετηθούν οι επιπτώ-
σεις από τη διαφοροποίηση των τιμών στις βασικές 
μεταβλητές του χρονοπρογράμματος εξόφλησης εκ-
δοθέντων τίτλων του Πίνακα 3. 

ενώ ο λόγος της τοκοχρεωλυτικής δόσης στο αρχι-
κό ποσό του δανείου μένει αμετάβλητος). Πιο κάτω, 
στους Πίνακες 14 και 15 η υπόθεση διατήρησης στα-
θερής απόδοσης για όλα τα έτη ανατρέπεται. 

Προκειμένου να προσδιοριστεί η αξία του κάθε τύ-
που ομολόγων που θα εκδοθούν εφαρμόστηκε η 
τεχνική της αριστοποίησης με αντικειμενική συνάρ-
τηση (η ελαχιστοποίηση της οποίας αναζητείται) το 
σταθμικό χρηματοοικονομικό κόστος του συνόλου 
των ομολόγων και με σταθμιστές το ποσοστό συμμε-
τοχής του κάθε τύπου στο σύνολο του χαρτοφυλακί-
ου των ομολόγων. Θεωρήθηκε ότι το χρηματοοικο-
νομικό κόστος είναι πολύ κρίσιμος παράγοντας για 
τη βιωσιμότητα του οχήματος ειδικού σκοπού (SPV). 
Οι περιορισμοί που χρησιμοποιήθηκαν αφορούν το 
σύνολο του αντληθέντος κεφαλαίου που πρέπει να 
ισούται με την αξία μεταβίβασης του χαρτοφυλα-
κίου (ήτοι €400), την πλήρη εξόφληση κεφαλαίου 
και τόκων όλων των σειρών στο τέλος της περιόδου 
με βάση την προτεραιότητα εξόφλησης που τέθηκε 
αρχικά και το ότι τα senior ομόλογα θα πρέπει να 
υπερισχύουν σε αξία των άλλων κατηγοριών και για 
τον λόγο αυτό επιλέχθηκε η αναλογία 75-25. 

Με τα στοιχεία αυτά και εφαρμόζοντας μη γραμμικό 
προγραμματισμό, ως μέθοδο αριστοποίησης, καταρ-
τίστηκε ο Πίνακας 4.

Ο Πίνακας 4 δείχνει ουσιαστικά τη διάρθρωση του 
χαρτοφυλακίου ομολόγων του SPV με βάση την οποία 
επιτυγχάνεται η ελαχιστοποίηση του χρηματοοικονο-
μικού κόστους για διάφορες τιμές απόδοσης της τιτ-

ΠΙΝΑΚΑΣ	4		Η	κατανομή	των	ομολόγων	με	βάση	την	ελαχιστοποίηση	του	κόστους	του	SPV

 Τύπος	ομολόγων	(σε	ευρώ)  

Μέση	απόδοση	 
χαρτοφυλακίου	SPV

Senior Mezannine	 Junior Μεσοσταθμικό	επιτόκιο

4,53% 357 30 70 7,78%

4,60% 357 30 70 7,76%

4,80% 354 33 67 7,76%

5,00% 352 33 67 7,74%

6,00% 348 33 67 7,68%

6,50% 345 33 67 7,64%

7,00% 342 33 67 7,60%

31. Οι πίνακες που ακολουθούν συντάχθηκαν με τη βοήθεια των εντολών Data Table και Goal Seek του προγράμματος excel.
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ΠΙΝΑΚΑΣ	5		Έτη	εξόφλησης	των	ομολόγων	υψηλής	προτεραιότητας	εξόφλησης	(αξία)

 Αξία	των	senior	ομολόγων	(σε	ευρώ)

 250 270 300 357 370 390

Μέση	απόδοση	χαρτοφυλακίου	SPV	 
ανά	€1000	NPLs

Έτη	εξόφλησης	των	senior	ομολόγων

2,0% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

2,5% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

3,0% 13 15 ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

3,5% 11 12 14 ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

4,1% 9 10 11 14 14 15

4,5% 8 9 10 12 13 13

5,0% 7 7 8 10 11 12

5,5% 6 7 8 9 10 10

6,0% 6 6 7 8 9 9

Σημείωση: Με το ∆/Υ (δεν υπολογίζεται) δηλώνεται η περίπτωση που η τιμή δεν μπορεί να προσδιοριστεί, μιας και είναι 
εκτός της μέγιστης υποτιθέμενης διάρκειας του οχήματος της τιτλοποίησης (15 έτη). Τα κελιά με πορτοκαλί χρώμα 
αποτελούν τα σημεία όπου με τις τιμές των μεταβλητών, στην πρώτη σειρά και στήλη, επιτυγχάνεται η άντληση των 
κεφαλαίων που απαιτεί η αξία μεταβίβασης και η πλήρης εξόφληση όλων των ομολόγων. 

ΠΙΝΑΚΑΣ	6		Έτη	εξόφλησης	των	ομολόγων	υψηλής	προτεραιότητας	εξόφλησης	(κουπόνι)

 Κουπόνι	των	senior	ομολόγων

 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%

Μέση	απόδοση	χαρτοφυλακίου	 
ανά	€1000	NPLs

Έτη	εξόφλησης	των	senior	ομολόγων

2,0% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

2,5% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

3,0% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

3,5% 14 14 15 ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

4,1% 11 12 12 13 13 14

4,5% 10 11 11 11 12 12

5,0% 9 9 10 10 10 10

5,5% 8 8 9 9 9 9

6,0% 7 8 8 8 8 8

Σημείωση: Με το ∆/Υ δηλώνεται η περίπτωση που η τιμή δεν μπορεί να προσδιοριστεί, μιας και είναι εκτός της μέγιστης 
υποτιθέμενης διάρκειας του οχήματος της τιτλοποίησης (15 έτη). Τα κελιά με πορτοκαλί χρώμα αποτελούν τα σημεία 
όπου με τις τιμές των μεταβλητών, στην πρώτη σειρά και στήλη, επιτυγχάνεται η άντληση των κεφαλαίων που απαιτεί η 
αξία μεταβίβασης και η πλήρης εξόφληση όλων των ομολόγων.
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σεις αφήνουν ουσιαστικά τα ομόλογα με την εγγύηση 
του ∆ημοσίου ανεξόφλητα και άρα μεγαλώνει η πιθα-
νότητα κατάπτωσης της εγγύησης αυτής. Είναι ση-
μαντικό να τονιστεί ότι η χρονικά γρήγορη εξόφληση 
των τίτλων υψηλής προτεραιότητας δημιουργεί περι-
θώριο απόδοσης για την εξόφληση τίτλων χαμηλότε-
ρης προτεραιότητας και επιφέρει, με τον τρόπο αυτό, 
αύξηση τόσο στη ζήτησή τους (απαραίτητη συνθήκη 
για τον προσδιορισμό μικρότερων κουπονιών) όσο 
και στην άντληση μεγαλύτερου ύψους κεφαλαίων 
από τη διάθεσή τους.32 

Στον Πίνακα 7, εξετάζεται η διάρκεια εξόφλησης των 
τίτλων μεσαίας εξοφλητικής προτεραιότητας σε σχέ-
ση με την ονομαστική τους αξία, και σε σχέση με την 
προσδοκώμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της τιτ-
λοποίησης. Και πάλι, όσο μικρότερης αξίας ομόλογα 
της κατηγορίας αυτής εκδοθούν, τόσο πιο ευχερής 
θα είναι ή εξόφλησή τους στον ίδιο βαθμό απόδοσης 
του χαρτοφυλακίου των NPLs. Στις υψηλές αποδό-
σεις, η διάρκεια εξόφλησης των ομολόγων επισπεύ-
δεται, καθιστώντας την εξόφληση της αμέσως επόμε-
νης σειράς τίτλων ευχερέστερη. 

Αναλυτικότερα, στον Πίνακα 5 δίνεται η επίπτωση, σε 
ό,τι αφορά τη διάρκεια σε έτη, στα ομόλογα υψηλής 
προτεραιότητας εξόφλησης από τη διακύμανση στη 
μέση απόδοση του χαρτοφυλακίου των NPLs. Προ-
φανώς και το χρονικό διάστημα που θα διαρκέσει μέ-
χρι την ολοσχερή και κατά προτεραιότητα εξόφληση 
των ομολόγων αυτών εξαρτάται τόσο από το ύψος 
τους (ανάλογα) όσο και από την απόδοση του χαρ-
τοφυλακίου των NPLs (αντιστρόφως ανάλογα). Οι 
λοιπές μεταβλητές παραμένουν σταθερές. Εν κατα-
κλείδι, όσο γρηγορότερα εξοφληθούν οι τίτλοι αυτοί, 
τόσο απομακρύνεται η αβεβαιότητα μερικής ή ολικής 
κατάπτωσης της εγγυητικής ευθύνης του κράτους, 
που θα επιφέρει μια μη αναμενόμενη υποαπόδοση 
του ενεργητικού του οχήματος τιτλοποίησης (δηλαδή 
των NPLs). 

Ομοίως, στον Πίνακα 6 πιο πάνω διερευνάται η επί-
πτωση στη μέγιστη διάρκεια εξόφλησης των τίτλων 
υψηλής προτεραιότητας από τη διαφοροποίηση του 
κουπονιού σε σχέση με τη μέση απόδοση του προς 
εκμετάλλευση χαρτοφυλακίου των NPLs. Και σε αυτή 
την περίπτωση υψηλά κουπόνια και χαμηλές αποδό-

32. Κυρίως μέσω του μηχανισμού που θα επιτρέψει την απαρχή εξόφλησης τόκων και κεφαλαίου των σειρών αυτών συντομότερα στον 

χρόνο. 

ΠΙΝΑΚΑΣ	7		Έτη	εξόφλησης	των	ομολόγων	μεσαίας	προτεραιότητας	εξόφλησης	(αξία)

 Αξία	των	mezzanine	ομολόγων	(σε	ευρώ)

 20 25 30 35 40 50

Μέση	απόδοση	χαρτοφυλακίου	SPV	 
ανά	€1000	NPLs

Έτη	εξόφλησης	των	mezzanine	ομολόγων

2,0% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

2,5% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

3,0% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

3,5% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

4,1% 14 14 14 15 15 ∆/Υ

4,5% 12 12 13 13 13 14

5,0% 10 11 11 11 11 12

5,5% 9 9 10 10 10 11

6,0% 8 9 9 9 9 9

Σημείωση: Με το ∆/Υ δηλώνεται η περίπτωση που η τιμή δεν μπορεί να προσδιοριστεί μιας και είναι εκτός της μέγιστης 
υποτιθέμενης διάρκειας του οχήματος της τιτλοποίησης (15 έτη). Τα κελιά με πορτοκαλί χρώμα αποτελούν τα σημεία 
όπου με τις τιμές των μεταβλητών, στη πρώτη σειρά και στήλη, επιτυγχάνεται η άντληση των κεφαλαίων που απαιτεί η 
αξία μεταβίβασης και η πλήρης εξόφληση όλων των ομολόγων.
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Ομοίως και στον Πίνακα 8 παρατηρείται η δυσκολία 
στην εξόφληση των μεσαίας κατηγοριοποίησης ομο-
λόγων κάτω από συνθήκες υποαπόδοσης του χαρ-
τοφυλακίου NPLs αλλά και υψηλού κουπονιού για το 
ομόλογο αυτό. 

Ο Πίνακας 9 παρουσιάζει το διάστημα που μεσολα-
βεί για την ολοσχερή εξόφληση όλων των ομολόγων 
(υψηλής, μεσαίας και χαμηλής προτεραιότητας εξό-
φλησης) για διαφορετικά επίπεδα αποδόσεων των 
τιτλοποιημένων απαιτήσεων. Όπως προκύπτει από τα 
αποτελέσματα, ο χρόνος εξόφλησης των ομολόγων 
αυτών συρρικνώνεται με την αύξηση της απόδοσης 
του χαρτοφυλακίου των NPLs. 

Στον Πίνακα 10 δίνεται μία σαφής εικόνα για τις πιθα-
νές ζημίες που θα επιφέρει στους κατόχους ομολό-
γων μεσαίας και χαμηλής προτεραιότητας εξόφλησης 
η υποαπόδοση του χαρτοφυλακίου της τιτλοποίησης 
των NPLs με την υπόθεση ότι θα εκδοθούν ομόλογα 
ονομαστικής αξίας €30 & €70, αντίστοιχα, όπως προ-
αναφέρθηκε στο παράδειγμα ανωτέρω. 

Στον Πίνακα 11, παρουσιάζεται το χρονικό διάστημα 
σε έτη που θα μεσολαβήσει για την ολοσχερή εξόφλη-
ση όλων των ομολόγων, εφόσον η μέση ετήσια απόδο-
ση των τιτλοποιημένων δανείων (NPLs) είναι 6%. Γίνε-
ται αντιληπτό ότι το χρονικό διάστημα αποπληρωμής 

ΠΙΝΑΚΑΣ	8		Έτη	εξόφλησης	των	ομολόγων	μεσαίας	προτεραιότητας	εξόφλησης	(κουπόνι)

 Κουπόνι	των	mezzanine	ομολόγων

 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5%

Μέση	απόδοση	χαρτοφυλακίου	SPV	 
ανά	€1000	NPLs

Έτη	εξόφλησης	των	mezzanine	ομολόγων

2,0% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

2,5% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

3,0% ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ ∆/Υ

3,5% 15 15 15 15 15 15

4,1% 12 12 12 12 12 12

4,5% 11 11 11 11 11 11

5,0% 10 10 10 10 10 10

5,5% 9 9 9 9 9 9

6,0% 8 8 8 8 8 8

Σημείωση: Με το ∆/Υ δηλώνεται η περίπτωση που η τιμή δεν μπορεί να προσδιοριστεί, μιας και είναι εκτός της μέγιστης 
υποτιθέμενης διάρκειας του οχήματος της τιτλοποίησης (15 έτη). Τα κελιά με πορτοκαλί χρώμα αποτελούν τα σημεία 
όπου με τις τιμές των μεταβλητών, στην πρώτη σειρά και στήλη, επιτυγχάνεται η άντληση των κεφαλαίων που απαιτεί η 
αξία μεταβίβασης και η πλήρης εξόφληση όλων των ομολόγων.

ΠΙΝΑΚΑΣ	9		Η	σχέση	απόδοσης	 
του	χαρτοφυλακίου	των	NPLs	 
με	τα	έτη	εξόφλησης	των	ομολόγων

Μέση	απόδοση	
χαρτοφυλακίου	SPV	 
ανά	€1000	NPLs

Έτη	εξόφλησης	 
όλων	των	ομολόγων	 

του	SPV

2,0% ∆/Υ

2,5% ∆/Υ

3,0% ∆/Υ

4,3% 15

4,5% 15

4,7% 14

5,0% 13

5,5% 11

6,0% 10

Σημείωση: Με το ∆/Υ δηλώνεται η περίπτωση που η 
τιμή δεν μπορεί να προσδιοριστεί, μιας και είναι εκτός 
της μέγιστης υποτιθέμενης διάρκειας του οχήματος 
της τιτλοποίησης (15 έτη).
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ομολόγων δεν επηρεάζεται, όταν δεν εκδίδονται τίτλοι 
μεσαίας προτεραιότητας εξόφλησης για την ίδια ονο-
μαστική αξία των συνολικών ομολόγων των σειρών με-
σαίας και χαμηλής προτεραιότητας. Το ίδιο ισχύει και 
για διαφορετικά επίπεδα αποδόσεων του χαρτοφυλα-
κίου των NPLs, όπως γίνεται φανερό και στον Πίνακα 
12 (π.χ. με μέση ετήσια απόδοση των τιτλοποιημένων 
δανείων (NPLs) στο 5%). 

Τα παραπάνω επιβεβαιώνονται και όταν οι αποδόσεις 
είναι χαμηλές. Π.χ. στον Πίνακα 13 παρουσιάζεται σε 
έτη το διάστημα εξόφλησης όλων των ομολόγων, όταν 
οι αποδόσεις είναι οριακές, που στην προκειμένη περί-

πτωση αυτό συμβαίνει για μέση ετήσια απόδοση της 
τιτλοποίησης των NPLs στο 4,5%. Παρατηρούμε ότι, 
για συνολικά μεσαίας και χαμηλής προτεραιότητας 
ομόλογα στο ύψος των €100 (ονομαστικής αξίας), το 
σύνολο των ομολόγων (συμπεριλαμβανομένου και των 
υψηλής προτεραιότητας) εξοφλείται σε 14 έτη, ενώ για 
το ίδιο ποσό ομολόγων αποκλειστικά χαμηλής προτε-
ραιότητας το σύνολο των ομολογιακών εκδόσεων εξο-
φλείται επίσης σε 14 έτη. 

Στη συνέχεια μελετώνται δύο επιπλέον περιπτώσεις: Η 
περίπτωση της διαφοροποιημένης κατ’ έτος απόδοσης 
του χαρτοφυλακίου της τιτλοποίησης των NPLs κα-

ΠΙΝΑΚΑΣ	10		Πιθανές	ζημίες	από	ανεξόφλητο	κεφάλαιο	σε	κατόχους	ομολόγων	μεσαίας	 
και	χαμηλής	προτεραιότητας	εξόφλησης

Μέση	απόδοση	
χαρτοφυλακίου	SPV	
ανά	€1000	NPLs

Ανεξόφλητο	κεφάλαιο	
mezzanine	ομολόγων	 

στο	τέλος	της	περιόδου	(€)

Μέση	απόδοση	
χαρτοφυλακίου	SPV	
ανά	€1000	NPLs

Ανεξόφλητο	κεφάλαιο	 
junior	ομολόγων	 

στο	τέλος	της	περιόδου	(€)

3,0% 30 3,0% 70

3,5% 30 3,5% 70

3,8% 16,9 3,8% 70

3,9% 0 3,9% 75,8

4,0% 0 4,0% 53,4

4,2% 0 4,1% 42,3

4,5% 0 4,2% 17,9

5,0% 0 4,5% 0

5,5% 0 5,0% 0

ΠΙΝΑΚΑΣ	11		Έτη	εξόφλησης	όλων	 
των	ομολόγων	με	μέση	ετήσια	απόδοση	
των	τιτλοποιημένων	δανείων	(NPLs)	το	6%

 
Ονομαστική	αξία	 

των	mezzanine	ομολόγων	(€)

40 30 25 0

Ονομαστική	
αξία	των	junior	
ομολόγων	(€)

Έτη	εξόφλησης	 
όλων	των	ομολόγων

50 10 10 9 9

70 11 10 10 9

90 11 11 10 10

100 11 11 11 10

ΠΙΝΑΚΑΣ	12		Έτη	εξόφλησης	όλων	 
των	ομολόγων	με	μέση	ετήσια	απόδοση	
των	τιτλοποιημένων	δανείων	(NPLs)	το	5%

 
Ονομαστική	αξία	 

των	mezzanine	ομολόγων	(€)

40 30 25 0

Ονομαστική	
αξία	των	junior	
ομολόγων	(€)

Έτη	εξόφλησης	 
όλων	των	ομολόγων

50 13 12 12 11

70 13 13 12 11

90 14 13 13 12

100 14 14 13 12
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Ολοκληρώνοντας το τεχνικό αυτό τμήμα της ανάλυ-
σης, δύο ερωτήματα εγείρονται: 

1) Θα είναι το σχέδιο «Ηρακλής», με τη δημιουργία 
των SPVs που προβλέπει, το αποτελεσματικό ερ-
γαλείο για την αντιμετώπιση των κόκκινων δανεί-
ων των εγχώριων συστημικών τραπεζών;

Πράγματι το σχέδιο «Ηρακλής» προβλέπεται να 
είναι ένας αποτελεσματικός μηχανισμός για την 
απεξάρτηση των ελληνικών συστημικών τραπε-
ζών από τα κόκκινα δάνειά τους. Ειπώθηκε ότι οι 
τράπεζες θα μπορέσουν μέσω του μηχανισμού 
αυτού να μεταβιβάσουν δάνεια περίπου 30 δις 
ευρώ. Θα μετατρέψουν με άλλα λόγια ένα χα-
μηλής, σχεδόν αρνητικής, αποδοτικότητας και 
υψηλού κόστους παρακολούθησης περιουσιακό 
τους στοιχείο σε μετρητά, το ποσό των οποίων 
δεν είναι καθόλου ευκαταφρόνητο. Αν πράγματι 
οι τράπεζες κατορθώσουν να προωθήσουν με 
τον τρόπο αυτό το ποσό που προειπώθηκε και, 
εφόσον η αξία μεταβίβασης είναι αντίστοιχη με 
αυτή που χρησιμοποιήθηκε στο προηγούμενο 
παράδειγμα, θα κατορθώσουν να αντλήσουν περί 
τα €10-12 δις, ήτοι το 5%-6% του σημερινού ΑΕΠ 
της χώρας. Οι πόροι αυτοί, αν διοχετευθούν στην 
αγορά μέσω πιστωτικής επέκτασης σε αποδοτικές 
και παραγωγικές δραστηριότητες, θα έχουν πολ-
λαπλασιαστικά αποτελέσματα στην οικονομία της 
χώρας. Τα πολλαπλασιαστικά αποτελέσματα θα 
φθάσουν μέχρι και τα χαρτοφυλάκια της τιτλοποί-
ησης, όπου εκτιμάται ότι θα βελτιώσουν σημαντι-
κά την εισπραξιμότητα και τη ρευστότητα αυτών 
των ίδιων των δανείων που συμμετέχουν. Επιπλέ-
ον η συγκυρία με το ευρύτερο χρηματοοικονομικό 
περιβάλλον, αλλά κυρίως με τα δημόσια οικονομι-
κά της χώρας, είναι ιδιαίτερα ευνοϊκή. Οι τίτλοι του 
∆ημοσίου έχουν υψηλή ζήτηση, με αποτέλεσμα να 
υποχωρούν σημαντικά οι αποδόσεις τους και με 
τον τρόπο αυτό να ευνοούνται οι εκδόσεις και τι-
μολογήσεις τίτλων στις οποίες το Κράτος θα πα-
ρέχει την εγγύησή του, όπως τα ομόλογα υψηλής 
προτεραιότητας εξόφλησης των SPVs που θα δη-
μιουργηθούν για να απορροφήσουν τα προβλημα-
τικά δάνεια. Και βέβαια όσο χαμηλότερα τιμολογη-
θούν οι τίτλοι εκδόσεως των SPVs, τόσο ευχερέ-
στερη η αποπληρωμή τους και τόσο μεγαλύτερη 
η πιθανότητα ολοσχερούς εξόφλησής τους, όπως 
πολύ αναλυτικά και ιδιαίτερα εμφατικά παρουσιά-
στηκε στο παράδειγμα που προηγήθηκε. 

2) Θα είναι το σχέδιο «Ηρακλής» το μοναδικό ερ-
γαλείο για την απεξάρτηση και πλήρη εξυγίανση 
των τραπεζικών ισολογισμών;

Η απάντηση στο ερώτημα αυτό είναι αρνητική. 
Ήδη, όπως προειπώθηκε, οι τράπεζες θα μεταβι-

θώς και η επίδραση, στη μέση ετήσια απόδοση, από τη 
μείωση της διάρκειας του SPV από τα 15 στα 10 έτη. 

Υπενθυμίζεται ότι στην αρχή του παρόντος άρθρου 
γινόταν η υπόθεση ότι η απόδοση του χαρτοφυλα-
κίου των NPLs θα ήταν σταθερή για όλα τα έτη της 
διάρκειας του SPV. Η εν λόγω σταθερότητα απόδο-
σης είχε υιοθετηθεί στο σημείο εκείνο στο παράδειγ-
μά μας για λόγους απλότητας, αν και σαν υπόθεση 
θεωρείται κάπως μη ρεαλιστική. Στον Πίνακα 14 
παρουσιάζονται διαφοροποιημένες κατ’ έτος οι εν 
λόγω αποδόσεις, ώστε να καλύπτονται οι υποχρεώ-
σεις που προκύπτουν από τα εκδοθέντα ομόλογα και 
μάλιστα κάτω από διαφορετική διάρθρωση του χαρ-
τοφυλακίου των ομολόγων κάθε φορά. Στον Πίνακα 
αυτόν (Πίνακας 14) υπολογίζεται ο μέσος όρος των 
αποδόσεων των χαρτοφυλακίων NPLs και για λόγους 
σύγκρισης παρατίθεται και η προκύπτουσα απόδοση 
στην περίπτωση της αρχικής μας υπόθεσης για μη 
διακύμανσή τους για όλη τη διάρκεια του SPV.

Από τα αποτελέσματα του Πίνακα 14 παρατηρείται η 
σταδιακή μείωση των αποδόσεων με την πρόοδο των 
ετών, γεγονός που είναι ως ένα βαθμό αναμενόμενο 
λόγω της σταδιακής ωρίμανσης των απαιτήσεων του 
χαρτοφυλακίου δανείων (NPLs) του SPV. 

Παρατίθεται, τέλος, και ο Πίνακας 15 με τις απαιτού-
μενες ελάχιστες αποδόσεις για τη βιωσιμότητα του 
SPV, εφόσον η διάρκειά του δεν είναι 15 έτη, όπως 
αρχικά είχε υποτεθεί, αλλά 10 έτη. 

ΠΙΝΑΚΑΣ	13		Έτη	εξόφλησης	όλων	 
των	ομολόγων	με	μέση	ετήσια	απόδοση	
των	τιτλοποιημένων	δανείων	(NPLs)	 
το	4,5%

 
Ονομαστική	αξία	 

των	mezzanine	ομολόγων	(€)

40 30 25 0

Ονομαστική	
αξία	των	junior	
ομολόγων	(€)

Έτη	εξόφλησης	 
όλων	των	ομολόγων

50 15 14 14 12

70 15 14 14 12

90 ∆/Υ 15 15 13

100 ∆/Υ 15 ∆/Υ 14

Σημείωση: Με το ∆/Υ δηλώνεται η περίπτωση που η 
τιμή δεν μπορεί να προσδιοριστεί, μιας και είναι εκτός 
της μέγιστης υποτιθέμενης διάρκειας του οχήματος 
της τιτλοποίησης (15 έτη).
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απασχόληση) θα επηρεάσει ευεργετικά το όλο εγχεί-
ρημα. Με απλά λόγια, ένα ικανοποιητικό μέσο ποσο-
στό αύξησης του ΑΕΠ, μακροχρόνια, θα παίξει απο-
φασιστικό ρόλο στην υψηλή απόδοση των στοιχείων 
του χαρτοφυλακίου του SPV, γεγονός που θα διευκο-
λύνει περαιτέρω τη βιωσιμότητα του όλου εγχειρήμα-
τος και, κατ’ επέκταση, θα συμβάλλει στην επιτυχία 
του σχεδίου «Ηρακλής». 

Τέλος, δεν θα πρέπει εδώ να παραλείψει κανείς να 
τονίσει και ότι το ζήτημα της αντιμετώπισης των NPLs 
των πιστωτικών ιδρυμάτων ενέχει μία αδιαμφισβήτη-
τη ευρωπαϊκή διάσταση, κυρίως επειδή οι κίνδυνοι 
που ελλοχεύουν από τη διατήρησή τους σε μεγάλο 
ύψος, αναδεικνύονται, σε μεγάλο βαθμό, συστημικοί. 
Καθίσταται συνεπώς επιβεβλημένη η δράση στο επί-
πεδο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ώστε να διαμορφωθεί 
ένα εναρμονισμένο νομικό πλαίσιο κανόνων που θα 
διέπει τα NPLs. 

Από την άλλη πλευρά, το ιταλικό μοντέλο έχει ήδη δο-
κιμαστεί στην πράξη και έχει αποδώσει καρπούς. Είναι 
επομένως εύλογο να αναμένει κανείς τα ίδια αποτελέ-
σματα και από την εφαρμογή του αντίστοιχου ελληνι-
κού σχεδίου «Ηρακλής». Η προσδοκία αυτή δεν μειώ-
νει όμως και την αξία –και την αναγκαιότητα– εμπλου-
τισμού αυτού του μοντέλου και με τις λοιπές ενέργει-
ες που προτείνει η Επιτροπή στην έκθεσή της. Ακόμη 
δε περισσότερο, προβάλλει ως επιτακτική η ανάγκη 
οι σχετικές προτάσεις της Επιτροπής να αποτελέσουν 
και την αρχή συζητήσεων στο επίπεδο της Ευρωπα-
ϊκής Ένωσης, για τη δημιουργία ενός πληρέστερου 
ευρωπαϊκού συστήματος κανόνων για τα NPLs.
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βάσουν, τουλάχιστον σε πρώτη φάση, στα SPVs 
τα σχετικά «καλά» κόκκινα δάνειά τους. Με τον 
όρο «καλά» εννοούνται εκείνα που έχουν υψη-
λές πιθανότητες είσπραξης, τήρησης των ρυθ-
μίσεων και των όρων των συμβάσεων ή εκείνα 
των οποίων η ποιότητα των περιουσιακών τους 
στοιχείων τους, που τα εξασφαλίζουν ως ενέ-
χυρα, προσδίδουν υψηλή πιθανότητα ανάκτη-
σης. Το σύνολο των προβληματικών δανείων των 
τραπεζών ξεπερνούν σήμερα τα €70 δις. Αυτό 
σημαίνει ότι ένα σημαντικό ποσό από αυτά θα 
παραμείνει στη διαχείριση των τραπεζών. Ήδη, 
όπως ανακοίνωσε ο ∆ιοικητής της ΤτΕ αναζητεί-
ται και νέος μηχανισμός περαιτέρω ελάφρυνσης. 
Η χώρα έχει εξέλθει από τη χρηματοοικονομική 
κρίση μετά από διάστημα 10 ετών. Όπως όμως 
διαφαίνεται, οι επιπτώσεις της θα συνεχίσουν να 
απασχολούν το εγχώριο τραπεζικό και οικονομι-
κό σύστημα και για τα επόμενα χρόνια. 

5. Συμπεράσματα 

Στο συγκεκριμένο άρθρο παρουσιάστηκε αναλυτικά 
το μοντέλο διαχείρισης των μη εξυπηρετούμενων δά-
νειων (NPLs) των τραπεζών με βάση το σχέδιο «Ηρα-
κλής» (ν.4649/19). Με άλλα λόγια, το πλαίσιο μέσω του 
οποίου ένα SPV θα μπορεί να εκπληρώσει τον βασικό 
του ρόλο που είναι να συνδράμει στην ελάφρυνση του 
τραπεζικού συστήματος της χώρας από τα NPLs, έτσι 
ώστε, στη συνέχεια, τα πιστωτικά ιδρύματα της χώρας 
να μπορούν να επιτελέσουν τον παραδοσιακό τους 
ρόλο που είναι η στήριξη, μέσω νέας υγιούς πιστωτι-
κής επέκτασης, της ελληνικής οικονομίας. 

Στο εμπειρικό μέρος, που είναι και το κυριότερο 
τμήμα του άρθρου αυτού, παρουσιάστηκε ένα υπο-
θετικό παράδειγμα υπολογιστικής εκτίμησης βιωσι-
μότητας ενός SPV, στα πλαίσια του σχεδίου αυτού, 
ώστε να ελεγχθούν τα «όρια λειτουργίας του». Από 
τα καταγεγραμμένα αποτελέσματα των προσομοι-
ώσεων (simulations) καθίσταται αντιληπτό ότι η δι-
άρθρωση, οι αποδόσεις, ο χρόνος ωρίμανσης αλλά 
κυρίως η δυνατότητα πώλησης στους μελλοντικούς 
επενδυτές όλων των κατηγοριών των ομολόγων ενός 
τέτοιου SPV (seniors, mezzanine & juniors), θα εί-
ναι οι σημαντικότεροι παράγοντες που θα πρέπει να 
ληφθούν υπόψη στην αναζήτηση μιας αποτελεσμα-
τικής αντιμετώπισης του ζητήματος των NPLs των 
ελληνικών πιστωτικών ιδρυμάτων. Η αποτελεσματική 
εφαρμογή του σχεδίου «Ηρακλής» δεν θα λύσει βέ-
βαια το συνολικό πρόβλημα των NPLs, αλλά θα δώ-
σει μια σοβαρή ανάσα στο τραπεζικό μας σύστημα. 
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Εξελίξεις στην υιοθέτηση 
Τεχνολογιών Πληροφόρησης 
και Επικοινωνίας και πρακτικών 
ηλεκτρονικού εμπορίου από  
τις ελληνικές επιχειρήσεις:  
Η περιφερειακή διάσταση

Αλεξάνδρα Κοντόλαιμου*

Γεωργία Σκίντζη**

Περίληψη

Τα τελευταία χρόνια η ψηφιακή επιχειρηματικότητα και 
το ηλεκτρονικό επιχειρείν έχουν αναδειχθεί σε βασι-
κούς παράγοντες ενίσχυσης της παραγωγικότητας, της 
ανταγωνιστικότητας και της ανάπτυξης, όχι μόνο σε 
εθνικό αλλά και σε περιφερειακό/τοπικό επίπεδο. Στο 
άρθρο αυτό εξετάζουμε τις εξελίξεις στην υιοθέτηση 
Τεχνολογιών Πληροφόρησης και Επικοινωνίας (ΤΠΕ), 
καθώς και πρακτικών ηλεκτρονικού εμπορίου από τις 
επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στις τέσσερις με-
γάλες γεωγραφικές περιοχές της Ελλάδας (Αττική, Νη-
σιά Αιγαίου-Κρήτη, Βόρεια Ελλάδα, Κεντρική Ελλάδα) 
για την περίοδο 2008-2018. Τα στοιχεία που χρησιμο-
ποιούνται προέρχονται από την έρευνα «Χρήση Τεχνο-
λογιών Πληροφόρησης, Επικοινωνίας και Ηλεκτρονικού 
Εμπορίου (ICT)» που διεξάγει σε ετήσια βάση η ΕΛΣΤΑΤ. 
Πιο συγκεκριμένα, εξετάζονται διαχρονικά μια σειρά 
από δείκτες υιοθέτησης ΤΠΕ, οι οποίοι αναφέρονται 
στην οργάνωση και διαχείριση εσωτερικών διαδικασιών 
και πόρων της επιχείρησης, στην προβολή και επικοινω-
νία της επιχείρησης με άλλες επιχειρήσεις και το ευρύ-
τερο καταναλωτικό κοινό, καθώς και στο ηλεκτρονικό 
εμπόριο. Οι συγκριτικές αναλύσεις υποδεικνύουν την 
ύπαρξη περιφερειακών ψηφιακών χασμάτων σε αρκε-
τές περιπτώσεις, τα οποία, ενδεχομένως, αντανακλούν 
τα ιδιαίτερα διαρθρωτικά και γεωγραφικά χαρακτηρι-
στικά των διαφόρων περιοχών της χώρας. 

Λέξεις κλειδιά: Τεχνολογίες Πληροφόρησης και Επι-
κοινωνίας (ΤΠΕ), ηλεκτρονικό εμπόριο, περιφερειακή 
διάσταση

Ταξινόμηση JEL: L20, M15, O33, R10

1. Εισαγωγή

Στο πλαίσιο της «νέας οικονομίας», της «οικονομίας της 
γνώσης» ή της «ψηφιακής οικονομίας», έχει διαπιστωθεί 
ότι η ενσωμάτωση και χρήση Τεχνολογιών Πληροφο-
ρίας και Επικοινωνίας (ΤΠΕ) αποτελεί πλέον αναγκαία 
συνθήκη προκειμένου οι επιχειρήσεις να επιβιώσουν 
και να μεγεθυνθούν ακόμα και σε περιόδους οικονομι-
κής κρίσης (Bertschek et al., 2019). Τα τελευταία χρό-
νια η ψηφιακή επιχειρηματικότητα και το ηλεκτρονικό 
επιχειρείν έχουν αναδειχθεί σε βασικούς παράγοντες 
ενίσχυσης της παραγωγικότητας, της ανταγωνιστικό-
τητας και της ανάπτυξης σε τοπικό, περιφερειακό και 
εθνικό επίπεδο. Οι ΤΠΕ, όπως και πολλές τεχνολογίες 
γενικού σκοπού (general-purpose technologies), μπο-
ρούν να χρησιμοποιηθούν σχεδόν σε όλες τις επιχειρη-
ματικές διαδικασίες και δραστηριότητες στους περισ-
σότερους κλάδους, δημιουργώντας πολλαπλασιαστικά 
οφέλη που εξαπλώνονται σε όλη την οικονομία μέσω 
μηχανισμών διάχυσης, εξωτερικών επιδράσεων και 
συμπληρωματικοτήτων στη δημιουργία καινοτομίας 
(Fabiani et al., 2005· Cardona et al., 2013).

Το θέμα της υιοθέτησης ΤΠΕ έχει διερευνηθεί εκτενώς 
από τη διεθνή βιβλιογραφία1, με πολλές μελέτες να το-
νίζουν τη σημασία παραγόντων που σχετίζονται με την 
οργάνωση (π.χ. Bayo-Moriones and Lera-López, 2007· 
Hollenstein, 2004), τις τεχνολογικές υποδομές (π.χ. 
Zhu et al., 2003· Wang et al., 2010) και το ανταγωνιστι-
κό περιβάλλον της επιχείρησης (π.χ. Bayo-Moriones 
and Lera-López, 2007· Alshamaila et al., 2013). Ένας 
μικρός αριθμός μελετών δίνει, επίσης, έμφαση στον 
ρόλο που ενδεχομένως διαδραματίζουν γεωγραφικοί 
και χωροταξικοί παράγοντες στην υιοθέτηση ΤΠΕ. Ει-
δικότερα, οι Fabiani et al. (2005) και Giunta and Trivieri 
(2007) παρουσιάζουν εμπειρικά ευρήματα για την Ιτα-
λία, σύμφωνα με τα οποία οι επενδύσεις σε ΤΠΕ και 
οι πιθανότητες υιοθέτησης νέων τεχνολογιών είναι 

* Ερευνήτρια Κέντρου Προγραμματισμού και Οικονομικών Ερευνών (ΚΕΠΕ). E-mail: alexandra.kontolaimou@kepe.gr

** Ερευνήτρια Κέντρου Προγραμματισμού και Οικονομικών Ερευνών (ΚΕΠΕ). E-mail: gskintzi@kepe.gr

– Οι γνώμες και κρίσεις που διατυπώνονται στο άρθρο εκφράζουν τις απόψεις των συγγραφέων και δεν αντανακλούν κατ’ ανάγκη τις 
θέσεις του Κέντρου Προγραμματισμού και Οικονομικών Ερευνών.

1. Ένας αριθμός μελετητών έχει επιχειρήσει κατά περιόδους να παρουσιάσει και να συνοψίσει τα ευρήματα της σχετικής βιβλιογραφίας 

(Wang et al., 2010· Ghobakhloo et al., 2011· Oliveira and Martins, 2011).
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μεγαλύτερες για τις επιχειρήσεις που δραστηριοποι-
ούνται στις βόρειες περιοχές της Ιταλίας σε σύγκριση 
με τις νότιες. Ομοίως, οι Haller and Siedschlag (2011) 
εντοπίζουν σημαντικές γεωγραφικές επιδράσεις στην 
πιθανότητα υιοθέτησης ΤΠΕ από τις ιρλανδικές επιχει-
ρήσεις, δείχνοντας ότι οι επιχειρήσεις που δραστηρι-
οποιούνται εκτός της περιφέρειας της πρωτεύουσας 
είναι λιγότερο πιθανό να έχουν ιστότοπο και να δέχο-
νται ηλεκτρονικές παραγγελίες.

Στην περίπτωση της Ελλάδας, σχετικά λίγες είναι οι 
μελέτες που έχουν ασχοληθεί με το θέμα της υιο-
θέτησης ΤΠΕ (Spanos et al., 2002· Pontikakis et al., 
2006· Papastathopoulos and Beneki, 2010) και ακόμα 
λιγότερες που εξετάζουν –έστω σε κάποιο βαθμό– 
την περιφερειακή διάσταση (Giotopoulos et al., 2017· 
Κοντόλαιμου και Σκίντζη, 2018α,β). Οι Giotopoulos et 
al. (2017) για την πλειονότητα των δεικτών υιοθέτη-
σης ΤΠΕ που εξετάζουν σε ένα δείγμα ελληνικών επι-
χειρήσεων δεν βρίσκουν να παίζει σημαντικό ρόλο η 
τοποθεσία της επιχείρησης, δηλαδή αν εδρεύει κοντά 
στα μεγάλα αστικά κέντρα (Αθήνα και Θεσσαλονίκη) 
ή στην περιφέρεια της χώρας. Αντίθετα, οι πρόσφα-
τες μελέτες των Κοντόλαιμου και Σκίντζη (2018α,β) 
δείχνουν ότι η περιφερειακή διάσταση ενδεχομένως 
παίζει ρόλο στην υιοθέτηση ΤΠΕ και πρακτικών ηλε-
κτρονικού εμπορίου στην Ελλάδα.

Το άρθρο αυτό συνεισφέρει στη βιβλιογραφία που 
ασχολείται με την υιοθέτηση των ΤΠΕ, δίνοντας ιδι-
αίτερη έμφαση στη διερεύνηση πιθανού ψηφιακού 
χάσματος (digital divide) ανάμεσα στις ελληνικές πε-
ριφέρειες, μια διάσταση η οποία δεν έχει εξεταστεί 
επαρκώς από τις υφιστάμενες εμπειρικές αναλύσεις. 
Η ελληνική περίπτωση παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδια-
φέρον λόγω της βαθιάς και παρατεταμένης ύφεσης 
που βυθίστηκε η οικονομία τα προηγούμενα χρόνια, 
με πολλούς μελετητές και διαμορφωτές πολιτικής να 
υπογραμμίζουν τη μεγάλη σημασία που ενδεχομένως 
έχουν οι νέες τεχνολογίες προκειμένου η χώρα να 
εξέλθει από την κρίση και να μεταβεί σε μια τροχιά 
οικονομικής ανάκαμψης (Giotopoulos et al., 2017· Κο-
ντόλαιμου και Σκίντζη, 2018β). 

Εντούτοις, αξίζει να σημειωθεί ότι, σύμφωνα με την 
τελευταία έκθεση του δείκτη ψηφιακής οικονομίας και 
κοινωνίας (DESI) της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Ευρω-
παϊκή Επιτροπή, 2019), η Ελλάδα εξακολουθεί να έχει 
από τις χαμηλότερες επιδόσεις στην Ευρώπη, κατα-
λαμβάνοντας την 26η θέση στο σύνολο των 28 κρα-

τών-μελών της ΕΕ. Ειδικότερα, όσον αφορά την ενσω-
μάτωση της ψηφιακής τεχνολογίας από τις επιχειρή-
σεις, η οποία αποτελεί μία εκ των πέντε παραμέτρων 
του DESI, η Ελλάδα καταλαμβάνει την 22η θέση μετα-
ξύ των χωρών της ΕΕ και το ποσοστό της υπολείπεται 
σημαντικά του μέσου όρου της ΕΕ, αν και σημειώνεται 
μικρή πρόοδος σε ορισμένους επιμέρους δείκτες (Ευ-
ρωπαϊκή Επιτροπή, 2019). Τα παραπάνω υποδεικνύ-
ουν ότι η χώρα δεν έχει εκμεταλλευτεί επαρκώς τις 
ευκαιρίες και δυνατότητες που προσφέρουν οι νέες 
τεχνολογίες και υπάρχουν μεγάλα περιθώρια αξιοποί-
ησης των ΤΠΕ σε όρους αποτελεσματικότητας, εξοι-
κονόμησης πόρων και παραγωγικότητας, με πολλα-
πλά οφέλη σε τοπικό και περιφερειακό επίπεδο. 

Στο πλαίσιο αυτό, χρησιμοποιώντας δεδομένα από ένα 
μεγάλο δείγμα ελληνικών επιχειρήσεων για την περί-
οδο 2008-2018, στο παρόν άρθρο εξετάζουμε και συ-
γκρίνουμε τη διαχρονική εξέλιξη δεικτών υιοθέτησης 
ΤΠΕ και πρακτικών ηλεκτρονικού εμπορίου μεταξύ των 
τεσσάρων μεγάλων γεωγραφικών περιοχών της Ελλά-
δας (Αττική, Νησιά Αιγαίου-Κρήτη, Βόρεια Ελλάδα, 
Κεντρική Ελλάδα). Οι εξεταζόμενοι δείκτες ΤΠΕ αφο-
ρούν: (α) την οργάνωση και διαχείριση εσωτερικών 
διαδικασιών και πόρων της επιχείρησης (λογισμικά 
πακέτα τύπου ERP και CRM, χρήση υπηρεσιών υπολο-
γιστικού νέφους), (β) τη χρήση ΤΠΕ που διευκολύνουν 
την προβολή και επικοινωνία της επιχείρησης με το ευ-
ρύτερο αγοραστικό κοινό (διαθεσιμότητα ιστότοπου, 
χρήση κοινωνικών δικτύων, ηλεκτρονική διαφήμιση επί 
πληρωμή) και (γ) το ηλεκτρονικό εμπόριο (ηλεκτρονι-
κές πωλήσεις και ηλεκτρονικές αγορές).

Το άρθρο έχει την ακόλουθη δομή. Στην ενότητα 2 
περιγράφονται τα δεδομένα, καθώς και βασικά χαρα-
κτηριστικά του δείγματος που χρησιμοποιείται στις 
στατιστικές αναλύσεις. Στην ενότητα 3 παρουσιάζε-
ται και συγκρίνεται η διαχρονική εξέλιξη των εξετα-
ζόμενων δεικτών υιοθέτησης ΤΠΕ και ηλεκτρονικού 
εμπορίου μεταξύ των μεγάλων γεωγραφικών περιο-
χών της Ελλάδας. Στην τελευταία ενότητα συνοψίζο-
νται τα βασικά ευρήματα των αναλύσεων.

2. Στατιστικά στοιχεία

Τα δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν προκειμένου 
να αποτυπωθεί η διαχρονική εξέλιξη της υιοθέτησης 
των ΤΠΕ και πρακτικών ηλεκτρονικού εμπορίου, σε 
περιφερειακό επίπεδο2, προέρχονται από την έρευνα 

2. Η ανάλυση που ακολουθεί έγινε στο πρώτο επίπεδο της κωδικοποίησης NUTS (NUTS1), δηλαδή αναφέρεται σε μεγάλες γεωγραφικές 

περιοχές. Σημειώνεται ότι η Αττική περιλαμβάνει την περιφέρεια Αττικής, τα Νησιά του Αιγαίου-Κρήτη περιλαμβάνουν τις περιφέρειες 

Βόρειο Αιγαίο, Νότιο Αιγαίο και Κρήτη, η Βόρεια Ελλάδα περιλαμβάνει τις περιφέρειες Ανατολική Μακεδονία και Θράκη, Κεντρική Μα-

κεδονία, ∆υτική Μακεδονία και Ήπειρο, και η Κεντρική Ελλάδα περιλαμβάνει τις περιφέρειες Πελοπόννησος, ∆υτική Ελλάδα, Στερεά 

Ελλάδα, Θεσσαλία και Ιόνια Νησιά.
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γραφικές περιοχές, ανά κλάδο οικονομικής δραστη-
ριότητας. Για παράδειγμα, κατά μέσο όρο το 42% 
των επιχειρήσεων που περιλαμβάνονται στο δείγμα, 
δραστηριοποιούνται στον κλάδο της μεταποίησης και 
έχουν έδρα στην Αττική. Παρατηρείται ότι το μεγα-
λύτερο ποσοστό των επιχειρήσεων και για τους τρεις 
υπό εξέταση κλάδους συγκεντρώνεται στην Αττική 
και στη Βόρεια Ελλάδα. Αντίστοιχα στον Πίνακα 2 
παρουσιάζεται ο ετήσιος μέσος όρος, της περιόδου 
2008-2018, της ποσοστιαίας κατανομής των επιχειρή-
σεων του δείγματος στις μεγάλες γεωγραφικές περι-
οχές, ανά τάξη μεγέθους. Και σε αυτή την περίπτωση 
το μεγαλύτερο ποσοστό των επιχειρήσεων και για τις 
τρεις κατηγορίες συγκεντρώνεται στην Αττική και στη 
Βόρεια Ελλάδα. Ιδιαίτερα σε ό,τι αφορά τις μεγάλες 
επιχειρήσεις το 74,6% έχει έδρα στην Αττική. Γενικά, 
θα λέγαμε ότι τα στοιχεία που παρουσιάζονται στους 
Πίνακες 1 και 2 αντανακλούν σε μεγάλο βαθμό τα 
διαρθρωτικά και δημογραφικά χαρακτηριστικά της 
οικονομικής δραστηριότητας της χώρας, φανερώνο-
ντας την υψηλή συγκέντρωση των επιχειρήσεων κο-
ντά στα μεγάλα αστικά κέντρα της χώρας (Αθήνα και 
Θεσσαλονίκη).

Αναφορικά με βασικές τεχνολογικές υποδομές, πα-
ρατηρούμε ότι πάνω από το 90% των ελληνικών επι-
χειρήσεων έκανε χρήση Η/Υ, κατά μέσο όρο για την 
περίοδο 2008-2018 και στις τέσσερις μεγάλες γεω-
γραφικές περιοχές (Πίνακας 3). Αξίζει να σημειωθεί 
ότι, για το 2018, το ποσοστό των επιχειρήσεων που 

«Χρήση Τεχνολογιών Πληροφόρησης, Επικοινωνίας 
και Ηλεκτρονικού Εμπορίου (ICT)» που διεξάγει η 
ΕΛΣΤΑΤ3 σε ετήσια βάση. Η έρευνα απευθύνεται σε 
επιχειρήσεις που απασχολούν τουλάχιστον 10 εργα-
ζόμενους (επομένως στο δείγμα δεν περιλαμβάνονται 
οι πολύ μικρές επιχειρήσεις). Το χρονικό διάστημα 
που εξετάζεται καλύπτει την περίοδο 2008-2018. Ση-
μειώνεται ότι τα ερωτηματολόγια διαφέρουν ως προς 
συγκεκριμένες ενότητες και ερωτήματα μεταξύ των 
ετών, με αποτέλεσμα στοιχεία που αναφέρονται σε 
ορισμένους δείκτες να μην είναι διαθέσιμα για όλη 
την εξεταζόμενη περίοδο. 

Ο αριθμός των επιχειρήσεων που συμμετέχουν στην 
έρευνα ετησίως είναι, κατά μέσο όρο, 2.729. Αναφο-
ρικά με άλλα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων του 
δείγματος, κατά μέσο όρο, το 32% των επιχειρήσεων 
προέρχονται από τον κλάδο της μεταποίησης, το 44% 
από τον κλάδο των υπηρεσιών (εξαιρούνται οι χρημα-
τοοικονομικές υπηρεσίες) και το 24% από τον κλάδο 
του εμπορίου (χονδρικό και λιανικό). Επιπροσθέτως, 
κατά μέσο όρο, το 55% των επιχειρήσεων του δείγμα-
τος είναι μικρές (απασχολούν λιγότερους από 50 ερ-
γαζόμενους), το 32% είναι μεσαίες (απασχολούν από 
50 έως 249 εργαζόμενους) και το 13% είναι μεγάλες 
(απασχολούν τουλάχιστον 250 εργαζόμενους)4. 

Στον Πίνακα 1 παρουσιάζεται ο ετήσιος μέσος όρος, 
της περιόδου 2008-2018, της ποσοστιαίας κατανομής 
των επιχειρήσεων του δείγματος στις μεγάλες γεω-

3. Περισσότερες πληροφορίες για τη συγκεκριμένη έρευνα που διεξάγει η ΕΛΣΤΑΤ παρέχονται στην ιστοσελίδα: <https://www.statistics.

gr/el/statistics/-/publication/SIN24/->.

4. Η ταξινόμηση στις κατηγορίες μεγέθους έχει γίνει με βάση τον αριθμό απασχολουμένων σύμφωνα με τους επίσημους ορισμούς μικρο-

μεσαίων και μεγάλων επιχειρήσεων της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ).

ΠΙΝΑΚΑΣ	1		Ετήσιος	μέσος	όρος	(2008-2018)	ποσοστιαίας	κατανομής	των	επιχειρήσεων	 

του	δείγματος	στις	μεγάλες	γεωγραφικές	περιοχές,	ανά	κλάδο

Μεγάλες	γεωγραφικές	περιοχές Μεταποίηση Υπηρεσίες 
(εκτός	χρηματοοικονομικών)

Εμπόριο	 
(χονδρικό	και	λιανικό)

Αττική 41,5% 48,9% 55,0%

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη 5,8% 13,0% 7,6%

Βόρεια Ελλάδα 32,8% 21,3% 23,0%

Κεντρική Ελλάδα 19,9% 16,8% 14,4%

Σύνολο 100% 100% 100%

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.
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χειρήσεις που κάνουν χρήση Η/Υ πάνω από το 98% 
διαθέτουν σύνδεση στο διαδίκτυο, κατά μέσο όρο, 
κατά την υπό εξέταση περίοδο (Πίνακας 3). Συγκε-
κριμένα, για το έτος 2018, το ποσοστό αυτό έφτασε 
το 100% για τρεις μεγάλες γεωγραφικές περιοχές, 
ενώ εξαίρεση αποτελεί η Κεντρική Ελλάδα, όπου το 
αντίστοιχο ποσοστό άγγιξε το 99%.

3. Διαχρονική εξέλιξη και σύγκριση δεικτών 
υιοθέτησης ΤΠΕ και πρακτικών ηλεκτρονικού 
εμπορίου μεταξύ των μεγάλων γεωγραφικών 
περιοχών της Ελλάδας

Το διαδίκτυο, οι νέες τεχνολογίες και, πιο συγκεκριμέ-
να, οι ΤΠΕ έχουν μεταβάλει σημαντικά τον τρόπο με 
τον οποίο λειτουργούν και οργανώνονται οι επιχειρή-
σεις, καθώς και τους τρόπους επαφής και επικοινω-
νίας τόσο μεταξύ των επιχειρήσεων όσο και μεταξύ 
των επιχειρήσεων και του καταναλωτικού κοινού. Στην 
ενότητα αυτή παρουσιάζεται η διαχρονική πορεία ανά 
μεγάλη γεωγραφική περιοχή (NUTS1) τριών βασικών 
ομάδων δεικτών υιοθέτησης ΤΠΕ και πρακτικών ηλε-
κτρονικού εμπορίου: α) δείκτες που αφορούν την 
υιοθέτηση εξειδικευμένων ΤΠΕ που χρησιμοποιούνται 
στη διαχείριση εσωτερικών διαδικασιών και πόρων της 
επιχείρησης, β) δείκτες που αφορούν τη χρήση ΤΠΕ 
που διευκολύνουν την επικοινωνία μεταξύ των επιχει-
ρήσεων και του ευρύτερου καταναλωτικού κοινού, και 
γ) δείκτες ηλεκτρονικού εμπορίου. Θα πρέπει να ση-
μειωθεί ότι όλοι οι δείκτες έχουν υπολογιστεί ως ποσο-
στά των επιχειρήσεων που διαθέτουν Η/Υ.

3.1. ΤΠΕ που χρησιμοποιούνται στη διαχείριση 
εσωτερικών διαδικασιών και πόρων  
της επιχείρησης 

Οι τεχνολογίες ανταλλαγής πληροφοριών εντός της 
επιχείρησης, όπως η χρήση λογισμικών πακέτων τύ-
που ERP5 και CRM6, είναι σχετικά διαδεδομένες σε ευ-
ρωπαϊκό επίπεδο. Στην ΕΕ για το έτος 2017 το 35% των 
επιχειρήσεων χρησιμοποιούν λογισμικά πακέτα τύπου 
ERP και το 34% λογισμικά πακέτα τύπου CRM. Στην 
Ελλάδα η χρήση λογισμικών πακέτων τύπου ERP είναι 
ιδιαίτερα διαδεδομένη όπως παρουσιάζεται και στο 
∆ιάγραμμα 1 (διαθέσιμα στοιχεία υπάρχουν για τα έτη 
2008-2010, 2013-2015 και 2017). Πάνω από τις μισές 

ΠΙΝΑΚΑΣ	2		Ετήσιος	μέσος	όρος	(2008-2018)	
ποσοστιαίας	κατανομής	των	επιχειρήσεων	 
του	δείγματος	στις	μεγάλες	γεωγραφικές	
περιοχές,	ανά	μέγεθος

Μεγάλες	
γεωγραφικές	
περιοχές

Μικρές Μεσαίες Μεγάλες

Αττική 39,4% 52,6% 74,6%

Νησιά Αιγαίου-
Κρήτη

11,2% 8,1% 4,9%

Βόρεια Ελλάδα 28,2% 24,5% 15,0%

Κεντρική Ελλάδα 21,2% 14,8% 5,5%

Σύνολο 100% 100% 100%

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.

ΠΙΝΑΚΑΣ	3		Ετήσιος	μέσος	όρος	(2008-2018)	 
ποσοστού	επιχειρήσεων	που	κάνουν	χρήση	 
Η/Υ	και	ποσοστού	επιχειρήσεων	που	
διαθέτουν	σύνδεση	στο	διαδίκτυο

Μεγάλες	
γεωγραφικές	
περιοχές

Επιχειρήσεις	
που	κάνουν	
χρήση	Η/Υ1

Επιχειρήσεις	
που	διαθέτουν	
σύνδεση	στο	
διαδίκτυο2

Αττική 96% 99%

Νησιά Αιγαίου-
Κρήτη

95% 98%

Βόρεια Ελλάδα 95% 98%

Κεντρική Ελλάδα 94% 99%

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.

Σημειώσεις: 1. Ποσοστό επί του συνόλου των επιχειρή-
σεων του δείγματος ανά περιφέρεια,

2. Ποσοστό επί των επιχειρήσεων που κάνουν χρήση Η/Υ.

5. Τα λογισμικά πακέτα τύπου ERP χρησιμοποιούνται για τη διαχείριση των πόρων μιας επιχείρησης μέσω ανταλλαγής πληροφοριών 

μεταξύ των διαφόρων λειτουργικών μονάδων της επιχείρησης.

6. Τα λογισμικά πακέτα τύπου CRM αναφέρονται σε εφαρμογές για τη διαχείριση των πληροφοριών μιας επιχείρησης αναφορικά με τους 

πελάτες της.

έκανε χρήση Η/Υ έφτασε το 97% στην Αττική και στα 
Νησιά του Αιγαίου-Κρήτη, στη Βόρεια Ελλάδα έφτασε 
το 96% και στην Κεντρική Ελλάδα το 94%. Από τις επι-
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(19%). Η τελευταία είναι και η μόνη περίπτωση όπου 
παρατηρείται στασιμότητα στον βαθμό υιοθέτησης 
της συγκεκριμένης τεχνολογίας κατά την εξεταζόμενη 
περίοδο. Στις υπόλοιπες μεγάλες γεωγραφικές περιο-
χές παρατηρείται αυξητική τάση της τάξης των 2 π.μ. 
ετησίως στην Αττική και της τάξης της 1 π.μ. στα Νη-
σιά του Αιγαίου-Κρήτη και στη Βόρεια Ελλάδα.

Στις εξειδικευμένες ΤΠΕ, οι οποίες κερδίζουν συνε-
χώς έδαφος τόσο στην Ελλάδα όσο και στην Ευρώ-
πη, συγκαταλέγονται και οι υπηρεσίες υπολογιστικού 
νέφους7 (cloud computing). Το 2018 το 27% των επι-
χειρήσεων της ΕΕ δήλωσαν ότι αγοράζουν υπηρεσίες 
υπολογιστικού νέφους. Στην Ελλάδα, και συγκεκριμένα 
στην Αττική, το 25% των επιχειρήσεων, κατά μέσο όρο 
την περίοδο 2014-2018, για την οποία υπάρχουν δια-
θέσιμα στοιχεία, αγοράζει υπηρεσίες υπολογιστικού 
νέφους. Οι υπόλοιπες μεγάλες γεωγραφικές περιοχές 
ακολουθούν με σημαντική διαφορά. Τα αντίστοιχα 
ποσοστά για τα Νησιά του Αιγαίου-Κρήτη, τη Βόρεια 
Ελλάδα και την Κεντρική Ελλάδα είναι 14%, 13% και 
8%. Θα πρέπει όμως να σημειωθεί ότι σε όλες τις εξε-
ταζόμενες περιοχές υπάρχει μία ξεκάθαρη ανοδική 
πορεία. Στην Αττική το ποσοστό των επιχειρήσεων που 
αγοράζει υπηρεσίες υπολογιστικού νέφους αυξάνεται, 
κατά μέσο όρο, ετησίως κατά 6 π.μ., στα Νησιά του 

επιχειρήσεις στην Αττική (61% ετήσιος μέσος όρος) κά-
νουν χρήση λογισμικών πακέτων τύπου ERP κατά την 
περίοδο 2008-2017. Ακολουθεί η Βόρεια Ελλάδα όπου 
κατά μέσο όρο το 50% των επιχειρήσεων κάνουν χρήση 
λογισμικών πακέτων τύπου ERP, κατά την εξεταζόμε-
νη περίοδο, και, τέλος, στην Κεντρική Ελλάδα και τα 
Νησιά του Αιγαίου-Κρήτη τα αντίστοιχα ποσοστά είναι 
38% και 36%. Παρατηρείται, επομένως, μία σημαντική 
διαφορά ανάμεσα στην Αττική και τις υπόλοιπες μεγά-
λες γεωγραφικές περιοχές, και ιδιαίτερα την Κεντρική 
Ελλάδα και τα Νησιά του Αιγαίου-Κρήτη. Αξίζει όμως 
να σημειωθεί ότι σε όλες τις εξεταζόμενες περιοχές 
παρατηρείται μία αυξητική τάση της τάξης της 1 ποσο-
στιαίας μονάδας (π.μ.) ετησίως.

Η χρήση λογισμικών πακέτων τύπου CRM είναι λιγό-
τερο διαδεδομένη στην Ελλάδα σε σύγκριση με τα 
ERP, αλλά ένα σημαντικό ποσοστό των επιχειρήσεων 
τα χρησιμοποιεί, όπως παρουσιάζεται στο ∆ιάγραμμα 
2 (διαθέσιμα στοιχεία υπάρχουν για τα έτη 2008-2010, 
2013-2015 και 2017). Και σε αυτή την περίπτωση οι επι-
χειρήσεις με έδρα την Αττική έχουν το προβάδισμα, 
καθώς το 32% (μέσος όρος περιόδου 2008-2017) των 
επιχειρήσεων κάνει χρήση λογισμικών πακέτων τύπου 
CRM. Ακολουθούν τα Νησιά του Αιγαίου και η Κρήτη 
(26%), η Βόρεια Ελλάδα (23%) και η Κεντρική Ελλάδα 

7. Το υπολογιστικό νέφος αναφέρεται στις υπηρεσίες ΤΠΕ που χρησιμοποιούνται μέσω του διαδικτύου για την πρόσβαση σε λογισμικό, 

υπολογιστική δύναμη, χωρητικότητα αποθήκευσης κλπ. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	1
Ποσοστό	επιχειρήσεων	που	χρησιμοποιούν	
λογισμικό	πακέτο	τύπου	ERP

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

20
08

20
09

20
10

20
13

20
14

20
15

20
17

Αττική Νησιά Αιγαίου-Κρήτη

Βόρεια Ελλάδα Κεντρική Ελλάδα

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	2
Ποσοστό	επιχειρήσεων	που	χρησιμοποιούν	
λογισμικό	πακέτο	τύπου	CRM
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.
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Αιγαίου-Κρήτη κατά 2 π.μ., στη Βόρεια Ελλάδα κατά 3 
π.μ. και στην Κεντρική Ελλάδα κατά 2 π.μ.

Συμπερασματικά, και στους τρεις δείκτες υιοθέτησης 
ΤΠΕ, που εξετάζονται στην ενότητα αυτή, παρατηρεί-
ται διαχρονικά ένα σημαντικό χάσμα ανάμεσα στην 
Αττική και τις υπόλοιπες μεγάλες γεωγραφικές πε-
ριοχές. Το ψηφιακό αυτό χάσμα αποτυπώνεται στον 
Πίνακα 4, όπου παρουσιάζονται οι διαφορές ανάμεσα 
στο ποσοστό των επιχειρήσεων που κάνουν χρήση 
των συγκεκριμένων ΤΠΕ στην Αττική και στις υπόλοι-
πες περιοχές, σε ποσοστιαίες μονάδες. Για παράδειγ-
μα, η μεγαλύτερη διαφορά παρατηρείται ανάμεσα 
στο ποσοστό των επιχειρήσεων της Αττικής που κά-
νουν χρήση λογισμικού τύπου ERP και στο αντίστοιχο 
ποσοστό στην Κεντρική Ελλάδα, το 2009 (29 π.μ.). Η 
μόνη περίπτωση όπου η διαφορά αυτή παίρνει αρνη-
τικό πρόσημο αφορά το ποσοστό των επιχειρήσεων 
που κάνουν χρήση λογισμικού τύπου CRM στα Νησιά 
του Αιγαίου και την Κρήτη, για τα έτη 2008 και 2009, 
το οποίο είναι μεγαλύτερο από το αντίστοιχο ποσο-
στό της Αττικής κατά 1 π.μ. Εντούτοις, τα επόμενα 
έτη η διαφορά αυτή αποκτά θετικό πρόσημο. Θα πρέ-
πει επίσης να επισημανθεί ότι, αν και το χάσμα που 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	3
Ποσοστό	επιχειρήσεων	που	αγοράζουν	
υπηρεσίες	υπολογιστικού	νέφους
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.

ΠΙΝΑΚΑΣ	4		Ψηφιακό	χάσμα	Αττικής	και	λοιπών	μεγάλων	γεωγραφικών	περιοχών:	 
ERP,	CRM	και	υπηρεσίες	υπολογιστικού	νέφους	(σε	ποσοστιαίες	μονάδες)

Λογισμικά	πακέτα	τύπου	ERP

2008 2009 2010 2013 2014 2015 2017

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη 20 27 25 28 27 27 22

Βόρεια Ελλάδα 4 21 14 11 14 9 5

Κεντρική Ελλάδα 22 29 26 24 24 17 23

Λογισμικά	πακέτα	τύπου	CRM

2008 2009 2010 2013 2014 2015 2017

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη -1 -1 9 12 9 12 3

Βόρεια Ελλάδα 6 1 8 12 13 11 10

Κεντρική Ελλάδα 8 6 8 14 16 16 17

Υπηρεσίες	υπολογιστικού	νέφους

2014 2015 2016 2017 2018

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη 3 9 10 12 19

Βόρεια Ελλάδα 6 10 10 17 18

Κεντρική Ελλάδα 8 13 16 23 25

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.
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αφορά τη χρήση λογισμικού τύπου ERP είναι σημα-
ντικό, διαχρονικά μένει σταθερό, ενώ το χάσμα που 
αφορά τόσο τη χρήση λογισμικού τύπου CRM όσο και 
την αγορά υπηρεσιών υπολογιστικού νέφους διαχρο-
νικά αυξάνεται.

3.2. ΤΠΕ που διευκολύνουν την επικοινωνία 
μεταξύ των επιχειρήσεων και του ευρύτερου 
καταναλωτικού κοινού

Οι ΤΠΕ έχουν μεταβάλει σε σημαντικό βαθμό τον τρό-
πο με τον οποίο οι επιχειρήσεις έρχονται σε επαφή 
και επικοινωνούν με τους πελάτες τους και το ευ-
ρύτερο αγοραστικό κοινό. Το διαδίκτυο και τα μέσα 
κοινωνικής δικτύωσης θεωρούνται ιδιαίτερα αποτελε-
σματικά εργαλεία μάρκετινγκ. Σύμφωνα με στοιχεία 
της Eurostat, σε ευρωπαϊκό επίπεδο, το 79% των επι-
χειρήσεων της ΕΕ διαθέτει δικό του διαδικτυακό τόπο 
(website), το 49% χρησιμοποιεί τα μέσα κοινωνικής 
δικτύωσης και το 27% πληρώνει για να διαφημιστεί 
στο διαδίκτυο. Οι ελληνικές επιχειρήσεις φαίνεται ότι 
ακολουθούν τις διεθνείς αυτές τάσεις και εκμεταλλεύ-
ονται τις δυνατότητες που τους παρέχει το διαδίκτυο 
προκειμένου να προσεγγίσουν και να επικοινωνήσουν 
με το καταναλωτικό κοινό. Στην πλειονότητά τους οι 
ελληνικές επιχειρήσεις έχουν διαδικτυακό τόπο. Πιο 
αναλυτικά, στην Αττική το 82% (μέσος όρος περιό-
δου 2008-2018) των επιχειρήσεων έχει διαδικτυακό 
τόπο, ενώ τα αντίστοιχα ποσοστά για τα Νησιά του 
Αιγαίου-Κρήτη, τη Βόρεια Ελλάδα και την Κεντρική 
Ελλάδα είναι 73%, 72% και 69%. Η τάση διαχρονικά 

είναι ανοδική και για τις τέσσερις μεγάλες γεωγραφι-
κές περιοχές, όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραμμα 4, και 
η μέση ετήσια μεταβολή είναι της τάξης της 1 π.μ.. 

Σε ό,τι αφορά τη χρήση κοινωνικών δικτύων, η χρονική 
περίοδος για την οποία υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία 
είναι πιο περιορισμένη (2013-2017). Το ∆ιάγραμμα 5 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	4
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ	5
Ποσοστό	επιχειρήσεων	που	χρησιμοποιούν	τα	μέσα	κοινωνικής	δικτύωσης
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.



ΚΕΠΕ, ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 2020/41 105

παρουσιάζει τη διαχρονική εξέλιξη της χρήσης κοι-
νωνικών δικτύων από τις ελληνικές επιχειρήσεις. Θα 
πρέπει να σημειωθεί ότι, σε αντίθεση με τις άλλες ΤΠΕ 
που εξετάστηκαν, τα κοινωνικά δίκτυα είναι περισσό-
τερο διαδεδομένα στα Νησιά του Αιγαίου και την Κρή-
τη (κατά τα δύο τελευταία διαθέσιμα έτη), ενώ κατά 
μέσο όρο για την υπό εξέταση περίοδο, το 54% των 
επιχειρήσεων κάνει χρήση των κοινωνικών δικτύων. Τα 
αντίστοιχα ποσοστά για την Αττική, τη Βόρεια Ελλάδα 
και την Κεντρική Ελλάδα είναι 52%, 47% και 44%. Επι-
προσθέτως, τα Νησιά του Αιγαίου και η Κρήτη παρου-
σιάζουν τη μεγαλύτερη μέση ετήσια μεταβολή, 6 π.μ., 
ενώ και οι άλλες τρεις μεγάλες γεωγραφικές περιοχές 
παρουσιάζουν ανοδικές τάσεις. Η μέση ετήσια μετα-
βολή στην Αττική και τη Βόρεια Ελλάδα είναι 4 π.μ., 
ενώ στην Κεντρική Ελλάδα είναι 3 π.μ..

Παρατηρείται, επίσης, ότι σημαντικό ποσοστό των 
ελληνικών επιχειρήσεων επιλέγουν να διαφημιστούν 
στο διαδίκτυο επί πληρωμή (∆ιάγραμμα 6). ∆ιαθέσιμα 
στοιχεία υπάρχουν μόνο για τρία έτη, 2014, 2016 και 
2018. Όπως και στην περίπτωση των κοινωνικών δι-
κτύων την πρώτη θέση καταλαμβάνουν τα Νησιά του 
Αιγαίου-Κρήτη, όπου το 40% των επιχειρήσεων για 
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ΠΙΝΑΚΑΣ	5		Ψηφιακό	χάσμα	μεταξύ	Αττικής	και	λοιπών	μεγάλων	γεωγραφικών	περιοχών:	
Διαδικτυακός	τόπος,	μέσα	κοινωνικής	δικτύωσης	και	διαφήμιση	στο	διαδίκτυο	επί	πληρωμή	 
(σε	ποσοστιαίες	μονάδες)

Διαδικτυακός	τόπος

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη 4 18 13 13 5 8 9 8 9 4 7

Βόρεια Ελλάδα 12 21 13 9 6 6 8 9 10 5 11

Κεντρική Ελλάδα 16 23 15 15 12 10 8 13 8 11 13

Κοινωνικά	δίκτυα

2013 2014 2015 2016 2017

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη 2 2 4 -10 -7

Βόρεια Ελλάδα 4 6 2 10 4

Κεντρική Ελλάδα 7 12 5 10 10

Διαδικτυακή	διαφήμιση	(επί	πληρωμή)

2014 2016 2018

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη -5 -4 -13

Βόρεια Ελλάδα 2 6 -5

Κεντρική Ελλάδα 2 4 1

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.
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το 2018 πλήρωσε για να διαφημιστεί διαδικτυακά. Τα 
αντίστοιχα ποσοστά για την Αττική, τη Βόρεια Ελλάδα 
και την Κεντρική Ελλάδα είναι 32%, 31% και 30%. Αξί-
ζει να σημειωθεί ότι παρατηρείται αυξητική τάση και 
στις τέσσερις εξεταζόμενες περιοχές.

Συμπερασματικά, ψηφιακό χάσμα μεταξύ της Αττικής 
και των υπόλοιπων περιοχών παρατηρείται έντονα 
μόνο σε ό,τι αφορά την ύπαρξη διαδικτυακού τόπου, 
όπως φαίνεται χαρακτηριστικά στον Πίνακα 5 πιο 
πάνω. Το χάσμα είναι σημαντικό, 9 π.μ. σε σύγκριση 
με τα Νησιά του Αιγαίου και την Κρήτη, 10 π.μ. σε σύ-
γκριση με τη Βόρεια Ελλάδα και 13 π.μ. σε σύγκριση 
με την Κεντρική Ελλάδα, κατά μέσο όρο, και διαχρο-
νικά μένει σταθερό. Αντίθετα, σε ό,τι αφορά τη χρήση 
κοινωνικών δικτύων και τη διαδικτυακή διαφήμιση, τα 
Νησιά του Αιγαίου-Κρήτη παρουσιάζουν καλύτερες 
επιδόσεις σε σύγκριση με την Αττική. Συγκεκριμένα, 
ως προς τα κοινωνικά δίκτυα, το χάσμα μεταξύ Αττι-
κής και Βόρειας Ελλάδας φτάνει τις 5 π.μ., κατά μέσο 
όρο για την υπό εξέταση περίοδο, ενώ σε σύγκριση 
με την Κεντρική Ελλάδα φτάνει τις 9 π.μ.. 

3.3. Ηλεκτρονικό εμπόριο

Το ηλεκτρονικό εμπόριο, ως βασικός τομέας εφαρ-
μογής των ΤΠΕ, έχει αλλάξει ριζικά τον τρόπο με τον 
οποίο οι επιχειρήσεις πωλούν και αγοράζουν προϊό-
ντα και υπηρεσίες, ανοίγοντας νέα διασυνοριακά κα-
νάλια διανομής, τα οποία με τη σειρά τους μπορούν 
να συμβάλουν σημαντικά στη διεθνοποίηση των επι-
χειρήσεων (Ongori και Migiro 2010). Στο πλαίσιο της 
παρούσας ανάλυσης, το ηλεκτρονικό εμπόριο ορίζε-
ται ως η αποστολή ή λήψη παραγγελιών μέσω ιστο-
σελίδας ή αυτόματης ανταλλαγής δεδομένων μεταξύ 
των επιχειρήσεων (συστήματα EDI - Electronic Data 
Interchange). Αναφέρεται τόσο στις παραγγελίες προϊ-
όντων ή υπηρεσιών που λαμβάνει η επιχείρηση από 
πελάτες (καταναλωτές, επιχειρήσεις ή δημόσιους φο-
ρείς) όσο και σε παραγγελίες προϊόντων ή υπηρεσιών 
που πραγματοποιεί η επιχείρηση από άλλες επιχειρή-
σεις (προμηθευτές). 

Το ∆ιάγραμμα 7 παρουσιάζει τα ποσοστά των επιχει-
ρήσεων που λαμβάνουν ηλεκτρονικές παραγγελίες 
ανά μεγάλη γεωγραφική περιοχή για την εξεταζόμε-
νη περίοδο (2008-2018). Γενικά, οι ηλεκτρονικές πω-
λήσεις δεν φαίνεται να αποτελούν ιδιαίτερα διαδε-
δομένη πρακτική των ελληνικών επιχειρήσεων στην 
Ελλάδα. Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραμμα 7, τα Νησιά 
του Αιγαίου και η Κρήτη παρουσιάζουν τα υψηλότερα 
ποσοστά επιχειρήσεων (περίπου 18% κατά μέσο όρο) 
που λαμβάνουν ηλεκτρονικές παραγγελίες στην πε-

ρίοδο 2008-2018. Ακολουθεί η Αττική με μέσο ποσο-
στό περίπου 14% κατά την εξεταζόμενη περίοδο, ενώ 
τα ποσοστά για τη Βόρεια Ελλάδα και την Κεντρική 
Ελλάδα είναι 11% και 9%, αντίστοιχα. Ωστόσο, παρα-
τηρείται μια μικρή ανοδική τάση, η οποία είναι περισ-
σότερο εμφανής κατά τα τελευταία έτη, με τα ποσο-
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Στον Πίνακα 6 παρουσιάζονται οι διαφορές σε π. μ. 
μεταξύ της Αττικής και των λοιπών μεγάλων γεω-
γραφικών περιοχών ως προς τους εξεταζόμενους 
δείκτες ηλεκτρονικού εμπορίου, παρέχοντας μια πιο 
ξεκάθαρη εικόνα για τα ψηφιακά χάσματα σε πε-
ριφερειακό επίπεδο. Σε συμφωνία και με τα παρα-
πάνω, παρατηρούμε ότι τα εν λόγω χάσματα είναι 
μικρότερα στην περίπτωση των ηλεκτρονικών αγο-
ρών σε σχέση με την περίπτωση των ηλεκτρονικών 
πωλήσεων. Επίσης, η Αττική φαίνεται να έχει καλύ-
τερη μέση επίδοση κατά την εξεταζόμενη περίοδο 
(θετικά ψηφιακά χάσματα κατά μέσο όρο) σε όλες 
τις περιπτώσεις, με εξαίρεση τον δείκτη των ηλε-
κτρονικών πωλήσεων, όπου το μέσο χάσμα μεταξύ 
της Αττικής και των Νησιών Αιγαίου-Κρήτης είναι 
αρνητικό, υποδηλώνοντας την υπεροχή των Νησιών  
Αιγαίου-Κρήτης στη λήψη ηλεκτρονικών παραγγελιών. 
Αυτό το ενδιαφέρον εύρημα ενδεχομένως σχετίζεται 
με τα ιδιαίτερα διαρθρωτικά και γεωγραφικά χαρα-
κτηριστικά της συγκεκριμένης περιοχής. Ειδικότερα, 
όπως σημειώνεται και σε συναφείς μελέτες (Κοντό-
λαιμου και Σκίντζη 2018α, 2018β), επιχειρήσεις που 
λειτουργούν σε πιο απομακρυσμένες και δυσπρόσι-
τες περιοχές, όπως τα νησιά, μπορεί να καταφεύγουν 
στο ηλεκτρονικό εμπόριο επιδιώκοντας να αποκτή-
σουν πρόσβαση σε περισσότερες αγορές του εσωτε-
ρικού και του εξωτερικού, ως μία στρατηγική ανάπτυ-
ξης ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος. Επιπροσθέτως, 
μεγάλος αριθμός επιχειρήσεων στις περιοχές αυτές 
επιδίδονται σε δραστηριότητες που αφορούν τον 
τουρισμό, δηλαδή έναν τομέα όπου οι πρακτικές ηλε-

στά επιχειρήσεων που πραγματοποιούν ηλεκτρονικές 
πωλήσεις στην Αττική και τα Νησιά του Αιγαίου-Κρήτη 
να παρουσιάζουν αύξηση το 2018 κατά περίπου 7% 
και 5%, αντίστοιχα, συγκριτικά με το 2008. Εξαίρεση 
αποτελεί η Κεντρική Ελλάδα στην οποία η τάση είναι 
ελαφρώς φθίνουσα και παρατηρείται μείωση της τά-
ξης του 1,5% στο αντίστοιχο ποσοστό μεταξύ 2008 και 
2018.

Τέλος, εξετάζοντας την πτυχή του ηλεκτρονικού 
εμπορίου που αναφέρεται στις ηλεκτρονικές αγορές 
(προμήθειες) στις οποίες προβαίνουν οι ελληνικές 
επιχειρήσεις, παρατηρούμε ότι η εικόνα διαφοροποι-
είται. Ειδικότερα, όπως φαίνεται στο ∆ιάγραμμα 8 πιο 
πάνω, τα ποσοστά των επιχειρήσεων που πραγματο-
ποιούν ηλεκτρονικές παραγγελίες δεν διαφέρουν σε 
μεγάλο βαθμό μεταξύ των εξεταζόμενων περιοχών 
κατά την περίοδο 2008-2018. Μικρό προβάδισμα έχει 
η Αττική, όπου περίπου το 20% των επιχειρήσεων, 
κατά μέσο όρο, προβαίνει σε ηλεκτρονικές αγορές 
προϊόντων ή υπηρεσιών από άλλες επιχειρήσεις κατά 
την εξεταζόμενη περίοδο. Ακολουθούν τα Νησιά του 
Αιγαίου-Κρήτη και η Βόρεια Ελλάδα με αντίστοιχα 
ποσοστά 17,6% και 17,2%, ενώ τελευταία έρχεται η 
Κεντρική Ελλάδα, όπου περίπου 15% των επιχειρή-
σεων, κατά μέσο όρο, προβαίνουν σε ηλεκτρονικές 
αγορές κατά την εξεταζόμενη περίοδο. Επίσης, αξίζει 
να σημειωθεί ότι η τάση σε όλες τις μεγάλες γεωγρα-
φικές περιοχές είναι ελαφρώς ανοδική, με την Αττική 
να σημειώνει τη μεγαλύτερη αύξηση στο αντίστοιχο 
ποσοστό μεταξύ 2008 και 2018 (περίπου 5%).

ΠΙΝΑΚΑΣ	6		Ψηφιακό	χάσμα	Αττικής	και	λοιπών	μεγάλων	γεωγραφικών	περιοχών:	 
Ηλεκτρονικές	πωλήσεις	και	ηλεκτρονικές	αγορές	(σε	ποσοστιαίες	μονάδες)

Ηλεκτρονικές	πωλήσεις

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη -8 -4 -5 0 -4 -6 -2 3 -6 -5 -6

Βόρεια Ελλάδα -1 4 1 1 0 5 4 2 5 5 3

Κεντρική Ελλάδα 1 4 2 5 4 4 6 4 6 5 9

Ηλεκτρονικές	αγορές

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Νησιά Αιγαίου-Κρήτη 0 2 2 1 1 4 2 1 3 3 2

Βόρεια Ελλάδα -3 4 4 3 1 4 4 0 4 5 0

Κεντρική Ελλάδα 2 3 6 5 3 5 3 3 4 8 5

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, επεξεργασία από τις συγγραφείς.
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γκριτικές αναλύσεις αναφορικά με μια βασική πτυ-
χή του ηλεκτρονικού εμπορίου που συνίσταται στη 
λήψη ηλεκτρονικών παραγγελιών. Ειδικότερα, επιχει-
ρήσεις των Νησιών του Αιγαίου-Κρήτης φαίνεται να 
υιοθετούν σε μεγαλύτερο ποσοστό πρακτικές ηλε-
κτρονικού εμπορίου προκειμένου να εξυπηρετήσουν 
τους πελάτες τους συγκριτικά με επιχειρήσεις της 
Αττικής. Ενδεχομένως, η πιο εντατική χρήση ΤΠΕ και 
πρακτικών αναφορικά με το ηλεκτρονικό εμπόριο και 
την επικοινωνία της επιχείρησης με τους πελάτες της, 
που παρατηρείται σε νησιωτικές περιοχές της χώρας, 
να σχετίζεται με τα ιδιαίτερα γεωγραφικά και κλαδικά 
χαρακτηριστικά των περιοχών αυτών. Σε κάθε περί-
πτωση, η παρούσα ανάλυση αναδεικνύει την ύπαρξη 
ψηφιακών χασμάτων σε περιφερειακό επίπεδο στην 
Ελλάδα, τα οποία θα πρέπει να ληφθούν υπόψη στον 
σχεδιασμό και την εφαρμογή πολιτικών με στόχο την 
ψηφιακή ανάπτυξη και την περιφερειακή σύγκλιση 
στη χώρα.
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κτρονικού εμπορίου είναι περισσότερο διαδεδομένες 
(Κοντόλαιμου και Σκίντζη 2018β).

4. Συμπεράσματα

Στο άρθρο αυτό εξετάζουμε και συγκρίνουμε τη δια-
χρονική εξέλιξη μιας σειράς δεικτών υιοθέτησης ΤΠΕ 
και πρακτικών ηλεκτρονικού εμπορίου μεταξύ των 
τεσσάρων μεγάλων γεωγραφικών περιοχών της Ελ-
λάδας (Αττική, Νησιά Αιγαίου-Κρήτη, Βόρεια Ελλά-
δα, Κεντρική Ελλάδα), χρησιμοποιώντας δεδομένα 
από ένα μεγάλο δείγμα ελληνικών επιχειρήσεων για 
την περίοδο 2008-2018. Οι εξεταζόμενοι δείκτες ΤΠΕ 
αφορούν την οργάνωση και διαχείριση εσωτερικών 
διαδικασιών και πόρων της επιχείρησης (λογισμικά 
πακέτα τύπου ERP και CRM, χρήση υπηρεσιών υπο-
λογιστικού νέφους), τη χρήση ΤΠΕ που διευκολύ-
νουν την προβολή και επικοινωνία της επιχείρησης 
με άλλες επιχειρήσεις και το ευρύτερο καταναλωτι-
κό κοινό (διαθεσιμότητα ιστότοπου, χρήση κοινωνι-
κών δικτύων, ηλεκτρονική διαφήμιση επί πληρωμή) 
και το ηλεκτρονικό εμπόριο (ηλεκτρονικές πωλήσεις 
και ηλεκτρονικές αγορές). Τα βασικά ευρήματα που 
προέκυψαν από τις αναλύσεις των στοιχείων υποδει-
κνύουν ότι η Αττική υπερτερεί στην πλειονότητα των 
εξεταζόμενων δεικτών ΤΠΕ, ενώ αντίθετα η Κεντρική 
Ελλάδα σημειώνει τη χαμηλότερη επίδοση σε όλους 
τους σχετικούς δείκτες.

Πιο αναλυτικά, αναφορικά με τους εξειδικευμένους 
δείκτες ΤΠΕ που σχετίζονται με την οργάνωση και 
δια χείριση εσωτερικών διαδικασιών και πόρων της 
επιχείρησης, οι αναλύσεις υποδεικνύουν την ύπαρξη 
σημαντικού ψηφιακού χάσματος καθ’ όλη την εξε-
ταζόμενη περίοδο ανάμεσα στην Αττική και τις υπό-
λοιπες υπό εξέταση περιοχές. Μεγαλύτερο είναι το 
χάσμα που αναφέρεται στη χρήση λογισμικού τύπου 
ERP, το οποίο όμως διαχρονικά μένει σταθερό. Αντί-
θετα, το χάσμα που αφορά τόσο τη χρήση λογισμικού 
τύπου CRM όσο και την αγορά υπηρεσιών υπολογι-
στικού νέφους διαχρονικά αυξάνεται, υποδηλώνο-
ντας μια τάση απόκλισης της Αττικής από τις υπόλοι-
πες μεγάλες γεωγραφικές περιοχές. 

Η εικόνα διαφοροποιείται σημαντικά στην περίπτω-
ση δεικτών ΤΠΕ που σχετίζονται με την προβολή και 
επικοινωνία της επιχείρησης με άλλες επιχειρήσεις 
και τους πελάτες της. Η σχετική ανάλυση έδειξε ότι 
η Αττική έχει καλύτερη επίδοση σε σχέση με τις υπό-
λοιπες μεγάλες γεωγραφικές περιοχές μόνο σε ό,τι 
αφορά την ύπαρξη διαδικτυακού τόπου. Σε ό,τι αφο-
ρά τη χρήση κοινωνικών δικτύων και τη διαδικτυακή 
διαφήμιση επί πληρωμή τα Νησιά του Αιγαίου-Κρήτη 
παρουσιάζουν καλύτερες επιδόσεις σε σύγκριση με 
την Αττική. Σε αντίστοιχο εύρημα οδήγησαν οι συ-
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Περίληψη

Το παρόν άρθρο εκτιμά τη συνολική (άμεση και έμμε-
ση) συμβολή των συνιστωσών κόστους στη διαμόρφω-
ση του επιπέδου τιμών της ελληνικής οικονομίας τόσο 
ως προς το σύνολο της οικονομίας όσο και ανά κλάδο 
και ανά κατηγορία τελικής ζήτησης. Το μεθοδολογικό 
πλαίσιο βασίζεται στην «Ανάλυση Εισροών-Εκροών», 
ενώ τα αναγκαία στατιστικά στοιχεία αντλούνται από 
τον Συμμετρικό Πίνακα Εισροών-Εκροών της ελληνικής 
οικονομίας του έτους 2010. Το κύριο εύρημα είναι ότι 
το κόστος των εισαγωγών και, ιδιαίτερα, των εισαγω-
γών βιομηχανικών προϊόντων αποτελεί τον κύριο πα-
ράγοντα διαμόρφωσης τόσο των κλαδικών τιμών όσο 
και των δεικτών τιμών της ιδιωτικής κατανάλωσης και 
των εξαγωγών. Από την άλλη πλευρά, κάτι τέτοιο δεν 
ισχύει για τον δείκτη τιμών της κρατικής κατανάλωσης, 
ο οποίος διαμορφώνεται κυρίως από μισθούς τομέων 
που συνδέονται με τις δραστηριότητες του δημοσίου 
τομέα. Τα ευρήματα της παρούσας ανάλυσης είναι σε 
συμφωνία με τα αποτελέσματα της εφαρμοσθείσας πο-
λιτικής της εσωτερικής υποτίμησης, η οποία είχε σχε-
τικά μεγαλύτερη επίδραση στη μείωση των δημοσιονο-
μικών ελλειμμάτων, και σχετικά χαμηλότερη επίδραση 
στη βελτίωση των επιδόσεων του εξωτερικού τομέα και 
στη συγκράτηση του Δείκτη Τιμών Καταναλωτή. Ταυτο-
χρόνως, αναδεικνύουν και την ανάγκη εφαρμογής στο-
χευμένων πολιτικών υποκατάστασης των εισαγωγών 
βιομηχανικών προϊόντων, ώστε να τονωθεί αποτελε-
σματικά η διεθνής ανταγωνιστικότητα της οικονομίας.

Λέξεις κλειδιά: ανάλυση εισροών-εκροών, ελληνική οι-
κονομία, οικονομική πολιτική, κόστος, τιμές.

Ταξινόμηση JEL: C67, D57, E64

1. Εισαγωγή

Η «αποσύνθεση» των τιμών των εμπορευμάτων στις 
άμεσες και έμμεσες συνιστώσες κόστους τους εί-
ναι κομβικής σημασίας για την άσκηση οικονομι-
κής πολιτικής, τόσο στο σκέλος του πληθωρισμού 
όσο και, κατά συνέπεια, σε εκείνο της προώθησης 
των εξαγωγών. Από τα μέσα του 2010 και έπειτα, 
στην ελληνική οικονομία εφαρμόστηκαν, στα πλαί-
σια των προγραμμάτων προσαρμογής, μέτρα που 
περιλάμβαναν σημαντικές μειώσεις στους μισθούς 
και στις κρατικές δαπάνες. Η πολιτική αυτή, γνω-
στή ως «στρατηγική εσωτερικής υποτίμησης (internal 
devaluation strategy)» οδήγησε, τελικά, στη δραστική 
μείωση των δημοσιονομικών ελλειμμάτων της ελλη-
νικής οικονομίας, αλλά δεν είχε αντίστοιχη επίδρα-
ση ούτε στη μείωση του ∆είκτη Τιμών Καταναλωτή 
ούτε στη βελτίωση των επιδόσεων του εξωτερικού 
της τομέα. Ειδικότερα, σύμφωνα με τα στοιχεία της 
Ελληνικής Στατιστικής Αρχής (ΕΛΣΤΑΤ), ο Γενικός 
∆είκτης Τιμών Καταναλωτή (Γ∆ΤΚ) το 2010 ανήλθε 
στις 104,713 μονάδες (έτος βάσης 2009 = 100), το 
2011 στις 108,200 μονάδες, το 2012 στις 109,824 
μονάδες, ενώ εμφάνισε σχετικά μικρή αποκλιμάκωση 
τα έτη 2013-2016, χωρίς ωστόσο να πέσει κάτω από 
τα επίπεδα του 2010. Το έτος 2018, ο Γ∆ΤΚ βρέθηκε 
στις 106,485 μονάδες. 

Από την άλλη πλευρά, οι επιδόσεις του εξωτερικού 
τομέα της οικονομίας είναι μάλλον αντιφατικές. Πα -
ρά την αύξηση των εξαγωγών, το ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών παρέμεινε ελλειμματικό, ενώ η 
μείω  ση του ελλείμματός του από το 2012 και ύστερα 
οφείλεται κυρίως στη βελτίωση του ισοζυγίου υπη-
ρεσιών. Περαιτέρω, παρά τη βελτίωση της διεθνούς 
ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονομίας (τόσο 
σε όρους πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας 
όσο και μοναδιαίου κόστους εργασίας), το μερίδιο 
των εξαγωγών της στις παγκόσμιες εξαγωγές μειώ-
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2010 (παρά του 2015), τα οποία αποτυπώνουν τη δομή 
της ελληνικής οικονομίας κατά την έναρξη εφαρμογής 
των προγραμμάτων και, άρα, καθιστούν εφικτή την 
εξαγωγή συμπερασμάτων (και) για τα αποτελέσματα 
της εφαρμοσθείσας οικονομικής πολιτικής. Συνεπώς, 
και παρά το ότι γενικά η τεχνολογική αλλαγή θεωρεί-
ται μια «αργή» διαδικασία, τα ευρήματα του παρόντος 
άρθρου αφορούν τη δομή της ελληνικής οικονομίας 
κατά την έναρξη εφαρμογής των προγραμμάτων προ-
σαρμογής και δεν είναι κατ’ ανάγκη σε συμφωνία με 
την σήμερα ισχύουσα δομή της οικονομίας και τις πι-
θανές επιπτώσεις που είχαν σε αυτήν οι οικονομικές 
πολιτικές των τελευταίων 10 ετών. 

Το υπόλοιπο του παρόντος κειμένου δομείται ως εξής: 
Η ενότητα 2 ορίζει το αναλυτικό πλαίσιο. Στην ενότητα 
3 εκτίθενται και αξιολογούνται τα εμπειρικά ευρήματα. 
Τέλος, η ενότητα 4 είναι συμπερασματική. 

2. Το αναλυτικό πλαίσιο

Έστω το σύστημα τιμών του ανοιχτού συστήματος 
εισροών-εκροών του Leontief (1951)3:

 pT x̂ = pTAx̂ +vT  (1)

Όπου p είναι το n × 1 διάνυσμα των μοναδιαίων τιμών 
των εμπορευμάτων, x το n × 1 διάνυσμα της προσφο-
ράς της οικονομίας σε διάφορα εμπορεύματα, A η  
n × n μήτρα των τεχνολογικών συντελεστών της οι-
κονομίας, v το n × 1 διάνυσμα των αρχικών εισροών 
της οικονομίας, το σύμβολο «Λ» πάνω από ένα διά-
νυσμα παριστά διαγώνια μήτρα η οποία κατασκευά-
ζεται με τα στοιχεία αυτού του διανύσματος, «T» το 
σύμβολο για την αναστροφή μήτρας-διανύσματος, 
και n το πλήθος των παραγόμενων εμπορευμάτων. 
Επίσης, θέτουμε τις τιμές των εμπορευμάτων ίσες με 
τη μονάδα, δηλαδή pT = [1,1, …, 1], το οποίο σημαίνει 
ότι λαμβάνουμε ως φυσική μονάδα μέτρησης κάθε 
εμπορεύματος εκείνη την ποσότητά του της οποίας 
η αγοραία αξία ισούται με 1 νομισματική μονάδα4. 
Πολλαπλασιάζοντας την εξίσωση (1) από τα δεξιά με 
(x̂)–1, λαμβάνουμε:

	 pT = pΤΑ + πΤ (2)

θηκε από 0,4% το 2009 σε 0,33% το 20181. Τα παρα-
πάνω υποδεικνύουν ότι η αναλυτική διερεύνηση της 
σχέσης συνιστωσών κόστους-τιμών στην ελληνική 
οικονομία θα μπορούσε να προσφέρει περαιτέρω 
ευρήματα για τους παράγοντες που διαμορφώνουν, 
άμεσα και έμμεσα, τα επίπεδα των κλαδικών τιμών, 
εμπλουτίζοντας, έτσι, τα διαθέσιμα δεδομένα και ερ-
γαλεία κατά τη χάραξη οικονομικής πολιτικής.

Ως γνωστόν, οι τελικές τιμές των εμπορευμάτων δύ-
νανται να αναχθούν στις αμοιβές των αρχικών εισρο-
ών που χρησιμοποιήθηκαν για την παραγωγή τους. 
Ωστόσο, σε ένα πραγματικό οικονομικό σύστημα, για 
την παραγωγή κάθε εμπορεύματος χρησιμοποιού-
νται, είτε άμεσα είτε έμμεσα, και άλλα εμπορεύματα 
της οικονομίας ως ενδιάμεσες εισροές. Συνεπώς, η 
τιμή κάθε εμπορεύματος διαμορφώνεται όχι μόνον 
από το κόστος των αρχικών εισροών του κλάδου που 
παράγει το συγκεκριμένο εμπόρευμα αλλά και από 
τα κόστη των αρχικών εισροών των κλάδων που πα-
ράγουν τα εμπορεύματα, τα οποία εισρέουν ως ενδι-
άμεσες εισροές στην παραγωγή του εν λόγω εμπο-
ρεύματος. Έπεται, λοιπόν, ότι η εκτίμηση της συμβο-
λής των αρχικών εισροών στη διαμόρφωση των τιμών 
των εμπορευμάτων θα πρέπει να λαμβάνει υπόψη την 
αλληλεξάρτηση μεταξύ των διαφόρων τομέων της οι-
κονομίας. 

Σκοπός του παρόντος άρθρου είναι η εκτίμηση της 
άμεσης και έμμεσης συμβολής των διαφόρων συνι-
στωσών κόστους στη διαμόρφωση τόσο του επιπέδου 
τιμών των εμπορευμάτων των διαφόρων τομέων όσο 
και του επιπέδου τιμών των διαφόρων κατηγοριών 
της τελικής ζήτησης της ελληνικής οικονομίας. Το με-
θοδολογικό εργαλείο της διερεύνησης είναι η «Ανά-
λυση Εισροών-Εκροών», το οποίο μας επιτρέπει να 
μελετήσουμε την αλληλεξάρτηση μεταξύ των διαφό-
ρων τομέων μιας οικονομίας, λαμβάνοντας υπόψη τις 
υφιστάμενες τεχνικές διασυνδέσεις, ενώ τα αναγκαία 
στατιστικά στοιχεία αντλούνται από τον Συμμετρικό 
Πίνακα Εισροών-Εκροών (ΠΕΕ) της ελληνικής οικονο-
μίας του έτους 20102. Λόγω της από τα μέσα του 2010 
και έπειτα εφαρμογής των προγραμμάτων προσαρμο-
γής και των σημαντικών επιπτώσεών τους στην ελλη-
νική οικονομία, κρίναμε σκόπιμο η διερεύνησή μας να 
πραγματοποιηθεί βάσει στοιχείων του ΠΕΕ του έτους 

1. Για μια αναλυτική επισκόπηση τόσο του εξωτερικού τομέα της ελληνικής οικονομίας την εν λόγω περίοδο όσο και των επιδόσεών της 

σε όρους παραγωγικότητας και ανταγωνιστικότητας, βλέπε Greek National Productivity Board (2019).

2. Απ’ όσο είμαστε σε θέση να γνωρίζουμε, η τελευταία αντίστοιχη εκτίμηση για την ελληνική οικονομία έγινε από τους Γκαργκάνα και 

Μομφεράτο (1979) και βασίστηκε σε στοιχεία από τους Πίνακες Εισροών-Εκροών του έτους 1970. 

3. Βλέπε, επίσης, π.χ., Pasinetti (1991, Κεφ. 4).

4. Αυτή η υπόθεση είναι συμβατική και δεν επηρεάζει τα αποτελέσματα της ανάλυσής μας. Αναλυτικά, βλέπε Leontief (1986, pp. 22-23) 

και Miller and Blair (2009, pp. 41-43). 
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ρευμάτων της οικονομίας. Περαιτέρω, μπορούμε να 
εκτιμήσουμε την ανά τομέα προέλευσης συμβολή των 
αρχικών εισροών στη διαμόρφωση των τιμών των 
εμπορευμάτων μέσω των ακόλουθων σχέσεων:

	 D = π[I	–	A]–1 (5)

και

	 Dk = ck
 [I	–	A]–1 (6)

όπου D ≡ [dij] η διαστάσεων n × n μήτρα κάθε στοι-
χείο di j της οποίας παριστά τη συνολική (άμεση και 
έμμεση) συμβολή των αρχικών εισροών του τομέα i 
στη διαμόρφωση της μοναδιαίας τιμής του εμπορεύ-
ματος j, ck το διάνυσμα της k-στής αρχικής εισροής 
ανά μονάδα προϊόντος, και Dk ≡ [dk

ij]  η διαστάσεων 
n × n μήτρα κάθε στοιχείο d k

ij της οποίας παριστά τη 
συνολική (άμεση και έμμεση) συμβολή της k-στής αρ-
χικής εισροής του τομέα i στη διαμόρφωση της μονα-
διαίας τιμής του εμπορεύματος j.

Στα προηγούμενα παρουσιάσαμε τη μέθοδο εκτίμη-
σης της άμεσης και έμμεσης συμβολής των διαφόρων 
αρχικών εισροών στις τιμές των τελικών εμπορευμά-
των των διαφόρων τομέων. Ωστόσο, είναι αναμενό-
μενο η αναλογία της τελικής χρήσης των διαφόρων 
εμπορευμάτων να διαφέρει σημαντικά ανά κατηγορία 
τελικής ζήτησης, καθώς κάποια εμπορεύματα μπορεί 
να χρησιμοποιούνται σε μεγαλύτερη αναλογία ή απο-
κλειστικά για, π.χ., ιδιωτική κατανάλωση, και άλλα 
για, π.χ., επενδύσεις. Συνεπώς, για την εκτίμηση της 
συμβολής των διαφόρων αρχικών εισροών στους 
δείκτες τιμών τελικής ζήτησης, θα πρέπει να συνε-
κτιμηθεί και το «ειδικό βάρος» κάθε εμπορεύματος 
ανά κατηγορία τελικής ζήτησης, δηλαδή θα πρέπει 
να ληφθεί υπόψη η αναλογία με την οποία εισρέ-
ει κάθε εμπόρευμα στα διάφορα «καλάθια» της 
τελικής ζήτησης. Για τον σκοπό αυτό, κατασκευ-
άζουμε μία διαστάσεων n × m μήτρα, έστω E ≡ [eij],  
όπου n ο αριθμός των παραγόμενων εμπορευμά-
των, m ο αριθμός των κατηγοριών τελικής ζήτη-
σης της οικονομίας, και eij η συμμετοχή του i-στού 
εμπορεύματος στην j-στή κατηγορία τελικής ζή-
τησης, ενώ το άθροισμα κάθε στήλης της E ισού-
ται, προφανώς, με τη μονάδα. Συνεπώς, η μήτρα E 
δείχνει την αναλογία με την οποία χρησιμοποιού-
νται τα διάφορα εμπορεύματα της οικονομίας ανά 
κατηγορία τελικής ζήτησης. Συνδυάζοντας, τώρα, 
τη συμβολή των διαφόρων αρχικών εισροών στις 
τιμές των τελικών εμπορευμάτων των διαφόρων το-
μέων, η οποία προκύπτει από την εξίσωση (4), με 
την αναλογία με την οποία εισρέουν τα διάφορα 
εμπορεύματα σε κάθε κατηγορία τελικής ζήτησης, 
μπορούμε να προσδιορίσουμε τη συμβολή των δια-
φόρων αρχικών εισροών στη διαμόρφωση του δεί-

όπου πΤ ≡ [vT (x̂)–1] το διάνυσμα των αρχικών εισρο-
ών ανά μονάδα παραγόμενου προϊόντος. Υποθέτο-
ντας ότι το σύστημα είναι βιώσιμο ή, ισοδύναμα, ότι 
η Perron-Frobenius ιδιοτιμή, λPF, της μήτρας Α είναι 
μικρότερη της μονάδας, η λύση της εξίσωσης (2) ως 
προς τις τιμές δίνεται από την ακόλουθη εξίσωση 

	 pT = πΤ[I	–	Α]–1 (3)

∆εδομένου ότι λPF < 1, η εξίσωση (3) μπορεί να γρα-
φεί ως

pT = πT[I	+	Α + Α2 + Α3 + …]

ή

pT = πT + πTΑ + πTΑ2 + πΤΑ3 + …

Ο όρος πΤ της παραπάνω εξίσωσης αντιστοιχεί στις 
άμεσες αρχικές εισροές που απαιτούνται για την πα-
ραγωγή 1 μονάδας κάθε εμπορεύματος, ο όρος πΤΑ 
αντιστοιχεί στις αρχικές εισροές που απαιτούνται για 
να παραχθούν τα μέσα παραγωγής που απαιτούνται 
για την παραγωγή 1 μονάδας κάθε εμπορεύματος, ο 
όρος πΤΑ2 αντιστοιχεί στις αρχικές εισροές που απαι-
τούνται για να παραχθούν τα μέσα παραγωγής που 
απαιτούνται για την παραγωγή των μέσων παραγω-
γής που απαιτούνται για την παραγωγή 1 μονάδας 
κάθε εμπορεύματος, κ.ο.κ. Άρα, το άθροισμα των 
όρων [πΤΑ + πΤΑ2 + πΤΑ3 + …] αντιστοιχεί στις έμμε-
σες απαιτήσεις σε αρχικές εισροές για την παραγωγή 
1 μονάδας κάθε εμπορεύματος. Συνεπώς, το δεξιό 
σκέλος της εξίσωσης (3) δίνει το διάνυσμα των συ-
νολικών (άμεσων και έμμεσων) απαιτήσεων σε αρχι-
κές εισροές που απαιτούνται για την παραγωγή κάθε 
εμπορεύματος. 

Τώρα, κατασκευάζουμε τη διαστάσεων k × n μήτρα  
B ≡ [bij], όπου k ο αριθμός των κατηγοριών αρχικών 
εισροών, n ο αριθμός των τομέων της οικονομίας, 
ενώ κάθε στοιχείο bij της μήτρας παριστά τις άμεσες 
απαιτήσεις σε αρχική εισροή i ώστε να προσφερθεί 
στην οικονομία 1 μονάδα του εμπορεύματος j. Πολλα-
πλασιάζοντας από τα δεξιά τη μήτρα B με την «αντί-
στροφη του Leontief», [I	–	A]–1, λαμβάνουμε μία δια-
στάσεων k × n μήτρα, έστω C ≡ [cij], κάθε στοιχείο cij 
της οποίας παριστά τη συνολική (άμεση και έμμεση) 
συμβολή της i-στής αρχικής εισροής στη διαμόρφω-
ση της μοναδιαίας τιμής του εμπορεύματος j, ενώ το 
άθροισμα κάθε στήλης της C	 ισούται με τη μονάδα. 
Σε φορμαλιστικούς όρους:

	 C = B[I	–	A]–1 (4)

Συνεπώς, μέσω της μήτρας C δύναται να εκτιμηθεί η 
αναλογία με την οποία συμβάλλουν οι διάφορες αρ-
χικές εισροές στη διαμόρφωση των τιμών των εμπο-
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3. Εμπειρική εφαρμογή στην ελληνική οικονομία

Ο ΠΕΕ της ελληνικής οικονομίας του έτους 2010 
περιγράφει την παραγωγή 64 εμπορευμάτων από 
αντίστοιχους παραγωγικούς τομείς και είναι διαθέσι-
μος στην ιστοσελίδα της ΕΛΣΤΑΤ, www.statistics.gr5. 
Από τον εν λόγω πίνακα, μπορούμε να διακρίνουμε 
επτά κατηγορίες αρχικών εισροών, ήτοι τις εξής:  
1) «Φόροι μείον επιδοτήσεις προϊόντων» («Καθαροί 
φόροι» εφεξής), 2) «Μισθοί και ημερομίσθια» («Μι-
σθοί» εφεξής), 3) «Εργοδοτικές εισφορές», 4) «Άλλοι 
φόροι στην παραγωγή μείον άλλες επιδοτήσεις στην 
παραγωγή» («Άλλοι καθαροί φόροι στην παραγωγή» 
εφεξής), 5) «Ανάλωση παγίου κεφαλαίου» («Αποσβέ-
σεις» εφεξής), 6) «Λειτουργικό πλεόνασμα και μεικτό 
εισόδημα, καθαρό» («Κέρδη» εφεξής), και 7) «Εισα-
γωγές»6. Περαιτέρω, στον ΠΕΕ μπορούμε να διακρί-
νουμε οκτώ κατηγορίες τελικής ζήτησης, ήτοι τις 
εξής: 1) «Τελική καταναλωτική δαπάνη νοικοκυριών» 
(«Ιδιωτική κατανάλωση» εφεξής), 2) «Τελική κατα-
ναλωτική δαπάνη ΜΚΙΕΝ», 3) «Τελική καταναλωτική 
δαπάνη γενικής κυβέρνησης» («Κρατική κατανάλω-
ση» εφεξής), 4) «Ακαθάριστος σχηματισμός παγίου 
κεφαλαίου», 5) «Μεταβολή τιμαλφών», 6) «Μεταβολή 
αποθεμάτων», 7) «Εξαγωγές εκτός ΕΕ», 8) «Εξαγω-
γές εντός ΕΕ».

3.1. Η συμβολή των συνιστωσών κόστους  
στη διαμόρφωση των τιμών 

Αρχικά, εκτιμούμε, μέσω της εξίσωσης (4) τη μή-
τρα C της ελληνικής οικονομίας, δηλαδή την άμεση 
και έμμεση συμβολή των διαφόρων συνιστωσών κό-
στους στη διαμόρφωση των τιμών, η οποία, σύμφωνα 
με ό,τι λέχθηκε παραπάνω, είναι διαστάσεων 7 × 64.  
Τα αποτελέσματα των εκτιμήσεών μας παρουσιά-
ζονται στα Σχήματα 1-2 καθώς και στον Πίνακα 1. 
Στο Σχήμα 1 παρουσιάζεται η μήτρα C της ελλη-
νικής οικονομίας μέσω της γραφικής τεχνικής του 
διαγράμματος μήτρας. Ειδικότερα, στη θέση κάθε 
στοιχείου παριστώνται, αντί αριθμών, «κουτάκια» 
με αποχρώσεις του πορτοκαλί και του μπλε. Όσο 
πιο έντονο πορτοκαλί είναι ένα κουτάκι τόσο μεγα-
λύτερος ο αριθμός που παριστά, όσο πιο κοντά στο 
λευκό είναι ένα κουτάκι τόσο πιο κοντά στο μηδέν 

κτη τιμών των διαφόρων κατηγοριών τελικής ζήτη-
σης μέσω της εξίσωσης:

 F =	CE	 (7)

όπου F ≡ [ f ij] μία διαστάσεων k × m μήτρα, κάθε στοι-
χείο fij  της οποίας παριστά τη συνολική (άμεση και 
έμμεση) συμβολή της i-στής αρχικής εισροής στη 
διαμόρφωση του δείκτη τιμών της j-στής κατηγορί-
ας τελικής ζήτησης, ενώ το άθροισμα κάθε στήλης 
της F ισούται με τη μονάδα. Περαιτέρω, μπορούμε 
να εκτιμήσουμε την ανά τομέα προέλευσης συμβο-
λή των αρχικών εισροών στη διαμόρφωση του δείκτη 
τιμών των διαφόρων κατηγοριών τελικής ζήτησης. 
Εάν συμβολίσουμε με ej το διάνυσμα που προκύπτει 
εάν αποσπάσουμε την j-στή στήλη της μήτρας E, 
τότε η ανά τομέα συμβολή των αρχικών εισροών στη 
διαμόρφωση κάθε δείκτη τιμών εκτιμάται από την εξί-
σωση:

 f j
k = Dk ej (8)

όπου f j
k ≡ [ f i

k,j
 ] το διαστάσεων n × 1 διάνυσμα κάθε 

στοιχείο του οποίου παριστά τη συνολική (άμεση και 
έμμεση) συμβολή της k-στής αρχικής εισροής του 
τομέα i στη διαμόρφωση του δείκτη τιμών της j-στής 
κατηγορίας τελικής ζήτησης. Τέλος, αθροίζοντας τις 
συμβολές των διαφόρων αρχικών εισροών κάθε το-
μέα στη διαμόρφωση του δείκτη τιμών κάθε κατηγο-
ρίας τελικής ζήτησης, μπορούμε να εκτιμήσουμε τη 
συνολική συμβολή κάθε τομέα στη διαμόρφωση των 
τιμών κάθε κατηγορίας τελικής ζήτησης. Σε φορμα-
λιστικούς όρους: 

 gj =  f
j
k (9)

όπου gj ≡ [g j
i ] το διαστάσεων n × 1 διάνυσμα κάθε 

στοιχείο του οποίου παριστά τη συνολική (άμεση και 
έμμεση) συμβολή των αρχικών εισροών του τομέα i 
στη διαμόρφωση του δείκτη τιμών της j-στής κατηγο-
ρίας τελικής ζήτησης.

Στην επόμενη παράγραφο παρουσιάζουμε τα ευ-
ρήματα της εφαρμογής της προηγηθείσας ανάλυ-
σης για την περίπτωση της ελληνικής οικονομίας, 
χρησιμοποιώντας στοιχεία από τον ΠΕΕ του έτους 
2010.

5. Οι 64 τομείς που περιγράφονται στον ΠΕΕ της ελληνικής οικονομίας παρατίθενται στον Πίνακα Π1 του Παραρτήματος του παρό-

ντος.

6. Η θεώρηση των εισαγωγών ως αρχικής εισροής της οικονομίας συνεπάγεται ότι οι συνολικές εκροές κάθε τομέα περιλαμβάνουν, εκτός 

από το εγχώριο προϊόν, και τα εισαγόμενα αγαθά και υπηρεσίες, τα οποία θεωρούνται ως μέρος της συνολικής προσφοράς του κάθε 

τομέα (βλέπε, επίσης, Γκαργκάνας και Μομφεράτος, 1979, σελ. 29).
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ΣΧΗΜΑ	1
Διάγραμμα	της	μήτρας	συνολικής	συμβολής	των	αρχικών	εισροών
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ΣΧΗΜΑ	2
Διάγραμμα	κατανομής	τιμών	της	μήτρας	συνολικής	συμβολής	των	αρχικών	εισροών
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ΠΙΝΑΚΑΣ	1		Στατιστικά	της	μήτρας	συνολικής	συμβολής	των	αρχικών	εισροών

Max 75% Median 25% Μin

Καθαροί	φόροι 0,0731028 0,0435577 0,031321 0,0197834 0

Μισθοί 0,799503 0,306184 0,205894 0,128691 0,0138826

Εργοδοτικές	εισφορές 0,192242 0,0771973 0,054641 0,0314547 0,00508657

Άλλοι	καθαροί	φόροι	
στην	παραγωγή 0,16946 0,00243222 0,000978926 0,000294503 -0,244185

Αποσβέσεις 0,696803 0,163242 0,0984419 0,0562308 0

Κέρδη 0,749131 0,368411 0,191619 0,0872264 -0,162395

Εισαγωγές 0,967458 0,415785 0,172093 0,101617 0
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διαμόρφωση των τιμών στη βιομηχανία, ενώ από το 
Σχήμα 4 παρατηρούμε ότι, παρά το σχετικά μεγάλο 
εύρος τιμών που εμφανίζει η συμβολή κάθε τομέα 
στη διαμόρφωση του κόστους των υπόλοιπων το-
μέων, η πλειονότητα των τιμών συγκεντρώνεται σε 
χαμηλά επίπεδα, κατά κανόνα μικρότερα του 0,01 
(βλέπε τις γραμμές που υποδεικνύουν τα σχετικά 
τεταρτημόρια τις στήλες του σχήματος). Περαιτέ-
ρω, τόσο από την εξέταση του Σχήματος 3 όσο και 
από τα αντίστοιχα αριθμητικά δεδομένα της μή-
τρας, προκύπτει ότι οι ακραία υψηλές τιμές βρίσκο-
νται στα στοιχεία της κυρίας διαγωνίου της μήτρας, 
το οποίο συνεπάγεται ότι το μεγαλύτερο μέρος του 
κόστους κάθε τομέα προέρχεται από άμεσα και έμ-
μεσα κόστη του ίδιου του τομέα. 

Περαιτέρω, για τη διερεύνηση της ανά κατηγορία 
αρχικής εισροής διακλαδική συμβολή του κόστους 
στη διαμόρφωση των τιμών εκτιμούμε τις μήτρες Dk 
της ελληνικής οικονομίας μέσω της εξίσωσης (6). Το 
Σχήμα 5 παρουσιάζει τη μήτρα Dk που αφορά τη δι-
ακλαδική συμβολή των εισαγωγών στη διαμόρφωση 
των τιμών, ενώ το Σχήμα 6 παρουσιάζει το αντίστοιχο 
διάγραμμα κατανομής των τιμών της μήτρας8. 

Οι σχετικά πιο έντονα πορτοκαλί χρωματισμοί οι 
οποίοι παρατηρούνται στις γραμμές του Σχήματος 
5 που αφορούν τις εισαγωγές βιομηχανικών εμπο-
ρευμάτων (γραμμές 5 έως 27) και ο σχετικά πιο 
συχνός εντοπισμός λευκών χρωματισμών, δηλαδή 
στοιχείων κοντά στο μηδέν, στις υπόλοιπες γραμμές 
του σχήματος και, ειδικά, σε αυτές που αφορούν 
τις υπηρεσίες (γραμμές 28 έως 64), υποδεικνύουν 
ότι οι εισαγωγές των βιομηχανικών εμπορευμάτων 
έχουν σχετικά υψηλότερη συμβολή στη διαμόρφω-
ση των τιμών όλων σχεδόν των εμπορευμάτων της 
ελληνικής οικονομίας. Η εν λόγω διαπίστωση ενι-
σχύεται περαιτέρω από τα ευρήματα του Σχήματος 
6, όπου παρατηρούμε ότι, σε αρκετές περιπτώσεις, 
ακόμα και οι εισαγωγές ενός και μόνο βιομηχανικού 
εμπορεύματος διαμορφώνουν άνω του 50% του κό-
στους ορισμένων τομέων. 

Όπως γίνεται αντιληπτό, τα παραπάνω ευρήματα, τα 
οποία παρουσιάστηκαν όσο το δυνατόν πιο συνοπτικά 
μέσω των διαγραμμάτων μητρών και κατανομής, αντι-
στοιχούν σε έναν μεγάλο όγκο ποσοτικών εκτιμήσεων, 
οι οποίες δύνανται (και, θα λέγαμε, πρέπει) να ληφθούν 

είναι ο αντίστοιχος αριθμός, ενώ τα μπλε κουτάκια 
παριστούν αρνητικούς αριθμούς7. Οι γραμμές του 
διαγράμματος μήτρας αφορούν τις αρχικές εισ-
ροές, κατά τη σειρά (1 έως 7) που τις διακρίναμε 
παραπάνω, ενώ οι στήλες του διαγράμματος αφο-
ρούν τους 64 παραγωγικούς τομείς της ελληνικής 
οικονομίας, κατά τη σειρά (1 έως 64) που παρατί-
θενται στον Πίνακα Π1 του Παραρτήματος, και για 
τους οποίους μπορούμε να κάνουμε την παρακάτω 
γενική διάκριση: 1 έως 4 Πρωτογενής τομέας, 5 έως 
27 Βιομηχανία, 28 έως 64 Υπηρεσίες. Στο Σχήμα 2 
παρουσιάζεται το διάγραμμα κατανομής των τιμών 
της μήτρας C. Ειδικότερα, κάθε στήλη του διαγράμ-
ματος δείχνει το εύρος των τιμών που λαμβάνει κάθε 
αρχική εισροή, ενώ οι γραμμές που χωρίζουν την 
κάθε στήλη υποδεικνύουν τα αντίστοιχα τεταρτημό-
ρια (quartiles) των τιμών (75%, 50%, 25%). Τέλος, ο 
Πίνακας 1 παρουσιάζει αναλυτικά τα σχετικά στατι-
στικά της μήτρας, ήτοι τη μέγιστη (max) και ελάχιστη 
(min) τιμή που λαμβάνει η κάθε αρχική εισροή, τη 
διάμεσο (median), καθώς και τα ποσοστημόρια των 
75% και 25% των αντίστοιχων τιμών.

Από την εξέταση των παραπάνω διαγραμμάτων κα-
θώς και των αντίστοιχων ποσοτικών ευρημάτων, συ-
μπεραίνουμε ότι την κύρια συμβολή στη διαμόρφωση 
των τιμών των εμπορευμάτων την έχουν οι εισαγωγές, 
τα κέρδη και οι μισθοί, ενώ το εύρος των τιμών που 
λαμβάνουν οι εν λόγω αρχικές εισροές είναι σχετικά 
μεγαλύτερο. Επίσης, διαπιστώνουμε ότι οι εισαγωγές 
έχουν μία αρκετά υψηλή συμβολή στη διαμόρφωση 
των τιμών των βιομηχανικών εμπορευμάτων: συγκε-
κριμένα, η συμβολή τους κυμαίνεται, κατά μέσο όρο, 
περίπου στο 50%. 

Εν συνεχεία, περνούμε στην ανά τομέα προέλευσης 
ανάλυση της συμβολής των αρχικών εισροών στη 
διαμόρφωση των τιμών, εκτιμώντας μέσω της εξίσω-
σης (5) τη διαστάσεων 64 × 64 μήτρα D	της ελληνι-
κής οικονομίας, η οποία μας δίνει την άμεση και έμ-
μεση συμβολή των αρχικών εισροών κάθε τομέα στη 
διαμόρφωση των τιμών των εμπορευμάτων που πα-
ράγονται από τους υπόλοιπους τομείς. Το διάγραμ-
μα της μήτρας D	παρουσιάζεται στο Σχήμα 3, ενώ 
στο Σχήμα 4 παρουσιάζεται το αντίστοιχο διάγραμ-
μα κατανομής των τιμών της μήτρας. Από το Σχήμα 
3, παρατηρούμε ότι οι αρχικές εισροές των τομέων 
των υπηρεσιών έχουν σχετικά χαμηλή συμβολή στη 

7. Αρνητικές τιμές δύνανται να προκύψουν στην ανάλυσή μας είτε λόγω του ότι, σε ορισμένες περιπτώσεις, οι επιδοτήσεις μπορεί να 

υπερβαίνουν τους φόρους και, άρα, η συνιστώσα κόστους «Καθαροί φόροι» να έχει αρνητική συμβολή, είτε λόγω της ύπαρξης αρνητικών 

κερδών σε ορισμένους τομείς.

8. Χάριν συντομίας, δεν παρατίθενται τα διαγράμματα των μητρών Dk για τις υπόλοιπες κατηγορίες κόστους. Όλα τα εμπειρικά ευρήματα 

είναι διαθέσιμα εφόσον ζητηθούν. 
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ΣΧΗΜΑ	3
Διάγραμμα	της	ανά	τομέα	μήτρας	συνολικής	συμβολής	των	αρχικών	εισροών
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ΣΧΗΜΑ	4
Διάγραμμα	κατανομής	τιμών	της	ανά	τομέα	μήτρας	συνολικής	συμβολής	των	αρχικών	εισροών

Τοµείς

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 131415161718 1920212223 242526272829 303132333435 363738394041 424344454647 4849505152535455565758 596061626364

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0



ΚΕΠΕ, ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 2020/41 117

ΣΧΗΜΑ	5
Διάγραμμα	της	ανά	τομέα	μήτρας	συνολικής	συμβολής	των	εισαγωγών
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στις εξαγωγές εντός ΕΕ και κατά 37% στις εξαγω-
γές εκτός ΕΕ. 

Τα παραπάνω ευρήματα δύνανται να συμπεριλη-
φθούν στη χάραξη αντιπληθωριστικής πολιτικής και, 
κατ’ επέκταση, πολιτικών προώθησης των εξαγωγών 
διά επαύξησης της ανταγωνιστικότητας τιμών της ελ-
ληνικής οικονομίας. Για παράδειγμα, από τα ευρήμα-
τα του Πίνακα 1 έπεται ότι μία αύξηση (μείωση) των 
μισθών στην οικονομία κατά 10% θα επιφέρει μία αύ-
ξηση (μείωση) του επιπέδου τιμών της ιδιωτικής κα-
τανάλωσης κατά περίπου 2% (= 0,1 × 19,82%), ενώ η 
αντίστοιχη επίπτωση στους δείκτες τιμών των εξαγω-
γών θα είναι ακόμα μικρότερη (1,8% για τις εξαγωγές 
εντός ΕΕ και 1,5% για τις εξαγωγές εκτός ΕΕ). 

Εν συνεχεία περνάμε στην ανά τομέα προέλευσης 
ανάλυση της συμβολής των αρχικών εισροών στη 
διαμόρφωση του δείκτη τιμών κάθε κατηγορίας τελι-
κής ζήτησης, δηλαδή στην εκτίμηση των διανυσμά-
των f j

k και gj, μέσω των σχέσεων (8) και (9), αντιστοί-
χως. Συνδυάζοντας τα ευρήματά μας με αυτά που 
προέκυψαν από την εκτίμηση της μήτρας F, μπο-
ρούμε να διασπάσουμε τον δείκτη τιμών κάθε κα-
τηγορίας τελικής ζήτησης ανά συνιστώσα κόστους 
και τομέα προέλευσής της. Χάριν συντομίας, επικε-
ντρωνόμαστε στα αποτελέσματα που αφορούν τις 
κύριες, ως προς τη συμμετοχή τους στη συνολική 
τελική ζήτηση, κατηγορίες τελικής ζήτησης. Για να 
πάρουμε μια γενική εικόνα της συμβολής των τομέ-
ων στη διαμόρφωση των δεικτών τιμών της τελικής 
ζήτησης, στο Σχήμα 7 παρουσιάζουμε το διάγραμμα 
της μήτρας που προκύπτει εάν συνδυάσουμε τα δια-
νύσματα g j της ελληνικής οικονομίας για τις εξής κα-
τηγορίες τελικής ζήτησης: 1) ιδιωτική κατανάλωση, 
2) κρατική κατανάλωση, 3) εξαγωγές εντός ΕΕ, 4) 
εξαγωγές εκτός ΕΕ, και 5) συνολική τελική ζήτηση9.  

υπόψη από τις αρχές οικονομικής πολιτικής κατά τη 
χάραξη «κάθετων», δηλαδή κλαδικών, πολιτικών. 

3.2. Η συμβολή των συνιστωσών κόστους  
στη διαμόρφωση των δεικτών τιμών  
της τελικής ζήτησης

Στα επόμενα, εκτιμούμε τη συνολική (άμεση και έμμε-
ση) συμβολή των διαφόρων αρχικών εισροών στη 
διαμόρφωση του δείκτη τιμών κάθε κατηγορίας τε-
λικής ζήτησης, δηλαδή στην εκτίμηση της μήτρας 
F μέσω της σχέσης (7). ∆εδομένου ότι από τους ΠΕΕ 
έχουμε διακρίνει 8 κατηγορίες τελικής ζήτησης, έπε-
ται ότι η μήτρα F της ελληνικής οικονομίας θα είναι 
διαστάσεων 7 × 8. Η εκτίμησή της για την περίπτωση 
της ελληνικής οικονομίας δίνει τα αποτελέσματα που 
παρατίθενται στον Πίνακα 2. 

Οι γραμμές του πίνακα αφορούν τις διάφορες κα-
τηγορίες αρχικών εισροών, ενώ οι στήλες στις δι-
άφορες κατηγορίες τελικής ζήτησης. Στην τελευ-
ταία στήλη του πίνακα καταγράφεται η συμβολή 
των αρχικών εισροών στη διαμόρφωση του δείκτη 
τιμών της συνολικής τελικής ζήτησης της οικονομί-
ας. ∆ιαπιστώνουμε ότι τη μεγαλύτερη συμβολή στη 
διαμόρφωση του δείκτη τιμών της συνολικής τελι-
κής ζήτησης έχουν τα κέρδη (29%), οι εισαγωγές 
(24%) και οι μισθοί (23%), ενώ οι αρχικές εισροές 
που έχουν την υψηλότερη συμβολή στη διαμόρφω-
ση του δείκτη τιμών ανά κατηγορία τελικής ζήτησης 
είναι οι εξής: (α) τα κέρδη, τα οποία συμβάλλουν 
κατά 36% στο ύψος της ιδιωτικής κατανάλωσης, (β) 
οι μισθοί, οι οποίοι συμβάλλουν κατά 39% στο ύψος 
της κρατικής κατανάλωσης, και (γ) οι εισαγωγές, οι 
οποίες συμβάλλουν κατά 38% στο ύψος του ακαθά-
ριστου σχηματισμού παγίου κεφαλαίου, κατά 36% 

9. Η ιδιωτική κατανάλωση, η κρατική κατανάλωση και οι εξαγωγές συνιστούν πάνω από το 85% της συνολικής τελικής ζήτησης. 

Ειδικότερα, η ιδιωτική κατανάλωση συνθέτει περίπου το 52% της συνολικής ζήτησης, η κρατική κατανάλωση το 18%, και οι εξαγω-

γές το 15%. 

ΣΧΗΜΑ	7
Διάγραμμα	μήτρας	της	συνολικής	συμβολής	των	τομέων	στη	διαμόρφωση	των	δεικτών	τιμών	
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και τις εξαγωγές εκτός ΕΕ είναι σχετικά μεγαλύτε-
ρο. Η ακραία υψηλή τιμή που αφορά την κρατική 
κατανάλωση (36,36%) προέρχεται από τον τομέα 55 
(«∆ημόσια διοίκηση και άμυνα· υποχρεωτική κοινω-
νική ασφάλιση»), ενώ η ακραία υψηλή τιμή που αφο-
ρά τις εξαγωγές εκτός ΕΕ (21,99%) προέρχεται από 
τον τομέα 32 («Πλωτές μεταφορές»). Όσον αφορά 
τις υπόλοιπες κατηγορίες τελικής ζήτησης, την υψη-
λότερη συμβολή στον δείκτη τιμών της ιδιωτικής 
κατανάλωσης έχουν οι τομείς 45 και 44 («∆ιαχείρι-
ση ακίνητης περιουσίας»), με 10,46% και 10,41%, 
αντιστοίχως, ενώ την υψηλότερη συμβολή στον 
δείκτη τιμών των εξαγωγών εντός ΕΕ (10,79%) έχει 
ο τομέας 32. Τέλος, την υψηλότερη συμβολή στον 
δείκτη τιμών της συνολικής τελικής ζήτησης έχουν 
οι τομείς 55 (7,35%), 45 (6,48%) και 44 (6,45%). Πε-

Έτσι, η πρώτη γραμμή του διαγράμματος αντιστοι-
χεί στο διάνυσμα g1, και δείχνει το ύψος της συμ-
βολής των 64 τομέων της οικονομίας στη διαμόρ-
φωση του δείκτη τιμών της ιδιωτικής κατανάλωσης, 
η δεύτερη γραμμή αντιστοιχεί στο διάνυσμα g2, και 
δείχνει την αντίστοιχη συμβολή των τομέων στη 
διαμόρφωση του δείκτη τιμών της κρατικής κατα-
νάλωσης, κ.ο.κ., ενώ το άθροισμα κάθε γραμμής αυ-
τής της μήτρας ισούται, προφανώς, με τη μονάδα. 
Στο Σχήμα 8 παρουσιάζεται το αντίστοιχο διάγραμ-
μα κατανομής των τιμών αυτής της μήτρας, ενώ 
στον Πίνακα 3 δίνονται τα αντίστοιχα στατιστικά 
στοιχεία.

Παρατηρούμε, λοιπόν, ότι το εύρος τιμών των δια-
νυσμάτων gj που αφορούν την κρατική κατανάλωση 

ΣΧΗΜΑ	8
Διάγραμμα	κατανομής	τιμών	της	μήτρας	συνολικής	συμβολής	των	τομέων	στη	διαμόρφωση	 
των	δεικτών	τιμών

Ιδιωτική κατανάλωση Κρατική κατανάλωση Εξαγωγές εντός ΕΕ Εξαγωγές εκτός ΕΕ Συνολική τελική ζήτηση
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0,4

ΠΙΝΑΚΑΣ	3		Στατιστικά	της	μήτρας	συνολικής	συμβολής	των	τομέων	στη	διαμόρφωση	 
των	δεικτών	τιμών

Max 75% Median 25% Μin

Ιδιωτική	κατανάλωση 0,104592 0,0176559 0,00629493 0,00265484 0,000316106

Κρατική	κατανάλωση 0,363622 0,00677396 0,00265284 0,00109537 1,2735 × 10–7

Εξαγωγές	εντός	ΕΕ 0,107921 0,0156135 0,00798317 0,00258007 7,59369 × 10–10

Εξαγωγές	εκτός	ΕΕ 0,219928 0,0102403 0,00466614 0,00137293 7,31334 × 10–10

Συνολική	τελική	ζήτηση 0,0735378 0,0200374 0,00800609 0,00346547 0,000408383
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κ.ο.κ. Από περαιτέρω ανάλυση των τομέων προέλευ-
σης των λοιπών συνιστωσών κόστους, προκύπτει ότι 
το 7,07% του δείκτη τιμών της εν λόγω κατηγορίας 
τελικής ζήτησης προέρχεται από αποσβέσεις επίσης 
του τομέα «∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας». Συνε-
πώς, ο συγκεκριμένος τομέας διαμορφώνει πάνω 
από το 20% του εν λόγω δείκτη τιμών. Η περαιτέρω 
διερεύνηση της προέλευσης των λοιπών εισαγωγών 
καταδεικνύει ότι περίπου το 14% του δείκτη τιμών 
της ιδιωτικής κατανάλωσης διαμορφώνεται από ει-
σαγωγές βιομηχανικών προϊόντων, ενώ οι συνολι-
κές εισαγωγές προϊόντων του πρωτογενούς τομέα 
και της βιομηχανίας διαμορφώνει περίπου το 18% 
του δείκτη.

Από το Σχήμα 10 προκύπτει ότι το 18,53% της κρα-
τικής κατανάλωσης διαμορφώνεται από μισθούς του 
τομέα «∆ημόσια διοίκηση και άμυνα», το 8,74% από 
μισθούς του τομέα «Εκπαίδευση», το 7,46% από κέρ-
δη του τομέα «∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας», 

ραιτέρω, στα Σχήματα 9 έως και 13 παρουσιάζεται 
η αποσύνθεση κάθε €100 ιδιωτικής κατανάλωσης, 
κρατικής κατανάλωσης, εξαγωγών εντός ΕΕ, εξα-
γωγών εκτός ΕΕ, και συνολικής τελικής ζήτησης 
ανά κατηγορία κόστους και τομέα προέλευσης 
κάθε κατηγορίας κόστους. Η πρώτη διακλάδωση 
κάθε σχήματος δείχνει την αποσύνθεση κάθε €100 
τελικής ζήτησης ανά συνιστώσα κόστους, όπως 
προκύπτει από την εκτίμηση της μήτρας F (βλέπε 
Πίνακα 2), ενώ η δεύτερη διακλάδωση κάθε σχήμα-
τος δείχνει τους τομείς προέλευσης κάθε κατηγορί-
ας κόστους, όπως προκύπτει από την εκτίμηση των 
διανυσμάτων f j

k και g j, που αφορά την αντίστοιχη 
κατηγορία τελικής ζήτησης.

Από το Σχήμα 9 προκύπτει ότι το 13,06% της ιδιω-
τικής κατανάλωσης διαμορφώνεται από κέρδη του 
τομέα «∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας», το 3,18% 
από εισαγωγές τροφίμων, ποτών και καπνού, το 
2,20% από μισθούς του τομέα «Χονδρικό εμπόριο», 

ΣΧΗΜΑ	9
Αποσύνθεση	της	ιδιωτικής	κατανάλωσης	ανά	συνιστώσα	κόστους	και	τομέα	προέλευσης

Κέρδη
€36,34

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας
€13,06

∆ιαµονή και εστίαση
€3,88

Λοιποί τοµείς
€19,40

Εισαγωγές
€21,69

Τρόφιµα, ποτά, καπνός
€3,18

Ορυκτά
€2,55

Λοιπές εισαγωγές
€15,96

Μισθοί
€19,82 Χονδρικό εµπόριο

€2,20

∆ιαµονή και εστίαση
€1,59

Λοιποί τοµείς
€16,03

Λοιπά κόστη
€22,15

€100
Ιδιωτικής

κατανάλωσης
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μέα «Φυτική και ζωική παραγωγή, θήρα», το 2,68% 
από μισθούς του τομέα «Χονδρικό εμπόριο», κ.ο.κ. 
Από την ανάλυση των τομέων προέλευσης των λοι-
πών συνιστωσών κόστους, προκύπτει ότι το 6% 
του δείκτη τιμών της εν λόγω κατηγορίας τελικής 
ζήτησης προέρχεται από αποσβέσεις των τομέων 
«Πλωτές μεταφορές» και «∆ιαχείριση ακίνητης πε-
ριουσίας». Η περαιτέρω διερεύνηση της προέλευ-
σης των λοιπών εισαγωγών, οι οποίες συνθέτουν 
το 25,21% του εν λόγω δείκτη τιμών, καταδεικνύει 
ότι περίπου το 21% του δείκτη διαμορφώνεται από 
εισαγωγές βιομηχανικών προϊόντων, ενώ οι συνολι-
κές εισαγωγές προϊόντων του πρωτογενούς τομέα 
και της βιομηχανίας διαμορφώνουν σχεδόν το 27% 
του δείκτη τιμών της τελικής ζήτησης για εξαγωγές 
εντός ΕΕ.

Από το Σχήμα 12 προκύπτει ότι το 9,81% της τελι-
κής ζήτησης για εξαγωγές εκτός ΕΕ διαμορφώνεται 
από εισαγωγές ορυκτών, το 7,59% από εισαγωγές 

το 10,02% από αποσβέσεις επίσης του τομέα «∆ημό-
σια διοίκηση και άμυνα» κ.ο.κ. Από περαιτέρω ανά-
λυση των τομέων προέλευσης των λοιπών συνιστω-
σών κόστους, προκύπτει ότι περίπου το 10% του δεί-
κτη τιμών της εν λόγω κατηγορίας τελικής ζήτησης 
προέρχεται από εργοδοτικές εισφορές των τομέων 
«∆ημόσια διοίκηση και άμυνα» και «Εκπαίδευση», 
ενώ το 7,27% προέρχεται από εισαγωγές «Βασικών 
φαρμακευτικών προϊόντων και φαρμακευτικών σκευ-
ασμάτων». Συνεπώς, οι τομείς «∆ημόσια διοίκηση και 
άμυνα» και «Εκπαίδευση» διαμορφώνουν συνολικά 
πάνω από το 50% του δείκτη τιμών της κρατικής κα-
τανάλωσης.

Από το Σχήμα 11 προκύπτει ότι το 5,80% της τελικής 
ζήτησης για εξαγωγές εντός ΕΕ διαμορφώνεται από 
εισαγωγές «Υπηρεσιών αποθήκευσης και υποστηρι-
κτικές προς τη μεταφορά υπηρεσίες», το 4,49% από 
εισαγωγές ορυκτών, το 4,46% από κέρδη του τομέα 
«Πλωτές μεταφορές», το 2,78% από κέρδη του το-

ΣΧΗΜΑ	10
Αποσύνθεση	της	κρατικής	κατανάλωσης	ανά	συνιστώσα	κόστους	και	τομέα	προέλευσης

Μισθοί
€39,36

Κέρδη
€16,25

Λοιπά κόστη
€28,22

Αποσβέσεις
€16,17

€100
Κρατικής

κατανάλωσης

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα
€18,53

Εκπαίδευση
€8,74

Λοιποί τοµείς
€12,09

Ανθρώπινη υγεία
€7,46

Εκπαίδευση
€2,04

Λοιποί τοµείς
€6,75

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα
€10,02

Εκπαίδευση
€1,74

Λοιποί τοµείς
€4,41
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λευσης των λοιπών εισαγωγών καταδεικνύει ότι πε-

ρίπου το 17% του δείκτη διαμορφώνεται από εισα-

γωγές βιομηχανικών προϊόντων, ενώ οι συνολικές 

εισαγωγές προϊόντων του πρωτογενούς τομέα και 

της βιομηχανίας διαμορφώνουν πάνω από το 27% 

του δείκτη τιμών της τελικής ζήτησης για εξαγωγές 

εκτός ΕΕ.

Τέλος, από το Σχήμα 13 προκύπτει ότι το 8,09% της 

συνολικής τελικής ζήτησης διαμορφώνεται από κέρ-

δη του τομέα «∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας», το 

3,41% από εισαγωγές ορυκτών, το 3,75% από μι-

σθούς του τομέα «∆ημόσια διοίκηση και άμυνα», 

«Υπηρεσιών αποθήκευσης και υποστηρικτικές προς 
τη μεταφορά υπηρεσίες», το 9,09% από κέρδη του 
τομέα «Πλωτές μεταφορές», το 1,83% από κέρδη 
του τομέα «Φυτική και ζωική παραγωγή, θήρα», το 
2,69% από μισθούς του τομέα «Πλωτές μεταφο-
ρές», κ.ο.κ. Από την ανάλυση των τομέων προέλευ-
σης των λοιπών συνιστωσών κόστους, προκύπτει 
ότι περίπου το 10% του δείκτη τιμών της εν λόγω 
κατηγορίας τελικής ζήτησης προέρχεται από απο-
σβέσεις και καθαρούς φόρους του τομέα «Πλωτές 
μεταφορές». Συνεπώς, ο τομέας «Πλωτές μεταφο-
ρές» διαμορφώνει πάνω από το 20% του εν λόγω 
δείκτη τιμών10. Η περαιτέρω διερεύνηση της προέ-

10. Συναφή ευρήματα έχουν εντοπιστεί και από τους Τσέκερη και Σκίντζη (2017), οι οποίοι, κατά τη διερεύνηση της συμμετοχής της 

ελληνικής οικονομίας στις παγκόσμιες αλυσίδες αξίας, εκτίμησαν ότι οι εξαγωγές της χώρας με μεγάλο περιεχόμενο ημεδαπής προ-

στιθέμενης αξίας αφορούν κυρίως τις μεταφορές και την αποθήκευση.

ΣΧΗΜΑ	11
Αποσύνθεση	της	τελικής	ζήτησης	για	εξαγωγές	εντός	Ευρωπαϊκής	Ένωσης	ανά	συνιστώσα	κόστους	
και	τομέα	προέλευσης

€100
Τελικής ζήτησης

για εξαγωγές
εντός ΕΕ

Εισαγωγές
€35,50

Υπηρεσίες αποθήκευσης και 
υποστηρικτικές προς τη µεταφορά 
υπηρεσίες
€5,80

Ορυκτά
€4,49

Λοιπές εισαγωγές
€25,21

Κέρδη
€27,00

Πλωτές µεταφορές
€4,46

Φυτική και ζωική παραγωγή, θήρα
€2,78

Λοιποί τοµείς
€19,76

Μισθοί
€17,68

Χονδρικό εµπόριο
€2,68

Λιανικό εµπόριο
€1,85

Λοιποί τοµείς
€13,15

Λοιπά κόστη
€19,82
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3.3. Συντελεστές βαρύτητας των τομέων  
στη διαμόρφωση των δεικτών τιμών

Στα επόμενα εκτιμούμε τους «συντελεστές βαρύτη-
τας» κάθε τομέα στη διαμόρφωση κάθε δείκτη τιμών, 
δηλαδή στο πόσο συμβάλλει κάθε τομέας στη δια-
μόρφωση ενός δείκτη τιμών σε σχέση με το μερίδιο 
του τομέα στη συνολική προστιθέμενη αξία της οικο-
νομίας. Στην περίπτωση που ο συντελεστής βαρύτη-
τας» ενός τομέα στη διαμόρφωση ενός δείκτη τιμών 
είναι μεγαλύτερος (μικρότερος) της μονάδας, τότε 
ο υπό εξέταση τομέας συμβάλλει στη διαμόρφωση 
του δείκτη τιμών περισσότερο (λιγότερο) απ’ ό,τι του 
αναλογεί βάσει της συμβολής του στην προστιθέμε-
νη αξία της οικονομίας, ενώ στην περίπτωση που ο 
συντελεστής βαρύτητας ισούται με τη μονάδα, τότε 
ο υπό εξέταση τομέας συμβάλλει στη διαμόρφωση 

κ.ο.κ. Από περαιτέρω ανάλυση των τομέων προέλευ-
σης των λοιπών συνιστωσών κόστους, προκύπτει ότι 
το 4,38% του δείκτη τιμών της συνολικής τελικής ζή-
τησης προέρχεται από αποσβέσεις επίσης του τομέα 
«∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας», ενώ περίπου το 
3,50% διαμορφώνεται από αποσβέσεις και εργοδοτι-
κές εισφορές του τομέα «∆ημόσια διοίκηση και άμυ-
να». Συνεπώς, αυτοί οι δύο τομείς διαμορφώνουν 
περίπου το 20% του δείκτη τιμών της συνολικής 
τελικής ζήτησης. Από την περαιτέρω διερεύνηση 
της προέλευσης των λοιπών εισαγωγών προκύπτει 
ότι περίπου το 14% του δείκτη τιμών διαμορφώνε-
ται από εισαγωγές βιομηχανικών προϊόντων, ενώ οι 
συνολικές εισαγωγές προϊόντων του πρωτογενούς 
τομέα και της βιομηχανίας διαμορφώνουν σχεδόν το 
20% του δείκτη τιμών της συνολικής τελικής ζήτη-
σης της οικονομίας.

ΣΧΗΜΑ	12
Αποσύνθεση	της	τελικής	ζήτησης	για	εξαγωγές	εκτός	Ευρωπαϊκής	Ένωσης	ανά	συνιστώσα	κόστους	
και	τομέα	προέλευσης

€100
Τελικής ζήτησης

για εξαγωγές
εκτός ΕΕ

Εισαγωγές
€37,06

Υπηρεσίες αποθήκευσης και 
υποστηρικτικές προς τη µεταφορά 
υπηρεσίες
€7,59

Ορυκτά
€9,81

Λοιπές εισαγωγές
€19,66

Κέρδη
€26,01

Πλωτές µεταφορές
€9,09

Φυτική και ζωική παραγωγή, θήρα
€1,83

Λοιποί τοµείς
€15,09

Μισθοί
€14,99

Χονδρικό εµπόριο
€1,83

Πλωτές µεταφορές
€2,69

Λοιποί τοµείς
€10,47

Λοιπά κόστη
€21,94
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μαντικό μέρος του εν λόγω δείκτη τιμών. Από τον Πί-
νακα 5 προκύπτει ότι υψηλούς συντελεστές βαρύτη-
τας στη διαμόρφωση του δείκτη τιμών της κρατικής 
κατανάλωσης έχουν ο τομέας φαρμάκων, καθώς και 
οι τομείς της δημόσιας διοίκησης της εκπαίδευσης 
και των δραστηριοτήτων ανθρώπινης υγείας. Όπως 
είδαμε στα προηγούμενα, οι εισαγωγές φαρμάκων 
συμβάλλουν κατά περίπου 7% στη διαμόρφωση του 
εν λόγω δείκτη τιμών, ενώ οι τομείς της δημόσιας 
διοίκησης και της εκπαίδευσης καταλαμβάνουν το 
σημαντικότερο μερίδιο στη διαμόρφωση του δεί-
κτη. Από τους υπόλοιπους τομείς που εμφανίζουν 
υψηλούς συντελεστές βαρύτητας, δεν εμφανίζει 
κάποιος από αυτούς υψηλή συμβολή στη διαμόρ-
φωση του δείκτη τιμών της τελικής καταναλωτικής 
δαπάνης της γενικής κυβέρνησης. Από την εξέταση 

ενός δείκτη τιμών ακριβώς όσο του αναλογεί βάσει 
της συμβολής του στην προστιθέμενη αξία της οι-
κονομίας11. Στους Πίνακες 4 έως 8 παραθέτουμε 
τους δέκα τομείς με τους υψηλότερους συντελεστές 
βαρύτητας στη διαμόρφωση του δείκτη τιμών της 
ιδιωτικής κατανάλωσης, της κρατικής κατανάλωσης, 
των εξαγωγών εντός ΕΕ, των εξαγωγών εκτός ΕΕ, 
και της συνολικής τελικής ζήτησης της οικονομίας, 
αντιστοίχως.

Από τον Πίνακα 4 προκύπτει ότι τους υψηλότερους 
συντελεστές βαρύτητας στη διαμόρφωση του δεί-
κτη τιμών της ιδιωτικής κατανάλωσης έχουν τομείς 
της βιομηχανίας και ο τομέας «Ορυχεία και λατο-
μεία», ενώ, όπως προέκυψε από την ανάλυση της 
προηγούμενης παραγράφου, οι εισαγωγές ορυκτών 
και βιομηχανικών προϊόντων διαμορφώνουν ένα ση-

ΣΧΗΜΑ	13
Αποσύνθεση	της	συνολικής	τελικής	ζήτησης	ανά	συνιστώσα	κόστους	και	τομέα	προέλευσης

Κέρδη
€29,26

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας
€8,09

Ανθρώπινη υγεία
€2,26

Λοιποί τοµείς
€18,91

Εισαγωγές
€24,43 Άλλος εξοπλισµός µεταφορών

€2,23

Ορυκτά
€3,41

Λοιπές εισαγωγές
€18,79

Μισθοί
€23,17 ∆ηµόσια ∆ιοίκηση και άµυνα

€3,75

Εκπαίδευση
€2,28

Λοιποί τοµείς
€17,14

Λοιπά κόστη
€23,14

€100
Συνολικής

τελικής ζήτησης

11. Για μια αντίστοιχη εφαρμογή, βλέπε Γκαργκάνας και Μομφεράτος (1979, σσ. 54-55 και 137-141). Για ανάλογες εφαρμογές στην περί-

πτωση εκτίμησης πολλαπλασιαστών ζήτησης, βλέπε Miller and Blair (2009, pp. 281-282).
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εξαγωγών. Όσον αφορά τις εξαγωγές εκτός ΕΕ, 
υψηλό συντελεστή βαρύτητας εμφανίζει και ο το-
μέας «Πλωτές μεταφορές», ο οποίος, όπως είδαμε, 
διαμορφώνει πάνω από το 20% του σχετικού δείκτη 
τιμών. Τέλος, από τον Πίνακα 8 παρατηρούμε ότι 
τους υψηλότερους συντελεστές βαρύτητας στη δια-
μόρφωση του δείκτη τιμών της συνολικής τελικής 

των Πινάκων 6-7 προκύπτει ότι υψηλούς συντελε-
στές βαρύτητας στη διαμόρφωση του δείκτη τιμών 
των εξαγωγών της οικονομίας έχουν τομείς της βι-
ομηχανίας και ο τομέας «Ορυχεία και λατομεία», 
ενώ, όπως είδαμε στα προηγούμενα, οι εισαγωγές 
ορυκτών και βιομηχανικών προϊόντων διαμορφώ-
νουν το σημαντικότερο μέρος του δείκτη τιμών των 

ΠΙΝΑΚΑΣ	4		Συντελεστές	βαρύτητας	των	τομέων	στη	διαμόρφωση	του	δείκτη	τιμών	 
της	ιδιωτικής	κατανάλωσης

Τομέας Συντελεστής
βαρύτητας

Κατασκευή μηχανοκίνητων οχημάτων, ρυμουλκούμενων και ημιρυμουλκούμενων οχημάτων 15,65

Κατασκευή ηλεκτρονικών υπολογιστών, ηλεκτρονικών και οπτικών προϊόντων 8,46

Ορυχεία και λατομεία 7,04

Παραγωγή χημικών ουσιών και προϊόντων 7,03

Κατασκευή λοιπού εξοπλισμού μεταφορών 6,31

Παραγωγή κλωστοϋφαντουργικών υλών, ειδών ενδυμασίας, δέρματος και δερμάτινων ειδών 6,19

Χαρτοποιία και κατασκευή χάρτινων προϊόντων 4,95

Κατασκευή επίπλων και άλλες μεταποιητικές δραστηριότητες 3,78

Κατασκευή ηλεκτρολογικού εξοπλισμού 3,12

Παραγωγή οπτάνθρακα και προϊόντων διύλισης πετρελαίου 2,60

ΠΙΝΑΚΑΣ	5		Συντελεστές	βαρύτητας	των	τομέων	στη	διαμόρφωση	του	δείκτη	τιμών	 
της	κρατικής	κατανάλωσης

Τομέας Συντελεστής
βαρύτητας

Παραγωγή βασικών φαρμακευτικών προϊόντων και φαρμακευτικών παρασκευασμάτων 29,85

Κατασκευή ηλεκτρονικών υπολογιστών, ηλεκτρονικών και οπτικών προϊόντων 5,35

∆ημόσια διοίκηση και άμυνα· υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 3,67

Κατασκευή επίπλων και άλλες μεταποιητικές δραστηριότητες 3,35

Εκπαίδευση 2,79

∆ραστηριότητες κοινωνικής μέριμνας 2,58

∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας 2,46

Παραγωγή χημικών ουσιών και προϊόντων 2,42

Επεξεργασία λυμάτων· συλλογή, επεξεργασία και διάθεση αποβλήτων· ανάκτηση υλικών· 
δραστηριότητες εξυγίανσης και άλλες υπηρεσίες για τη διαχείριση αποβλήτων 1,86

Ορυχεία και λατομεία 1,72
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στη διαμόρφωση του δείκτη τιμών των διαφόρων κα-

τηγοριών τελικής ζήτησης και των συντελεστών βα-

ρύτητας των αντίστοιχων τομέων. Αυτό το εύρημα 

δύναται να ερμηνευθεί από το ότι ένα σχετικά υψη-

λό μερίδιο εισαγωγών ενός τομέα σε σχέση με την 

εγχώρια παραγωγή του τομέα συνεπάγεται, αφενός, 

ζήτησης έχουν τομείς της βιομηχανίας καθώς και ο 

τομέας «Ορυχεία και λατομεία», οι οποίοι, όπως εί-

δαμε, διαμορφώνουν περίπου το 20% του δείκτη τι-

μών της συνολικής τελικής ζήτησης της οικονομίας. 

Όπως παρατηρούμε, υπάρχει συστηματική θετική 

συσχέτιση μεταξύ της συμμετοχής των εισαγωγών 

ΠΙΝΑΚΑΣ	6		Συντελεστές	βαρύτητας	των	τομέων	στη	διαμόρφωση	του	δείκτη	τιμών	 

των	εξαγωγών	εντός	Ευρωπαϊκής	Ένωσης

Τομέας Συντελεστής
βαρύτητας

Κατασκευή ηλεκτρονικών υπολογιστών, ηλεκτρονικών και οπτικών προϊόντων 26,85

Κατασκευή λοιπού εξοπλισμού μεταφορών 24,60

Ορυχεία και λατομεία 12,40

Παραγωγή χημικών ουσιών και προϊόντων 10,85

Παραγωγή βασικών μετάλλων 10,34

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τη μεταφορά δραστηριότητες 7,42

Παραγωγή κλωστοϋφαντουργικών υλών, ειδών ενδυμασίας, δέρματος και δερμάτινων ειδών 6,63

Κατασκευή ηλεκτρολογικού εξοπλισμού 6,52

Κατασκευή προϊόντων από ελαστικό (καουτσούκ) και πλαστικές ύλες 5,19

Κατασκευή μηχανημάτων και ειδών εξοπλισμού π.δ.κ.α. 4,68

ΠΙΝΑΚΑΣ	7		Συντελεστές	βαρύτητας	των	τομέων	στη	διαμόρφωση	του	δείκτη	τιμών	 

των	εξαγωγών	εκτός	Ευρωπαϊκής	Ένωσης

Τομέας Συντελεστής
βαρύτητας

Κατασκευή λοιπού εξοπλισμού μεταφορών 51,89

Ορυχεία και λατομεία 27,10

Κατασκευή ηλεκτρονικών υπολογιστών, ηλεκτρονικών και οπτικών προϊόντων 14,53

Παραγωγή οπτάνθρακα και προϊόντων διύλισης πετρελαίου 11,20

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τη μεταφορά δραστηριότητες 9,72

Παραγωγή χημικών ουσιών και προϊόντων 7,16

Πλωτές μεταφορές 6,88

Παραγωγή βασικών μετάλλων 4,90

Κατασκευή μηχανημάτων και ειδών εξοπλισμού π.δ.κ.α. 3,72

Άλλες επαγγελματικές, επιστημονικές και τεχνικές δραστηριότητες· κτηνιατρικές 
δραστηριότητες 2,71
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κατανάλωσης παρά των αντίστοιχων δεικτών της 
ιδιωτικής κατανάλωσης και του εξωτερικού τομέα. 
Ειδικότερα, όσον αφορά την κρατική κατανάλωση, 
αυτό οφείλεται, αφενός, στην υψηλή συμβολή των 
μισθών των τομέων που σχετίζονται με τις δραστη-
ριότητες του δημόσιου τομέα στη διαμόρφωση της 
κρατικής κατανάλωσης και, αφετέρου, στη χαμηλή 
συμβολή των εισαγωγών στη διαμόρφωση της εν 
λόγω δαπάνης, οι οποίες αφορούν κυρίως φαρμα-
κευτικά προϊόντα. Από την άλλη πλευρά, η συμβολή 
των μισθών στη διαμόρφωση του δείκτη τιμών των 
εξαγωγών της χώρας είναι σχετικά χαμηλή, ενώ η 
αντίστοιχη συμβολή των εισαγωγών και, ιδιαίτερα, 
των εισαγωγών βιομηχανικών προϊόντων είναι σχε-
τικά υψηλή. Σε αντίστοιχα συμπεράσματα καταλή-
γουν και οι Αθανασίου και Τσούμα (2013) κατά την 
εκτίμηση της εισαγόμενης συνιστώσας της κατανά-
λωσης και των εξαγωγών της ελληνικής οικονομί-
ας, εντοπίζοντας υψηλή τεχνολογική εξάρτηση της 
χώρας σε εισαγόμενες βιομηχανικές εισροές12. Συ-
νεπώς, η βελτίωση των επιδόσεων του εξωτερικού 
τομέα απαιτεί, καταρχάς, πολιτικές υποκατάστα-
σης των εισαγωγών και, ιδιαίτερα, των εισαγωγών 

μία σχετικά υψηλή συμμετοχή των εν λόγω εισαγω-
γών στη διαμόρφωση των τιμών και, αφετέρου, μία 
σχετικά μικρή συμμετοχή του τομέα στη διαμόρ-
φωση της προστιθέμενης αξίας της οικονομίας, με 
αποτέλεσμα οι εν λόγω τομείς να εμφανίζουν υψη-
λούς συντελεστές βαρύτητας στη διαμόρφωση των 
τιμών. Συνεπώς, κατά την εφαρμογή οικονομικών 
πολιτικών που επηρεάζουν συνιστώσες κόστους το-
μέων με υψηλούς συντελεστές βαρύτητας, θα πρέ-
πει να λαμβάνεται υπόψη και η δυσανάλογα ισχυρή 
επίπτωση αυτών των πολιτικών στους δείκτες τιμών 
της τελικής ζήτησης. 

Όπως γίνεται αντιληπτό, όλα τα παραπάνω ευρή-
ματα συγκροτούν έναν «χάρτη» εναλλακτικών επι-
λογών οικονομικής πολιτικής και των αντίστοιχων 
επιπτώσεών τους, ενώ φαίνεται να είναι σε συμ-
φωνία με τα αποτελέσματα της εφαρμοσθείσας 
οικονομικής πολιτικής των προγραμμάτων προσαρ-
μογής, καθώς, σύμφωνα με τα ευρήματα του πα-
ρόντος πλαισίου ανάλυσης, μία πολιτική μείωσης 
μισθών («εσωτερική υποτίμηση») στην ελληνική 
οικονομία τείνει να είναι περισσότερο αποτελε-
σματική στη μείωση του δείκτη τιμών της κρατικής 

ΠΙΝΑΚΑΣ	8		Συντελεστές	βαρύτητας	των	τομέων	στη	διαμόρφωση	του	δείκτη	τιμών	 

της	συνολικής	τελικής	ζήτησης

Τομέας Συντελεστής
βαρύτητας

Κατασκευή λοιπού εξοπλισμού μεταφορών 35,53

Κατασκευή ηλεκτρονικών υπολογιστών, ηλεκτρονικών και οπτικών προϊόντων 20,30

Κατασκευή μηχανοκίνητων οχημάτων, ρυμουλκούμενων και ημιρυμουλκούμενων οχημάτων 9,90

Ορυχεία και λατομεία 9,42

Παραγωγή βασικών φαρμακευτικών προϊόντων και φαρμακευτικών παρασκευασμάτων 6,09

Παραγωγή χημικών ουσιών και προϊόντων 5,53

Κατασκευή μηχανημάτων και ειδών εξοπλισμού π.δ.κ.α. 3,82

Παραγωγή κλωστοϋφαντουργικών υλών, ειδών ενδυμασίας, δέρματος και δερμάτινων ειδών 3,52

Χαρτοποιία και κατασκευή χάρτινων προϊόντων 3,43

Κατασκευή επίπλων και άλλες μεταποιητικές δραστηριότητες 3,28

12. Για επιπλέον ευρήματα σχετικά με την εξάρτηση της ελληνικής οικονομίας από εισαγόμενα εμπορεύματα, βλέπε, π.χ., Ntemiroglou 

(2016), Leriou et al. (2016), Mariolis (2018), Mariolis and Soklis (2018), και Mariolis et al. (2019a), ενώ για ευρήματα σχετικά με το έλλειμμα 

διεθνούς ανταγωνιστικότητας της ελληνικής βιομηχανίας, βλέπε, π.χ., Κωνσταντακοπούλου (2015), και Κωνσταντακοπούλου και Σκίντζη 

(2015α, 2015β).
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τιμών ανά κατηγορία τελικής ζήτησης είναι οι 
εξής: (α) τα κέρδη, τα οποία συμβάλλουν κατά 
36% στο ύψος της ιδιωτικής κατανάλωσης, (β) 
οι μισθοί, οι οποίοι συμβάλλουν κατά 39% στο 
ύψος της κρατικής κατανάλωσης, και (γ) οι ει-
σαγωγές, οι οποίες συμβάλλουν κατά 38% στο 
ύψος του ακαθάριστου σχηματισμού παγίου κε-
φαλαίου, κατά 36% στις εξαγωγές εντός Ε.Ε. και 
κατά 37% στις εξαγωγές εκτός Ε.Ε.

(iii) Η περαιτέρω διερεύνηση της επίδρασης των 
συνιστωσών κόστους κάθε τομέα στο επίπεδο 
τιμών των διαφόρων κατηγοριών τελικής ζήτη-
σης, καθώς και η σχετική εκτίμηση των «συντε-
λεστών βαρύτητας» των διαφόρων τομέων στη 
διαμόρφωση των δεικτών τιμών, έδειξαν ότι ο 
δείκτης τιμών της ιδιωτικής κατανάλωσης και, 
ιδίως, οι δείκτες τιμών των εξαγωγών ανάγο-
νται σε μεγάλο βαθμό σε κόστη από εισαγωγές 
βιομηχανικών προϊόντων. Από την άλλη πλευ-
ρά, κάτι τέτοιο δεν ισχύει για τον δείκτη τιμών 
της κρατικής κατανάλωσης, ο οποίος διαμορ-
φώνεται κυρίως από μισθούς τομέων που συν-
δέονται με τις δραστηριότητες του δημοσίου 
τομέα. 

Τα ευρήματα του παρόντος πλαισίου ανάλυσης φαί-
νεται να είναι σε συμφωνία με τα αποτελέσματα της 
εφαρμοσθείσας οικονομικής πολιτικής της εσωτερι-
κής υποτίμησης, η οποία είχε σχετικά μεγαλύτερη 
επίδραση στη μείωση των δημοσιονομικών ελλειμ-
μάτων της χώρας και σχετικά χαμηλότερη στις επι-
δόσεις του εξωτερικού τομέα της και στη συγκράτη-
ση του δείκτη τιμών καταναλωτή, ενώ αναδεικνύουν 
την ανάγκη εφαρμογής πολιτικών υποκατάστασης 
των εισαγωγών και, ιδιαίτερα, των εισαγωγών βι-
ομηχανικών προϊόντων ώστε να τονωθεί αποτελε-
σματικά (και σε μεσο- μακροπρόθεσμη προοπτική) η 
ανταγωνιστικότητα του εξωτερικού τομέα της οικο-
νομίας. 

Μελλοντικές έρευνες θα πρέπει να συνδέσουν τα ευ-
ρήματα της παρούσας ανάλυσης με αντίστοιχα ευ-
ρήματα κατά την ανάλυση του συστήματος φυσικών 
ποσοτήτων της ελληνικής οικονομίας και να επικαι-
ροποιήσουν την ανάλυση με στοιχεία από τους πιο 
πρόσφατους Πίνακες Εισροών-Εκροών.

βιομηχανικών προϊόντων, οι οποίες διαμορφώνουν 
τους δείκτες τιμών των εξαγωγών της οικονομίας13. 
Η πολιτική αυτή θα είναι ευεργετική και στη συγκρά-
τηση του δείκτη τιμών της ιδιωτικής κατανάλωσης, 
ο οποίος σε μεγάλο βαθμό διαμορφώνεται από τις 
εισαγωγές βιομηχανικών προϊόντων.

4. Συμπερασματικές παρατηρήσεις

Στον παρόν άρθρο εκτιμήθηκε, στα πλαίσια του ανοι-
χτού συστήματος Εισροών-Εκροών του Leontief και 
με χρήση στοιχείων από τον Συμμετρικό Πίνακα Εισ-
ροών-Εκροών της ελληνικής οικονομίας του έτους 
2010, η άμεση και έμμεση συμβολή των διαφόρων συ-
νιστωσών κόστους (καθαροί φόροι, μισθοί, εργοδο-
τικές εισφορές, αποσβέσεις, κέρδη, εισαγωγές) στη 
διαμόρφωση τόσο του επιπέδου τιμών των εμπορευ-
μάτων των διαφόρων τομέων όσο και του επιπέδου 
τιμών των διαφόρων κατηγοριών της τελικής ζήτησης 
(ιδιωτική κατανάλωση, κρατική κατανάλωση, ακαθά-
ριστος σχηματισμός παγίου κεφαλαίου, μεταβολή 
αποθεμάτων, μεταβολή τιμαλφών και εξαγωγές) της 
ελληνικής οικονομίας. Τα κύρια ευρήματα της ανάλυ-
σής μας είναι τα εξής:

(i) Τη μεγαλύτερη συμβολή στη διαμόρφωση των 
τιμών των εμπορευμάτων έχουν τα κέρδη (29%), 
οι εισαγωγές (24%) και οι μισθοί (23%). Περαιτέ-
ρω, εντοπίζεται ότι η συμβολή των εισαγωγών εί-
ναι σημαντικά υψηλότερη στη διαμόρφωση των 
τιμών των βιομηχανικών εμπορευμάτων, όπου 
κυμαίνεται στο 50% κατά μέσο όρο. Η διερεύ-
νηση της επίδρασης των κατηγοριών κόστους 
κάθε τομέα στις τιμές των τελικών προϊόντων 
όλων των υπόλοιπων τομέων καταδεικνύει ότι οι 
τομείς των υπηρεσιών έχουν μία σχετικά χαμηλή 
συμβολή στη διαμόρφωση των τιμών των βιο-
μηχανικών εμπορευμάτων, ενώ, αντιθέτως, οι 
συνιστώσες κόστους των βιομηχανικών τομέων, 
και ιδιαιτέρως οι εισαγωγές βιομηχανικών εμπο-
ρευμάτων, έχουν μία σχετικά υψηλή συμβολή 
στη διαμόρφωση των τιμών του συνόλου σχεδόν 
των εμπορευμάτων της οικονομίας.

(ii) Οι συνιστώσες κόστους που έχουν την υψηλό-
τερη συμβολή στη διαμόρφωση του επιπέδου 

13. Για τη διερεύνηση των σχέσεων μεταξύ της ανταγωνιστικότητας του εξωτερικού τομέα της ελληνικής οικονομίας και των εσωτερικών 

και εξωτερικών ελλειμάτων της, βλέπε Aliber (2010, 2011), ενώ για τις επιπτώσεις της μείωσης των μισθών στην ενεργό ζήτηση ενός οι-

κονομικού συστήματος, βλέπε Bhaduri and Marglin (1990), και Stockhammer and Onaran (2012). Για τις πολλαπλασιαστικές επιδράσεις 

μεταβολών της ενεργού ζήτησης στο προϊόν και την απασχόληση στην ελληνική οικονομία, βλέπε Αθανασίου et al. (2014)· Mariolis and 

Soklis (2018)· Ntemiroglou (2016)· Tsekeris (2017)· Mariolis et al. (2018). Τέλος, για μια συγκριτική ανάλυση μεταξύ εσωτερικής και εξωτε-

ρικής υποτίμησης στην ελληνική οικονομία, βλέπε Mariolis et al. (2019b).
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Παράρτημα

ΠΙΝΑΚΑΣ	Π1		Ταξινόμηση	τομέων	ελληνικής	οικονομίας

α/α Ονοματολογία	τομέων

1 Φυτική και ζωική παραγωγή, θήρα και συναφείς δραστηριότητες

2 ∆ασοκομία και υλοτομία

3 Αλιεία και υδατοκαλλιέργεια

4 Ορυχεία-Λατομεία

5 Παραγωγή τροφίμων, ποτών και προϊόντων καπνού

6 Παραγωγή κλωστοϋφαντουργικών υλών, ειδών ενδυμασίας, δέρματος και δερμάτινων ειδών

7 Βιομηχανία ξύλου και κατασκευή προϊόντων από ξύλο και φελλό, εκτός από έπιπλα· κατασκευή ειδών 
καλαθοποιίας και σπαρτοπλεκτικής

8 Χαρτοποιία και κατασκευή χάρτινων προϊόντων

9 Εκτυπώσεις και αναπαραγωγή προεγγεγραμμένων μέσων

10 Παραγωγή οπτάνθρακα και προϊόντων διύλισης πετρελαίου

11 Παραγωγή χημικών ουσιών και προϊόντων

12 Παραγωγή βασικών φαρμακευτικών προϊόντων και φαρμακευτικών παρασκευασμάτων 

13 Κατασκευή προϊόντων από ελαστικό (καουτσούκ) και πλαστικές ύλες

14 Παραγωγή άλλων μη μεταλλικών ορυκτών προϊόντων

15 Παραγωγή βασικών μετάλλων

16 Κατασκευή μεταλλικών προϊόντων, με εξαίρεση τα μηχανήματα και τα είδη εξοπλισμού

17 Κατασκευή ηλεκτρονικών υπολογιστών, ηλεκτρονικών και οπτικών προϊόντων

18 Κατασκευή ηλεκτρολογικού εξοπλισμού

19 Κατασκευή μηχανημάτων και ειδών εξοπλισμού π.δ.κ.α.

20 Κατασκευή μηχανοκίνητων οχημάτων, ρυμουλκούμενων και ημιρυμουλκούμενων οχημάτων

21 Κατασκευή λοιπού εξοπλισμού μεταφορών

22 Κατασκευή επίπλων και άλλες μεταποιητικές δραστηριότητες

23 Επισκευή και εγκατάσταση μηχανημάτων και εξοπλισμού

24 Παροχή ηλεκτρικού ρεύματος, φυσικού αερίου, ατμού και κλιματισμού

25 Συλλογή, επεξεργασία και παροχή νερού

26 Επεξεργασία λυμάτων· συλλογή, επεξεργασία και διάθεση αποβλήτων· ανάκτηση υλικών· 
δραστηριότητες εξυγίανσης και άλλες υπηρεσίες για τη διαχείριση αποβλήτων

27 Κατασκευές 

28 Χονδρικό και λιανικό εμπόριο και επισκευή μηχανοκίνητων οχημάτων και μοτοσυκλετών

29 Χονδρικό εμπόριο, εκτός από το εμπόριο μηχανοκίνητων οχημάτων και μοτοσυκλετών

30 Λιανικό εμπόριο, εκτός από το εμπόριο μηχανοκίνητων οχημάτων και μοτοσυκλετών

31 Χερσαίες μεταφορές και μεταφορές μέσω αγωγών

32 Πλωτές μεταφορές

33 Αεροπορικές μεταφορές
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ΠΙΝΑΚΑΣ	Π1		(συνέχεια)

α/α Ονοματολογία	τομέων

34 Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τη μεταφορά δραστηριότητες

35 Ταχυδρομικές και ταχυμεταφορικές δραστηριότητες

36 ∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύματος· δραστηριότητες υπηρεσιών εστίασης

37 Εκδοτικές δραστηριότητες

38 Παραγωγή κινηματογραφικών ταινιών, βίντεο και τηλεοπτικών προγραμμάτων, ηχογραφήσεις και 
μουσικές εκδόσεις· δραστηριότητες προγραμματισμού και ραδιοτηλεοπτικών εκπομπών

39 Τηλεπικοινωνίες

40 ∆ραστηριότητες προγραμματισμού ηλεκτρονικών υπολογιστών, παροχής συμβουλών και συναφείς 
δραστηριότητες· δραστηριότητες υπηρεσιών πληροφορίας

41 ∆ραστηριότητες παροχής χρηματοοικονομικών υπηρεσιών, με εξαίρεση τις ασφαλιστικές 
δραστηριότητες και τα συνταξιοδοτικά ταμεία

42 Ασφαλιστικά, αντασφαλιστικά και συνταξιοδοτικά ταμεία, εκτός από την υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση

43 ∆ραστηριότητες συναφείς προς τις χρηματοοικονομικές υπηρεσίες και τις ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

44 ∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας εκτός από τα τεκμαρτά ενοίκια

45 Τεκμαρτά ενοίκια

46 Νομικές και λογιστικές δραστηριότητες· δραστηριότητες κεντρικών γραφείων· δραστηριότητες 
παροχής συμβουλών διαχείρισης

47 Αρχιτεκτονικές δραστηριότητες και δραστηριότητες μηχανικών· τεχνικές δοκιμές και αναλύσεις

48 Επιστημονική έρευνα και ανάπτυξη

49 ∆ιαφήμιση και έρευνα αγοράς

50 Άλλες επαγγελματικές, επιστημονικές και τεχνικές δραστηριότητες· κτηνιατρικές δραστηριότητες

51 ∆ραστηριότητες ενοικίασης και εκμίσθωσης

52 ∆ραστηριότητες απασχόλησης

53 ∆ραστηριότητες ταξιδιωτικών πρακτορείων, γραφείων οργανωμένων ταξιδιών και υπηρεσιών 
κρατήσεων και συναφείς δραστηριότητες

54 ∆ραστηριότητες παροχής προστασίας και ερευνών· δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών σε κτίρια 
και εξωτερικούς χώρους· διοικητικές δραστηριότητες γραφείου, γραμματειακή υποστήριξη και άλλες 
δραστηριότητες παροχής υποστήριξης προς τις επιχειρήσεις

55 ∆ημόσια διοίκηση και άμυνα· υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση

56 Εκπαίδευση

57 ∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας

58 ∆ραστηριότητες κοινωνικής μέριμνας

59 ∆ημιουργικές δραστηριότητες, τέχνες και διασκέδαση· δραστηριότητες βιβλιοθηκών, 
αρχειοφυλακείων, μουσείων και λοιπές πολιτιστικές δραστηριότητες· τυχερά παιχνίδια και στοιχήματα

60 Αθλητικές δραστηριότητες και δραστηριότητες διασκέδασης και ψυχαγωγίας

61 ∆ραστηριότητες οργανώσεων

62 Επισκευή ηλεκτρονικών υπολογιστών και ειδών ατομικής ή οικιακής χρήσης

63 Άλλες δραστηριότητες παροχής προσωπικών υπηρεσιών

64 ∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών οικιακού προσωπικού και μη διαφοροποιημένες δραστη-
ριότητες ιδιωτικών νοικοκυριών, που αφορούν την παραγωγή αγαθών και υπηρεσιών για ιδία χρήση
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