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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 

ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 

 
1. ∆ιεθνείς οικονοµικές εξελίξεις 
 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
1
 εκτιµά ρυθµό µεγέθυνσης στο 2,9% και 3,0% για την παγκόσµια ανάπτυξη 

το 2019 και 2020 αντίστοιχα, δηλαδή χαµηλότερο κατά 0,1% και 0,4% από τις προβλέψεις του ∆ΝΤ. 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της τελευταίας έκθεσης του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου
2
 (World Eco-

nomic Outlook, Οκτώβριος 2019) η πορεία της παγκόσµιας ανάπτυξης εξακολουθεί να είναι υποτονι-

κή, καθώς προβλέπεται σε 3,0% και 3,4% για τα έτη 2019 και 2020 αντίστοιχα (από 3,6% το 2018) 

(Πίνακας 1.1). Οι εξελίξεις στην παγκόσµια ανάπτυξη διαµορφώνονται κυρίως εν µέσω της αναµενό-

µενης επιβράδυνσης της κυκλικής δυναµικής στις προηγµένες οικονοµίες, της κλιµάκωσης των εµπο-

ρικών εντάσεων, της επιβράδυνσης της οικονοµίας της Κίνας και της ανάκαµψης των αναδυόµενων 

οικονοµιών (εκτός της Κίνας).  

 

Σηµειώνεται ότι οι προοπτικές έχουν αναθεωρηθεί προς τα κάτω κατά 0,2% και 0,1% για τα έτη 2019 

και 2020 αντίστοιχα, συγκριτικά µε την έκθεση του Ιουλίου του ιδίου έτους. Η προς τα κάτω αναθεώ-

ρηση αντανακλά αφενός µια λιγότερο δυναµική ανάκαµψη σε ορισµένες αναδυόµενες οικονοµίες της 

αγοράς απ’ ό,τι αναµενόταν και αφετέρου τις αναταράξεις στο παγκόσµιο εµπόριο.  

 

Στις αναπτυγµένες χώρες ο ρυθµός οικονοµικής µεγέθυνσης παραµένει αµετάβλητος για το 2020 σε 

1,7% και µειωµένος κατά 0,2% για το 2019 σε σχέση µε τα στοιχεία της προηγούµενης έκθεσης (Ιού-

λιος 2019). Ειδικότερα για τις ΗΠΑ, το ∆ΝΤ σύµφωνα µε την έκθεση του Οκτωβρίου 2019, προβλέ-

πει ανάπτυξη 2,4% και 2,1% για το 2019 και 2020 αντίστοιχα, µειωµένη κατά 0,2% για το 2019 και 

αυξηµένη κατά 0,2% για το 2020, συγκριτικά µε την έκθεση του Ιουλίου του ιδίου έτους. Η χαµηλό-

τερη εκτίµηση των προβλέψεων της οικονοµίας των ΗΠΑ βασίζεται στις επιπτώσεις από την αβε-

βαιότητα ως προς τις επιδράσεις των κλιµακούµενων µέτρων του εµπορικού προστατευτισµού και σε 

µεγάλο βαθµό στην ωρίµανση του οικονοµικού κύκλου. 

 

Για την Ευρωζώνη αναµένεται ρυθµός οικονοµικής µεγέθυνσης 1,1%
2
 για το 2019 και 1,2% για το 

2020, σύµφωνα µε τα στοιχεία της έκθεσης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Νοέµβριος 2019), από 1,2% 

και 1,4% αντίστοιχα, σύµφωνα µε την αντίστοιχη έκθεση του Ιουλίου 2019. Η προς τα κάτω αναθεώ-

ρηση οφείλεται στις ασθενέστερες από τις αναµενόµενες επιδόσεις στους δείκτες οικονοµικής συγκυ-

ρίας στη ζώνη του ευρώ σε σχέση µε τις προβλέψεις του καλοκαιριού και στην επιβράδυνση της πο-

ρείας της παγκόσµιας οικονοµίας. Επίσης, πρωτίστως η διατήρηση των εντάσεων στο εµπόριο και 

δευτερευόντως η υποχώρηση στον βιοµηχανικό τοµέα και ειδικότερα στον κλάδο της αυτοκινητοβιο-

µηχανίας στη Γερµανία η οποία διαχέεται και σε άλλους τοµείς της οικονοµίας, όπως στον τοµέα των 

υπηρεσιών και στις αγορές εργασίας, έχουν επιβραδυντική επίπτωση στην πορεία της οικονοµικής 

δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ
3
. Επιπλέον, η δηµογραφική γήρανση, η χαµηλή συνολική παρα-

γωγικότητα, η υποχώρηση της παγκόσµιας ζήτησης, η πάντως µικρότερη σήµερα αβεβαιότητα σε 

σχέση µε το Brexit και η κλιµάκωση των µεταναστευτικών ροών αποτελούν τροχοπέδη στην οικονο-

µική ανάπτυξη της ζώνης του ευρώ. 

 

Στις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες, σύµφωνα µε τα στοιχεία της έκθεσης του ∆ΝΤ, η 

ανάπτυξη αναµένεται να διαµορφωθεί στο 3,9% και 4,6% το 2019 και 2020, χαµηλότερη κατά 0,2% 

και 0,1% αντίστοιχα, συγκριτικά µε τα στοιχεία της έκθεσης του Ιουλίου. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά 

                                                 
1  Φθινοπωρινές Οικονοµικές Προβλέψεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής, Νοέµβριος 2019. 
2  Ο ρυθµός µεταβολής του παγκόσµιου ΑΕΠ (εκτός ζώνης ευρώ), σύµφωνα µε την έκθεση του Σεπτεµβρίου 2019 της ΕΚΤ, εκτιµάται σε 

3,1% για το 2019 και 3,4% για το 2020, από 3,3% και 3,6% σύµφωνα µε την έκθεση Ιουνίου 2019 της ΕΚΤ. 
3  Ειδικότερα, λόγω του µεγάλου βαθµού ενσωµάτωσης της Ευρωζώνης στις Παγκόσµιες Αλυσίδες Αξίας (GVC) µε τους κύριους εµπορι-

κούς εταίρους της (ΗΠΑ, Κίνα, Ιαπωνία), οι επιβαλλόµενοι δασµοί έχουν µεγαλύτερη επίπτωση τόσο µέσω του κόστους των εισαγόµε-
νων εισροών ( upstream) όσο και µέσω των επιπτώσεων στα εξαγόµενα προϊόντα (downstream). 
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κυρίως µια λιγότερο δυναµική ανάκαµψη σε ορισµένες αναδυόµενες οικονοµίες από ό,τι αναµενόταν 

προηγουµένως. 

 

Η ανάπτυξη της Κίνας αναµένεται να διαµορφωθεί σε 6,1% το 2019 και 5,8% το 2020, έναντι 6,6% το 

2018, χαµηλότερη κατά 0,1% και 0,2% για το 2019 και 2020 αντίστοιχα, συγκριτικά µε τα στοιχεία 

της προηγούµενης έκθεσης του Ιουλίου του ∆ΝΤ. Την επιβράδυνση της οικονοµίας της Κίνας επη-

ρεάζουν οι επιπτώσεις των περιορισµών στο διµερές εµπόριό της, οι πιέσεις που ασκεί η λήξη των 

δηµοσιονοµικών κινήτρων (πολιτικές που θεσπίστηκαν από την κυβέρνηση µε σκοπό την αύξηση της 

οικονοµικής δραστηριότητας, όπως η µείωση της φορολογίας), το υψηλό χρέος και οι δηµογραφικοί 

παράγοντες. 

 

Ο πληθωρισµός στις αναπτυγµένες οικονοµίες αναµένεται να διαµορφωθεί σε 1,5% και 1,8% για το 

2019 και 2020 αντίστοιχα, έναντι 2,0% το 2018. Για τις αναδυόµενες αγορές και τις αναπτυσσόµενες 

οικονοµίες εκτιµάται σε 4,7% και 4,8% για τα έτη 2019 και 2020 αντίστοιχα, έναντι 4,8% το 2018. 

Σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, η µέση τιµή του αργού πετρελαίου ανήλθε στα 71,5 δολάρια 

το βαρέλι το 2018. Για το 2019 προβλέπεται µέση τιµή του αργού πετρελαίου στα 63,3 δολάρια το 

βαρέλι και για το 2020 στα 57,4 δολάρια το βαρέλι. Οι εκτιµήσεις για τη µέση τιµή πετρελαίου το 

2019 και 2020 καταγράφονται χαµηλότερες συγκριτικά µε τις προηγούµενες εκθέσεις της Ευρωπαϊ-

κής Επιτροπής.  

 

Το παγκόσµιο εµπόριο, έπειτα από υποχώρηση σε 1,1% το 2019 από 3,6% το 2018, αναµένεται να 

ανακάµψει σε 3,2% το 2020, σύµφωνα µε τα στοιχεία της έκθεσης Οκτωβρίου 2019 του ∆ΝΤ, ωστό-

σο ο ρυθµός παραµένει χαµηλότερος από την οικονοµική δραστηριότητα. Ειδικότερα, για τις προηγ-

µένες οικονοµίες προβλέπεται ότι ο ρυθµός µεταβολής των εισαγωγών θα διαµορφωθεί σε 1,2% και 

2,7% για το 2019 και 2020 αντίστοιχα, έναντι 3,0% το 2018 και για τις αναδυόµενες αγορές και ανα-

πτυσσόµενες οικονοµίες εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί σε 0,7% και 4,3% το 2019 και 2020 αντίστοι-

χα, έναντι 5,1% το 2018. Ο ρυθµός µεταβολής των εξαγωγών στις αναπτυγµένες οικονοµίες αναµένε-

ται να διαµορφωθεί σε 0,9% και 2,5% το 2019 και 2020, αντίστοιχα, έναντι 3,1% το 2018. Στις ανα-

δυόµενες αγορές και αναπτυσσόµενες οικονοµίες ο ρυθµός µεταβολής των εξαγωγών εκτιµάται ότι θα 

διαµορφωθεί σε 1,9% για το 2019 και θα επιταχυνθεί σε 4,1% το 2020, από 3,9% το 2018.  

 

Πίνακας 1.1 Βασικά µεγέθη της παγκόσµιας οικονοµίας 
(% ετήσιες µεταβολές, σταθερές τιµές) 

 

 2018 2019* 2020* 

Παγκόσµιο ΑΕΠ 3,6 3,0 3,4 
ΑΕΠ ΕΕ** 2,0 1,4 1,4 
ΑΕΠ Ευρωζώνης** 1,9 1,1 1,2 
ΑΕΠ ΗΠΑ 2,9 2,4 2,1 
Παγκόσµιο Εµπόριο (αγαθά και υπηρεσίες) 3,6 1,1 3,2 
Πληθωρισµός    
α. Προηγµένες οικονοµίες 2,0 1,5 1,8 
β. Αναδυόµενες αγορές και αναπτυσσόµενες οικονοµίες 4,8 4,7 4,8 
Τιµή πετρελαίου (Brent, USD/barrel)** 71,5 63,3 57,4 

Πηγές: IMF, World Εconomic Οutlook, Update (Οκτώβριος 2019) 
* Εκτιµήσεις/Προβλέψεις 
** Φθινοπωρινές Οικονοµικές Προβλέψεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής, Νοέµβριος 2019 

 
Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

4
, η εξωτερική ζήτηση προϊόντων και 

υπηρεσιών της ζώνης του ευρώ αναµένεται να επιβραδυνθεί και να διαµορφωθεί σε 1,0% και 1,9% το 

2019 και το 2020 αντίστοιχα, έναντι 3,7% το 2018. Συγκριτικά µε τα στοιχεία της προηγούµενης έκ-

θεσης (Ιούνιος 2019), ο ρυθµός µεταβολής της εξωτερικής ζήτησης αναθεωρήθηκε προς τα κάτω κατά 

0,7% τόσο για το 2019 όσο και για το 2020. Η επιβράδυνση της εξωτερικής ζήτησης αγαθών και υπη-

                                                 
4  «Μακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ για τη ζώνη του ευρώ» Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, Σεπτέµβριος 2019.. 
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ρεσιών της ευρωζώνης, η οποία συνδέεται µε την επιβράδυνση της παγκόσµιας οικονοµικής δραστη-

ριότητας, αναµένεται να περιορίσει την άνοδο των εξαγωγών κατά τα έτη 2019 και 2020. 

 

Οι ευνοϊκές συνθήκες στην αγορά εργασίας της ζώνης του ευρώ µέχρι τώρα συνέβαλαν στη διατήρη-

ση της ιδιωτικής κατανάλωσης και της εγχώριας ζήτησης. Ωστόσο, σύµφωνα µε την έκθεση της Ευ-

ρωπαϊκής Επιτροπής, οι συνθήκες στην αγορά εργασίας γίνονται λιγότερο ευνοϊκές για τα επόµενα 

δύο έτη. Ο ρυθµός αύξησης της απασχόλησης εκτιµάται σε 1,1% και 0,5% για το 2019 και το 2020 

αντίστοιχα, έναντι 1,5% το 2018, αντανακλώντας εν µέρει βραχυπρόθεσµα την αρνητική επίδραση 

προσωρινών παραγόντων. Το ποσοστό ανεργίας εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί σε 7,7% και 7,5% το 

2019 και 2020 αντίστοιχα, έναντι 8,2% το 2018, σύµφωνα µε την έκθεση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας (Σεπτέµβριος 2019).  

 

Εν κατακλείδι, η πρόβλεψη για ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας το 2020 σε σχέση µε το 2019 

βασίζεται κυρίως σε παράγοντες όπως η εξασθένηση των παροδικών δυσµενών επιδράσεων ειδικότε-

ρα στη ζώνη του ευρώ και η άνοδος των ρυθµών µεγέθυνσης ορισµένων αναπτυσσόµενων οικονο-

µιών. Ωστόσο οι κίνδυνοι του µεταβαλλόµενου διεθνούς περιβάλλοντος παραµένουν απειλή για την 

παγκόσµια οικονοµία. Στο πλαίσιο αυτό η προβλεπόµενη ανάκαµψη του ρυθµού παγκόσµιας ανάπτυ-

ξης το 2020 προϋποθέτει την άµβλυνση των εντάσεων και της αβεβαιότητας του διεθνούς περιβάλλο-

ντος. Η άνοδος του εµπορικού προστατευτισµού, η περαιτέρω κλιµάκωση των γεωπολιτικών εντάσε-

ων, η πολιτική αβεβαιότητα (Brexit), η υποχώρηση του κλάδου της βιοµηχανίας και η διάχυσή της και 

σε άλλους τοµείς της οικονοµίας, η χαµηλή παραγωγικότητα στο σύνολό της και η κλιµατική αλλαγή 

αποτελούν βασικούς κινδύνους που αντιµετωπίζει η διεθνής οικονοµία τόσο σε βραχυπρόθεσµο όσο 

και σε µακροπρόθεσµο επίπεδο.  

 

Η ενιαία νοµισµατική πολιτική στη ζώνη του ευρώ 
 

Μετά τον ισχυρό ρυθµό ανάπτυξης που καταγράφηκε το 2017, η οικονοµική δραστηριότητα στη ζώνη 

του ευρώ συνέχισε να ενισχύεται την επόµενη διετία µε ρυθµό ο οποίος επιβραδύνθηκε σηµαντικά, 

κυρίως στη διάρκεια του 2018. Συγκεκριµένα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του πραγµατικού ΑΕΠ στη 

ζώνη του ευρώ διαµορφώθηκε σε 1,1% το γ’ τρίµηνο του 2019 έναντι 1,2% το 2018 και 3% το 2017. 

Η επιβράδυνση αυτή αντανακλά κυρίως την επιβράδυνση της εξωτερικής ζήτησης στη ζώνη του ευ-

ρώ, µε αποτέλεσµα οι βραχυπρόθεσµες προοπτικές της ανάπτυξης να είναι ασθενέστερες από ό,τι αρ-

χικά αναµενόταν. Ωστόσο, η οικονοµική ανάκαµψη στη ζώνη του ευρώ εκτιµάται ότι θα συνεχιστεί 

ελαφρά επιταχυνόµενη τα αµέσως επόµενα έτη. Η εξωτερική ζήτηση αναµένεται να εξακολουθήσει 

να επηρεάζει θετικά τις εξαγωγές, ενώ η διατήρηση των ευνοϊκών χρηµατοδοτικών συνθηκών και της 

πολύ διευκολυντικής κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ, καθώς και η πε-

ραιτέρω βελτίωση στην απασχόληση και την αµοιβή της εργασίας, προβλέπεται να εξακολουθήσουν 

να στηρίζουν την εσωτερική ζήτηση. Οι κίνδυνοι για τις προοπτικές της οικονοµικής δραστηριότητας 

στη ζώνη του ευρώ ωστόσο θεωρούνται µειούµενοι και συνδέονται µε γεωπολιτικούς κινδύνους, µε 

την τάση ενίσχυσης του προστατευτισµού στο διεθνές εµπόριο καθώς και µε ορισµένες δυσµενείς ε-

ξελίξεις που παρατηρούνται στις αναδυόµενες αγορές.  

 

Ο ρυθµός πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ παρουσίασε από το τελευταίο τρίµηνο του 2018 και µετά 

σηµαντική επιβράδυνση, κυρίως λόγω της υποχώρησης των τιµών της ενέργειας και σε µικρότερο 

βαθµό των τροφίµων (Οκτώβριος 2019: 0,7%, ∆εκ. 2018: 1,5%). Ο πυρήνας του πληθωρισµού (δηλ. ο 

ρυθµός µεταβολής των τιµών εκτός ενέργειας και ειδών διατροφής) παρέµεινε γενικά υποτονικός και 

σχετικά σταθερός από τα µέσα του 2017 και µετά, κυµαινόµενος γύρω από το 1% (Οκτώβριος 2019: 

1,1%, ∆εκέµβριος 2018: 0,9%), ενώ και οι πληθωριστικές προσδοκίες κυµαίνονται πλέον σε ιστορικά 

χαµηλά επίπεδα.  

 

Σύµφωνα µε τις πλέον πρόσφατες µακροοικονοµικές προβολές της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

(ΕΚΤ) (Σεπτέµβριος 2019), ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να διαµορφωθεί κατά µέσο 

όρο στα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ σε 1,2% για το 2019, σε 1,0% το 2020 και σε 1,5% το 2021. 

Ο πυρήνας του πληθωρισµού αναµένεται να ενισχυθεί µεσοπρόθεσµα, ως αποτέλεσµα των µέτρων 
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νοµισµατικής πολιτικής, της σταθερής αύξησης του κόστους εργασίας και της συνέχισης της οικονο-

µικής ανάκαµψης στη ζώνη του ευρώ. 

 

Το 2019 η κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος διατηρήθηκε πολύ 

διευκολυντική, προκειµένου να διασφαλισθεί ότι ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ 

θα επανέλθει µεσοπρόθεσµα σε επίπεδα λίγο χαµηλότερα του 2% ώστε να αποκατασταθεί η σταθερό-

τητα των τιµών, η οποία αποτελεί τον πρωταρχικό στόχο του Ευρωσυστήµατος. Στη διάρκεια του 

2019 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνιζε την ανάγκη διατήρησης πολύ διευκολυντικής νοµι-

σµατικής πολιτικής για µεγάλο χρονικό διάστηµα, καθώς οι πληθωριστικές πιέσεις παρέµεναν γενικά 

υποτονικές και οι δείκτες των πληθωριστικών προσδοκιών είχαν υποχωρήσει, ενώ ταυτόχρονα επεσή-

µανε τις ασθενέστερες προοπτικές της οικονοµικής ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ. Το Σεπτέµβριο του 

2019, το ∆Σ της ΕΚΤ αποφάσισε να µειώσει περαιτέρω το επιτόκιο στη διευκόλυνση αποδοχής κατα-

θέσεων του Ευρωσυστήµατος κατά 10 µονάδες βάσης σε -0,50%.
5
  

 

Την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2019 η διεξαγωγή του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτ-

λων
6
 συνεχίστηκε αποκλειστικά µέσω της επανεπένδυσης των κεφαλαίων που αποπληρώνονταν, λόγω 

ωρίµανσης των χρεογράφων που είχαν αποκτηθεί προηγουµένως στο πλαίσιο του προγράµµατος, κα-

θώς είχε αποφασιστεί (στα µέσα του 2018) µηδενισµός των καθαρών αγορών από τις αρχές του τρέ-

χοντος έτους. Ωστόσο, το Σεπτέµβριο του 2019 το ∆Σ της ΕΚΤ αποφάσισε να επανεκκινήσει από το 

Νοέµβριο του τρέχοντος έτους τις καθαρές αγορές στο πλαίσιο του προγράµµατος αυτού, το ύψος των 

οποίων θα ανέρχεται µηνιαίως σε 20 δισ. ευρώ. Οι καθαρές αγορές αναµένεται να συνεχιστούν όσο 

κρίνεται απαραίτητο για την ενίσχυση της διευκολυντικής επίδρασης των πολύ χαµηλών επιτοκίων 

πολιτικής και να ολοκληρωθούν λίγο πριν τα επιτόκια αυτά αρχίσουν να αυξάνονται. Ωστόσο, η πολι-

τική των επανεπενδύσεων, υπό το πρίσµα του σηµαντικού µεγέθους που έχει λάβει πλέον το χαρτο-

φυλάκιο τίτλων του Ευρωσυστήµατος, αναµένεται να συνεχιστεί για µακρά χρονική περίοδο µετά την 

ηµεροµηνία αύξησης των επιτοκίων από την ΕΚΤ και για όσο χρονικό διάστηµα κρίνεται αναγκαίο να 

διατηρηθούν πολύ διευκολυντικές νοµισµατικές συνθήκες. 

 

Τον Μάρτιο του 2019 αποφασίστηκε η διεξαγωγή από το Σεπτέµβριο 2019, ανά τρίµηνο, τρίτης σει-

ράς στοχευµένων πράξεων µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (TLTRO-III), µε σκοπό τη διατή-

ρηση ευνοϊκών όρων τραπεζικής χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών και την ε-

νίσχυση του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στην πραγµατική οικονοµία. Μετά 

τις τροποποιήσεις των αρχικών όρων που έγιναν το Σεπτέµβριο του 2019 ώστε να επιτευχθεί ακόµη 

πιο επεκτατικό αποτέλεσµα, η διάρκεια των πράξεων προβλέπεται 3ετής και το επιτόκιο στις πράξεις 

αυτές προβλέπεται ίσο µε το µέσο όρο του επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του 

Ευρωσυστήµατος, όπως αυτό θα διαµορφωθεί κατά τη διάρκεια κάθε στοχευµένης πράξης. Προβλέ-

πεται επίσης δυνατότητα εθελοντικής πρόωρης µερικής ή ολικής αποπληρωµής ανά τρίµηνο (µετά την 

πάροδο 24 µηνών από την ηµεροµηνία διακανονισµού κάθε στοχευµένης πράξης) των ποσών που θα 

έχουν αντληθεί µέσω TLTRO-IΙΙ. Οι τράπεζες που θα χορηγήσουν επαρκείς πιστώσεις προς την 

πραγµατική οικονοµία, δηλ. πιστώσεις πάνω από ένα προκαθορισµένο όριο αναφοράς, απολαµβάνουν 

µειωµένου επιτοκίου χρηµατοδότησης από το Ευρωσύστηµα, το οποίο µπορεί να φτάσει µέχρι το µέ-

σο επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων κατά τη διάρκεια κάθε στοχευµένης πρά-

ξης. Η έκταση της µείωσης του επιτοκίου είναι ανάλογη µε το βαθµό κατά τον οποίο η πιστοδοτική 

δραστηριότητα κάθε τράπεζας στην περίοδο 1 Απριλίου 2019 - 31 Μαρτίου 2021 θα έχει υπερβεί το 

όριο αναφοράς.  

 

Επίσης, µε σκοπό τη διευκόλυνση της µετάδοσης των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής µέσω 

των τραπεζών, το Σεπτέµβριο του 2019, το ∆Σ της ΕΚΤ αποφάσισε να εισαγάγει σύστηµα δύο βαθµί-

δων για τον εκτοκισµό των αποθεµατικών που τηρούν οι εµπορικές τράπεζες στην κεντρική τράπεζα, 

                                                 
5  Το επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησής του και το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση οριακής αναχρηµατοδότησης παρέ-

µειναν στο 0% και 0,25% αντίστοιχα, δηλαδή στα επίπεδα στα οποία έχουν διαµορφωθεί από το Μάρτιο του 2016. 
6  Το πρόγραµµα αυτό περιλαµβάνει το πρόγραµµα αγοράς προϊόντων τιτλοποίησης, το πρόγραµµα αγοράς καλυµµένων οµολογιών, το 

πρόγραµµα αγοράς τίτλων δηµόσιου τοµέα και το πρόγραµµα αγοράς εταιρικών οµολόγων µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων. 



ΕΙΣΗΓΗΤΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  1 

ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 2020  17 

µε βάση το οποίο, τµήµα της υπερβάλλουσας ρευστότητας που διακρατείται, θα εξαιρείται από το αρ-

νητικό επιτόκιο αποδοχής καταθέσεων. 

 

Τέλος, το 2019 συνεχίστηκε η διεξαγωγή των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και πιο µακρο-

πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, οι οποίες αναµένεται να διεξάγονται ως δηµοπρασίες σταθερού επι-

τοκίου, χωρίς ποσοτικό περιορισµό της χορηγούµενης ρευστότητας τουλάχιστον µέχρι τους πρώτους 

µήνες του 2021. 

 

 

2. Οι οικονοµικές εξελίξεις στην Ελλάδα 
 
2.1 Γενική επισκόπηση της ελληνικής οικονοµίας 
 

Το 2019 αποτελεί για την Ελλάδα έτος σταδιακής µετάβασης σε µία περίοδο ευνοϊκότερων οικονοµι-

κών συνθηκών. Τις συνθήκες αυτές συνδιαµορφώνουν το βελτιούµενο οικονοµικό κλίµα που εδραιώ-

νεται στο δεύτερο εξάµηνο του έτους (στη βάση της αυξηµένης εµπιστοσύνης και της επιτάχυνσης 

της µεταρρυθµιστικής προσπάθειας από τη νέα κυβέρνηση), η προσήλωση στους δηµοσιονοµικούς 

και µεταρρυθµιστικούς στόχους και οι µεγαλύτεροι βαθµοί ελευθερίας ως προς την εξειδίκευση των 

οικονοµικών πολιτικών εντός αυτών των στόχων.  

 

Με την ολοκλήρωση του τρίτου προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής, από τον Αύγουστο του 

2018, έχει ενεργοποιηθεί για την Ελλάδα το πλαίσιο της ενισχυµένης εποπτείας. Η εποπτεία εκτείνε-

ται σε έξι τοµείς, στους οποίους περιλαµβάνονται η δηµοσιονοµική πολιτική (δηµοσιονοµικοί στόχοι 

και δηµοσιονοµικές διαρθρωτικές πολιτικές), η κοινωνική πρόνοια, η χρηµατοπιστωτική σταθερότη-

τα, οι αγορές εργασίας και προϊόντων και η δηµόσια διοίκηση. Στο πλαίσιο αυτό, η Ελλάδα υπόκειται 

σε τριµηνιαίες αξιολογήσεις σχετικά µε την πρόοδο υλοποίησης των µεταρρυθµίσεων και, σε περί-

πτωση ευνοϊκής έκθεσης, υπάρχει η δυνατότητα, σε εξαµηνιαία βάση, να δροµολογείται η αποδέ-

σµευση µέτρων ελάφρυνσης του χρέους ύψους 0,7 % του ΑΕΠ ετησίως. 

 

Πέραν της ενισχυµένης εποπτείας, η Ελλάδα, από τον Οκτώβριο του 2018, εντάχθηκε για πρώτη φορά 

στις υποχρεώσεις του Ευρωπαϊκού Εξαµήνου, στο πλαίσιο των οποίων υποβλήθηκε τον Απρίλιο του 

τρέχοντος έτους από την προηγούµενη κυβέρνηση το Πρόγραµµα Σταθερότητας και το Εθνικό Πρό-

γραµµα Μεταρρυθµίσεων για το 2019, αλλά και εξετάστηκαν τα στοιχεία της ελληνικής Οικονοµίας 

στο πλαίσιο της ∆ιαδικασίας Μακροοικονοµικών Ανισορροπιών (MIP). Ως αποτέλεσµα, στην έκθεση 

των συστάσεων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την Ελλάδα (Φεβρουάριος 2019), διαπιστώθηκαν µα-

κροοικονοµικές ανισορροπίες που σχετίζονται µε το υψηλό επίπεδο του δηµόσιου χρέους ως προς το 

ΑΕΠ, την αρνητική καθαρή επενδυτική θέση της χώρας, το ύψος του αποθέµατος µη εξυπηρετούµε-

νων δανείων, το υψηλό ποσοστό ανεργίας και τους χαµηλούς ρυθµούς δυνητικής µεγέθυνσης και πα-

ραγωγικότητας. Όπως αναφέρεται στην ανάλυση που συµπεριλαµβάνεται στην έκθεση, για την εξά-

λειψη των συσσωρευµένων ανισορροπιών θα απαιτηθεί η συνεπής υλοποίηση των διαρθρωτικών αλ-

λαγών και η επιτάχυνση των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης.  

 

Οι ως άνω ανισορροπίες οφείλονται στις προ κρίσης δοµικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας, 

στις επιπτώσεις της µακροχρόνιας περιόδου αποεπένδυσης και στο επενδυτικό κενό που χαρακτηρίζει 

τα τελευταία χρόνια την ελληνική οικονοµία και τις αντίστοιχες επιπτώσεις στην πραγµατική οικονο-

µία (ΑΕΠ, παραγωγικότητα, απασχόληση), αλλά και στις µακροχρόνιες συνέπειες της πολιτικής δια-

πραγµάτευσης µε τα υπόλοιπα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ το πρώτο εξάµηνο του 2015. Λόγω 

των συσταλτικών δηµοσιονοµικών µέτρων, ο κύριος µοχλός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ µεταξύ 

2009 και 2018 ήταν ο εξωτερικός τοµέας της οικονοµίας, ο οποίος συνέβαλε θετικά στην ανάπτυξη 

κατά 1,3 ποσοστιαίες µονάδες σε ετήσιο µέσο όρο, έναντι αρνητικής µέσης ετήσιας συµβολής της εγ-

χώριας ζήτησης (κατανάλωσης και επενδύσεων) κατά 4,0 ποσοστιαίες µονάδες. Η ως άνω θετική 

συµβολή του πραγµατικού εξωτερικού τοµέα σηµατοδοτεί τη βελτίωση και στο ονοµαστικό Ισοζύγιο 

Τρεχουσών Συναλλαγών, η οποία υπήρξε άλλωστε βασικός στόχος της οικονοµικής προσαρµογής 

(∆ιάγραµµα 1.1.), που είχε όµως ουσιαστικά ολοκληρωθεί µέχρι το 2015. 
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∆ιάγραµµα 1.1  Εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
(% του ΑΕΠ, τρέχουσες τιµές) 

 
 Πηγή: Ετήσιοι Εθνικοί Λογαριασµοί 2018 (Ελληνική Στατιστική Αρχή), εκτιµήσεις/ προβλέψεις Υπουργείου Οικονοµικών 
 *Εκτιµήσεις / Προβλέψεις 

 
Όπως προαναφέρθηκε, από την έναρξη της κρίσης έχει δηµιουργηθεί στην Ελλάδα ένα µεγάλο 

επενδυτικό κενό, ως αποτέλεσµα της διαδοχικής συρρίκνωσης του όγκου των επενδύσεων στην πρώτη 

φάση της κρίσης, της απότοµης χειροτέρευσης των επιχειρηµατικών προσδοκιών και των συνθηκών 

ρευστότητας στην οικονοµία το 2015 (εν µέσω επιβολής περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων), και 

της µη αναµενόµενης εκ νέου συρρίκνωσης των επενδύσεων το 2018.  

 

Η ασκούµενη από τη νέα Κυβέρνηση οικονοµική πολιτική έχει ως κεντρικό στόχο την αναστροφή αυ-

τής της κατάστασης και τη δυναµική αύξηση των επενδύσεων στην ελληνική οικονοµία. Ο µεσοπρό-

θεσµος στόχος της νέας πολιτικής στόχευσης είναι οι επενδύσεις, ως ποσοστό του ΑΕΠ, να πλησιά-

σουν σταδιακά τα επίπεδα προ της κρίσης.  

 

Αναλυτικότερα, οι ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου στην Ελλάδα όπως απεικονίζονται στον 

πίνακα 1.2, ως ποσοστό του ΑΕΠ, ανέρχονταν πριν από την κρίση σε ποσοστά πάνω από το 20%, ενώ 

µετά το 2010 µειώθηκαν κατά περίπου 10 ποσοστιαίες µονάδες. Το 1
ο
 εξάµηνο του 2019, οι επενδύ-

σεις ήταν µόνο το 11,6% του ΑΕΠ, ενώ εκτιµάται αύξηση στο 12,3% το 2
ο
 εξάµηνο του έτους, άνοδος 

που προβλέπεται να φθάσει στο 13,1% το 2020. 
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Πίνακας 1.2 Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου (σταθερές τιµές) 
ως ποσοστό του ΑΕΠ 

 

 
Ελλάδα Ευρωζώνη ΕΕ Χώρες ΟΟΣΑ 

Παγκόσµια 
οικονοµία 

2020* 13,1% 21,4% 20,9% --- --- 

2019/2ο 6µηνο* 12,3% --- --- --- --- 

2019/1ο 6µηνο 11,6% --- --- --- --- 

2019* 11,9% 21,2% 20,8% --- --- 

2018 11,2% 21,0% 20,6% --- --- 

2017 13,0% 20,7% 20,4% 21,7% 25,0% 

2016 12,0% 20,7% 20,3% 21,4% 24,8% 

2015 11,5% 20,3% 20,0% 21,5% 25,1% 

2014 11,4% 19,7% 19,6% 21,3% 24,9% 

2009 20,6% 21,2% 20,5% 20,9% 23,5% 

2004 22,1% 21,9% 21,0% 22,3% 22,9% 

Πηγή: Ετήσιοι Εθνικοί Λογαριασµοί 2018 (Ελληνική Στατιστική Αρχή), Eurostat, βάσεις δεδοµένων ΟΟΣΑ/Παγκόσµιας Τράπεζας, επεξεργασία στοιχεί-
ων/εκτιµήσεις/προβλέψεις Υπουργείου Οικονοµικών. 
* Εκτιµήσεις/προβλέψεις 
Σηµείωση: Για τις χώρες του ΟΟΣΑ και την παγκόσµια οικονοµία, διαθεσιµότητα στοιχείων σε τρέχουσες τιµές.  
        

Τα υποδιπλάσια ποσοστά ακαθάριστων επενδύσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ έναντι της προ κρίσης 

περιόδου υποδηλώνουν την ακόµα πιο δραµατική (υποτριπλάσια) µείωσή τους σε όρους ετήσιου 

ύψους τους (επίπεδο τιµών). Αυτό εξηγεί το καταγραφόµενο από το 2011 µεγαλύτερο ύψος ετήσιας 

ανάλωσης παγίου κεφαλαίου έναντι του νέου σχηµατισµού του, που σηµατοδοτεί τη µη επάρκεια των 

νέων επενδύσεων για την αντικατάσταση του φυσικού κεφαλαίου που φθείρεται ή απαξιώνεται. Ως εκ 

τούτου, αρνητικές υπήρξαν οι καθαρές επενδύσεις σε όλη την περίοδο από το 2011, επιφέροντας µεί-

ωση του φυσικού κεφαλαίου της οικονοµίας (πίνακας 1.3). Μετά το 2020, η νέα ανάκαµψη των ακα-

θάριστων επενδύσεων, που σταδιακά θα επιταχύνεται υπό τη στήριξη των νέων µέτρων επενδυτικών 

κινήτρων και της εµπέδωσης του κλίµατος εµπιστοσύνης, αναµένεται να αναστρέψει µεσοπρόθεσµα 

τη µείωση του φυσικού κεφαλαίου. 

 

Πίνακας 1.3 Καθαρές επενδύσεις παγίου κεφαλαίου (τρέχουσες τιµές) 
σε δισ. ευρώ 

 
  

Ακαθάριστες επενδύσεις 
παγίου κεφαλαίου 

Καθαρές επενδύσεις  
παγίου κεφαλαίου 

Ανάλωση παγίου  
κεφαλαίου (αποσβέσεις) 

2020* 25,8 -3,0 28,8 

2019/2ο 6µηνο* 12,2 -3,0 15,2 

2019/1ο 6µηνο 10,2 -3,6 13,8 

2019* 22,4 -6,6 29,0 

2018 20,6 -8,6 29,2 

2017 23,2 -6,2 29,5 

2016 21,3 -8,7 30,0 

Πηγή: Τριµηνιαίοι Μη Χρηµατοοικονοµικοί Λογαριασµοί Θεσµικών Τοµέων, 2ο τρίµηνο 2019  (Ελληνική Στατιστική Αρχή), εκτιµήσεις/προβλέψεις  
Υπουργείου Οικονοµικών 

        * Εκτιµήσεις/προβλέψεις 

 

Η αναστροφή της πορείας των ετήσιων καθαρών επενδύσεων σε θετική κρίνεται απαραίτητη λόγω και 

της επίδρασης της µείωσης του αποθέµατος φυσικού κεφαλαίου στο δυνητικό προϊόν και στις παρα-

γωγικές δυνατότητες της χώρας. Πιο συγκεκριµένα, την ως άνω περίοδο η αποεπένδυση συνέβαλε 

στην επιδείνωση της παραγωγικότητας τόσο του κεφαλαίου και της εργασίας, όσο και της ολικής πα-

ραγωγικότητας (total factor productivity - TFP). Η µείωση της τελευταίας αποτελεί το µεγαλύτερο 

πρόβληµα για το ρυθµό αύξησης του δυνητικού προϊόντος, γεγονός που αντανακλάται στη σηµαντική 
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µείωση του δυνητικού ΑΕΠ σε όρους όγκου (ιδίως κατά τα έτη 2011-2016), όπως φαίνεται στο διά-

γραµµα 1.2.  

 

Η µείωση του δυνητικού προϊόντος, σε συνδυασµό µε τη συρρίκνωση του πραγµατικού ΑΕΠ την ίδια 

περίοδο (µε εξαίρεση το 2014), οδήγησε στην αύξηση της απόκλισης των δύο µεγεθών και στη διό-

γκωση του αρνητικού παραγωγικού κενού σε διψήφια νούµερα. Έκτοτε το παραγωγικό κενό παρέµει-

νε σε υψηλά αρνητικά επίπεδα σε σχέση µε την προ κρίσης περίοδο, αν και αποκλιµακούµενο. Για τα 

έτη 2019-2020, προβλέπεται ότι θα ανακοπεί η έντονα καθοδική πορεία του δυνητικού ΑΕΠ, κυρίως 

λόγω της θετικής συνεισφοράς της ολικής παραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής. Η πρό-

βλεψη αυτή, από κοινού µε την εκτιµώµενη επιτάχυνση του ρυθµού αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ, 

αναµένεται να περιορίσει σηµαντικά το παραγωγικό κενό, προοιωνίζοντας θετικές δυνατότητες ανά-

πτυξης της ελληνικής οικονοµίας στο µέλλον. Μεσοµακροπρόθεσµα, η πλήρης αξιοποίηση των δια-

θέσιµων συντελεστών παραγωγής και η αναπλήρωση του χαµένου, κατά την περίοδο της κρίσης, α-

ποθέµατος κεφαλαίου της χώρας (που θα αυξήσει την παραγωγικότητά του) αποτελούν τα κλειδιά για 

τη µετάβαση της ελληνικής οικονοµίας σε υψηλότερη καµπύλη παραγωγικών δυνατοτήτων.     

   

∆ιάγραµµα 1.2 Εξέλιξη πραγµατικού και δυνητικού ΑΕΠ την περίοδο 2010-2020 
 

 
     Πηγή: Ετήσιοι Εθνικοί Λογαριασµοί 2018 (Ελληνική Στατιστική Αρχή), βάση δεδοµένων ΑΜECO 

 

Επιστρέφοντας στη σηµερινή εικόνα των επενδύσεων, έως το 2018 η συνεχής αναβολή της πολυανα-

µενόµενης ανάκαµψής τους συνδέθηκε και µε την αρνητική πιστωτική επέκταση των ελληνικών τρα-

πεζών προς τις επιχειρήσεις την περίοδο 2011-2015 (και την µηδενική, αντίστοιχα, την περίοδο 2016-

2018). Ωστόσο, και στην περίπτωση των ξένων άµεσων επενδύσεων, οι οποίες δεν υπόκεινται στους 

εγχώριους περιορισµούς χρηµατοδότησης, η χώρα υστερεί διαχρονικά ως προς την προσέλκυσή τους. 

Παρά τη µικρή βελτίωση των καθαρών εισροών ξένων άµεσων επενδύσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ από 

το 2013
7
, το 2018 η επίδοση της Ελλάδας (1,8% του ΑΕΠ) κατείχε την 11

η
 χαµηλότερη θέση µεταξύ 

των 28 κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

 

                                                 
7  Σε 1,2% του ΑΕΠ κατά µέσο όρο την περίοδο 2013-2018 έναντι 0,7% του ΑΕΠ την περίοδο 2008-2012 και 0,9% την περίοδο           

2003-2007. (Πηγή: Eurostat ). 

-18,0

-16,0

-14,0

-12,0

-10,0

-8,0

-6,0

-4,0

-2,0

0,0

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Παραγωγικό κενό (δεξιά) ∆υνητικό ΑΕΠ Πραγµατικό ΑΕΠ

% του δυνητικού ΑΕΠ

πρόβλεψη

δισ.ευρώ



ΕΙΣΗΓΗΤΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  1 

ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 2020  21 

Την ίδια στιγµή, οι διεθνείς δείκτες αξιολόγησης του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος κατατάσσουν 

έως σήµερα πολύ χαµηλά την Ελλάδα. Ενδεικτικά, για τo 2019 (µε στοιχεία που αφορούσαν την περί-

οδο 2017-2018) ο δείκτης για την «ευκολία του επιχειρείν» (‘Ease of Doing Business’) της Παγκό-

σµιας Τράπεζας κατέτασσε την Ελλάδα χαµηλότερα από ό,τι το 2018 (στην 72η θέση από την 67η θέ-

ση µεταξύ 190 χωρών, αντίστοιχα), εν µέσω επιδείνωσης σε ό,τι αφορά τη διαδικασία καταγραφής α-

κίνητης περιουσίας, και βελτίωσης σε ό,τι αφορά την αδειοδότηση κατασκευών
8
. Για το 2020 (µε 

στοιχεία που αφορούσαν την περίοδο 2018-2019) ο ίδιος δείκτης κατατάσσει την ελληνική οικονοµία 

στην 79
η
 θέση

9
, µε ταυτόχρονη όµως αύξηση της βαθµολογίας έναντι του 2019 σε σειρά κριτηρίων 

ανταγωνιστικότητας, όπως η έναρξη µιας επιχείρησης, η προστασία µικροεπενδυτών, η πληρωµή φό-

ρων και η πρόσβαση σε ηλεκτρική ενέργεια
10

. 

 

Επιπλέον, ο δείκτης παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας (Global Competitiveness Index 4.0) του Παγκό-

σµιου Οικονοµικού Φόρουµ (World Economic Forum) για το 2019 (µε στοιχεία που έχουν συλλεχθεί 

προ της λήξης του πρώτου εξαµήνου του 2019) καταδεικνύει οριακή χειροτέρευση της κατάταξης της 

Ελλάδας έναντι του 2018
11

, εν µέσω επιδείνωσης της επίδοσης σε ό,τι αφορά το κοινωνικό κεφάλαιο, 

τη δικαστική ανεξαρτησία, τη διαφάνεια, την υγεία, τις δεξιότητες και την εκπαίδευση του υπάρχο-

ντος εργατικού δυναµικού, τον ανταγωνισµό υπηρεσιών, την εξωστρέφεια της εµπορικής δραστηριό-

τητας, την αξιοκρατία, και τη διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων δανείων.  

 

Τα ως άνω δεδοµένα επιτάσσουν άµεσες και αποφασιστικές πρωτοβουλίες για την ταχεία βελτίωση 

του επιχειρηµατικού κλίµατος σε όλα τα βασικά κριτήρια των διεθνών δεικτών ανταγωνιστικότητας, 

ώστε να δοθεί ώθηση στις νέες επενδύσεις και στην ικανότητα της χώρας να δηµιουργεί πλούτο και 

νέες θέσεις εργασίας.  

 

Ως εκ τούτου, βάσει της νέας κυβερνητικής πολιτικής τα εν λόγω κριτήρια αποτελούν πεδία επιταχυ-

νόµενων µεταρρυθµίσεων. Λόγω της επιτάχυνσης, µεσο-µακροπρόθεσµα αναµένεται να αποδοθούν 

καρποί σε όρους ανταγωνιστικότητας τόσο στους τοµείς που σήµερα παρουσιάζουν επιδείνωση, όσο 

και σε τοµείς όπου οι µεταρρυθµίσεις αποφέρουν τα πρώτα οφέλη σύµφωνα µε τον δείκτη παγκόσµι-

ας ανταγωνιστικότητας
12

.   

 

Η προσήλωση στη συνέχιση, εµβάθυνση και ολοκλήρωση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων σε ό-

λους τους παραπάνω τοµείς κρίνεται αναπόσπαστο κοµµάτι της τρέχουσας στρατηγικής για τη συνο-

λική στροφή της οικονοµικής πολιτικής προς πολιτικές που τονώνουν την εγχώρια ζήτηση (ιδίως τις 

επενδύσεις) και εξυπηρετούν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης µε διατηρήσιµο τρόπο
13

.  

 

Την παραπάνω περιγραφόµενη συνολική στροφή πολιτικής σηµατοδοτούν τα άµεσα µέτρα φορολογι-

κής ελάφρυνσης που εφαρµόζονται σταδιακά από το καλοκαίρι του 2019, τα νέα διαρθρωτικά µέτρα 

βελτίωσης του επενδυτικού περιβάλλοντος (άµεσα µέτρα για τη χαλάρωση των συνθηκών ρευστότη-

τας στην οικονοµία
14

, επιτάχυνση υλοποίησης σηµαντικών επενδυτικών σχεδίων, διαµόρφωση του 

νέου αναπτυξιακού πλαισίου, αξιοποίηση του εργαλείου των δηµόσιων επενδύσεων), το σχέδιο «Η-

                                                 
8  Για το ίδιο έτος, χαµηλές θέσεις καταγράφηκαν για την Ελλάδα στα επιµέρους κριτήρια του δείκτη σε ό,τι αφορά την επιβολή εκτέλεσης 

των συµβάσεων (132), την πρόσβαση σε δανεισµό (99) και σε ηλεκτρική ενέργεια (79), και σχετικά υψηλές θέσεις σε ό,τι αφορά το δι-
ασυνοριακό εµπόριο (31), τη διαδικασία έναρξης επιχείρησης (44), και την προστασία των µικροεπενδυτών (51). 

9  Σε όρους θέσης κατάταξης για το 2020 µεταξύ των 190 χωρών, η Ελλάδα έχει εµφανώς βελτιωµένη θέση σε ό,τι αφορά τη διαδικασία 
έναρξης επιχείρησης (11) και την προστασία µικροεπενδυτών (37), µε παράλληλη χειροτέρευση σε ό,τι αφορά την πρόσβαση σε δα-
νεισµό (119), τη διαδικασία επίλυσης αφερεγγυότητας (72), την επιβολή εκτέλεσης συµβάσεων (146), και τη διαδικασία καταγραφής 
ακίνητης περιουσίας (156).  

10 Από στασιµότητα ή µικρή πτώση χαρακτηρίζεται η βαθµολογία στα υπόλοιπα κριτήρια, µεταξύ των οποίων οι διαδικασίες επίλυσης 
αφερεγγυότητας και η αδειοδότηση κατασκευών.  

11 59η σε σύνολο 141 χωρών το 2019, έναντι 57ης σε σύνολο 140 χωρών το 2018. 
12 Για το 2019, αυτές αφορούν την αποδοτικότητα του δηµόσιου τοµέα, την κτηµατογράφηση, την εταιρική διακυβέρνηση, τις υποδοµές 

µεταφορών και αγαθών κοινής ωφελείας, την υιοθέτηση νέων τεχνολογιών, τη δυναµική του δηµοσίου χρέους, τον εγχώριο ανταγωνι-
σµό έναντι στρεβλώσεων που προκαλούνται από τη φορολογία, τη δυναµική της επιχειρηµατικότητας, της καινοτοµίας και του µελλο-
ντικού εργατικού δυναµικού.  

13 Σε αυτή τη βάση, οι εν λόγω  πολιτικές αναµένεται να περιορίσουν σηµαντικά την δυνητική επίδραση στην ελληνική οικονοµία από την 
τρέχουσα επιβράδυνση του διεθνούς οικονοµικού περιβάλλοντος.  

14 Τον Σεπτέµβριο 2019 συντελέστηκε η πλήρης άρση των περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων. 
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ρακλής» για τη στήριξη της µείωσης των µη εξυπηρετούµενων δανείων των ελληνικών τραπεζών, και 

η κατάρτιση του Προϋπολογισµού 2020 µε δηµοσιονοµικά µέτρα που ευνοούν ταυτόχρονα: (α) τη 

στήριξη του διαθέσιµου εισοδήµατος των πολιτών, (β) την ενίσχυση της επιχειρηµατικότητας και των 

επενδύσεων, και (γ) τη µείωση της παραοικονοµίας προς όφελος του επίσηµου τοµέα της οικονοµίας 

(και συνεπώς της παραγωγικότητας).  

 

Ειδικότερα, όσον αφορά το νέο θεσµικό αναπτυξιακό πλαίσιο, αυτό αποτελεί σηµαντικό στόχο της 

νέας οικονοµικής πολιτικής προκειµένου να αυξηθούν οι επενδυτικές ευκαιρίες και πρωτοβουλίες, 

στηρίζοντας πιο µακροπρόθεσµα την ανάπτυξη και τη µείωση των περιφερειακών ανισοτήτων, και 

αυξάνοντας την ολική παραγωγικότητα. Σε αυτό το πλαίσιο, ο νέος αναπτυξιακός νόµος προωθεί συ-

γκεκριµένες µεταρρυθµίσεις, µεταξύ των οποίων είναι η στήριξη των νεοφυών επιχειρήσεων ή των 

επιχειρήσεων µε σοβαρά οικονοµικά προβλήµατα, και η διασφάλιση της υγιούς, διαφανούς και αντι-

προσωπευτικής εκπροσώπησης των κοινωνικών εταίρων
15

.  

 

Η απήχηση της νέας αυτής οικονοµικής πολιτικής αντικατοπτρίζεται σε όλους τους βραχυχρόνιους 

δείκτες εµπιστοσύνης και οικονοµικού κλίµατος, αλλά και στις αποδόσεις των κρατικών τίτλων.  

 

Αφενός, ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος µετά το πρώτο εξάµηνο του 2019 ακολουθεί µία εντυπωσια-

κά ανοδική πορεία που αποτελεί ρεκόρ για την Ελλάδα από την έναρξη της οικονοµικής κρίσης, σε 

αντίθεση µε την επιβράδυνση στον αντίστοιχο δείκτη της Ευρωζώνης (∆ιάγραµµα 1.3). Η αναντιστοι-

χία αυτή στην τάση των επιχειρηµατικών προσδοκιών µεταξύ Ελλάδας και Ευρωζώνης υποδηλώνει 

και το διαφορετικό στάδιο του οικονοµικού κύκλου στην Ελλάδα, εξαιτίας του οποίου η όποια αρνη-

τική επίδραση στην εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα από την επιβράδυνση της ευρωπαϊκής ανά-

πτυξης αναµένεται να είναι περιορισµένη.  

 

 

∆ιάγραµµα 1.3  ∆είκτης οικονοµικού κλίµατος στην Ελλάδα και την Ευρωζώνη 

 

                                Πηγή: Έρευνα Οικονοµικής Συγκυρίας, Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών 
 

 

                                                 
15 Αναλυτικότερα µεταξύ των προβλεπόµενων µέτρων είναι η κατάργηση εµποδίων που επιβαρύνουν χρονικά και οικονοµικά τις αδειοδο-

τικές διαδικασίες των µεταποιητικών δραστηριοτήτων, παροχή κινήτρων για την προσέλκυση στρατηγικών επενδύσεων (εγκατάσταση 
επιχειρήσεων σε επιχειρηµατικά πάρκα), δηµιουργία του Ενιαίου Ψηφιακού Χάρτη (ηλεκτρονική βάση µε όλα τα κρίσιµα δεδοµένα που 
συνδέονται µε την άσκηση επενδυτικής ή κατασκευαστικής δραστηριότητας), επιτάχυνση της αξιολόγησης και της παρακολούθησης 
της υλοποίησης επενδυτικών σχεδίων, διευκόλυνση επενδύσεων σε ασύρµατα δίκτυα νέας γενιάς, δικλίδες αποτροπής της αδήλωτης 
εργασίας και επιτάχυνση της δικαστικής διαδικασίας (θέσπιση των ηλεκτρονικών δικογράφων στη διοικητική δικαιοσύνη). 
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Αφετέρου, η πρόσφατη διαµόρφωση των αποδόσεων των βραχυπρόθεσµων ελληνικών εντόκων γραµ-

µατίων σε αρνητικές τιµές, αν και ακολουθεί την αντίστοιχη εξέλιξη στις διεθνείς αγορές
16

, υποδηλώ-

νει σε µεγάλο βαθµό τη στροφή της εµπιστοσύνης των αγορών στην Ελληνική οικονοµία. Αυτό δια-

φαίνεται ασφαλέστερα στην ιστορικά χαµηλή απόδοση του 1,5% κατά την έκδοση του δεκαετούς οµο-

λόγου Οκτωβρίου 2019, η οποία επισφραγίζει την προσδοκία των αγορών για ισχυρές προοπτικές α-

νάπτυξης και παρουσιάζει πολύ µεγάλη βελτίωση σε σχέση µε την έκδοση δεκαετούς οµολόγου που 

είχε γίνει τον Μάρτιο του 2019 µε απόδοση τότε 3,9%.  
 

H εξοµάλυνση της καµπύλης αποδόσεων, πέρα από τη διευκόλυνση νέων εκδόσεων εντός του 2019, 

συντέλεσε στην απόφαση για το επίσηµο αίτηµα της Ελληνικής Κυβέρνησης προς τον ΕΜΣ και το 

ΕΤΧΣ, στις 16 Σεπτεµβρίου 2019, όσον αφορά την πρόωρη µερική αποπληρωµή των δανείων του ∆ιε-

θνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) κατά 2,7 δισ. ευρώ. Το αίτηµα έγινε δεκτό από τους ως άνω θε-

σµούς, µε την κατ’ εξαίρεση άρση της υποχρέωσης (βάσει της δανειακής σύµβασης) για ταυτόχρονη 

αποπληρωµή δανείων προς τον ΕΜΣ και το ΕΤΧΣ ύψους 52,2 δισ. ευρώ. Ως αποτέλεσµα της πρόωρης 

αποπληρωµής προς το ∆ΝΤ, η Ελλάδα θα αντιµετωπίζει χαµηλότερο µέσο κόστος δανεισµού, βελτιω-

µένη βιωσιµότητα του δηµοσίου χρέους και ευνοϊκότερη θεώρηση των προοπτικών της χώρας από τις 

αγορές.  
 

Η διαµορφούµενη νέα δυναµική του ΑΕΠ αποτυπώνεται στις τελευταίες µακροοικονοµικές προβλέ-

ψεις του ∆ΝΤ
17

, όπου ο ρυθµός ανάπτυξης της Ελληνικής οικονοµίας για το 2020 είναι µεγαλύτερος 

από τον αντίστοιχο της Ευρωζώνης κατά 0,8 ποσοστιαίες µονάδες. Η ευνοϊκότερη εκτίµηση έναντι 

της αντίστοιχης για την Ευρωζώνη επιβεβαιώθηκε από τις φθινοπωρινές προβλέψεις της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής µε την απόκλιση µάλιστα να είναι µεγαλύτερη έναντι των προβλέψεων του ∆ΝΤ. 
 

Ωστόσο, στο πλαίσιο της νέας κυβερνητικής πολιτικής δεν παραγνωρίζονται ορισµένοι ανασταλτικοί 

παράγοντες για τις προοπτικές οικονοµικής µεγέθυνσης στην Ελλάδα. Αυτοί συνίστανται: (α) στην 

πληθυσµιακή τάση και το πολύ υψηλό ποσοστό µακροχρόνιας ανεργίας, που συντελούν στη διαµόρ-

φωση µετριοπαθών εκτιµήσεων για το µελλοντικό δυνητικό προϊόν, (β) στη διατήρηση έως σήµερα 

πολύ υψηλών πρωτογενών πλεονασµάτων, και (γ) στις καθυστερήσεις ως προς την υλοποίηση των δι-

αρθρωτικών µεταρρυθµίσεων τα προηγούµενα έτη. 
  

Ως προς τον πρώτο ανασταλτικό παράγοντα, σύµφωνα µε την Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού της Ελ-

ληνικής Στατιστικής Αρχής, από το 2014 οι µακροχρόνια άνεργοι αντιπροσωπεύουν άνω του 70% των 

ανέργων στην Ελλάδα (το φαινόµενο της υστέρησης της ανεργίας)
18

, εν µέσω της ακόµα ανησυχητικά 

υψηλής ανεργίας των νέων και της χαµηλής συµµετοχής των γυναικών στην αγορά εργασίας. Επιπλέ-

ον, σε σχέση µε το ποσοστό του πληθυσµού που συµµετέχει στο εργατικό δυναµικό (µεταξύ 15 και 64 

ετών), το 2018 η χώρα είχε επίδοση σηµαντικά χαµηλότερη από τον µέσο όρο της Ευρωζώνης (68,2% 

έναντι 73,1%)
19

, εν µέσω ταχείας γήρανσης του πληθυσµού και µεγάλων ροών µετανάστευσης των 

νέων µε υψηλή εξειδίκευση εργασίας κατά τα έτη της οικονοµικής κρίσης. ∆εδοµένης και της υψηλής 

ανεργίας ως ποσοστό του εργατικού δυναµικού, το ποσοστό απασχόλησης του πληθυσµού µεταξύ 20 

και 64 ετών στην Ελλάδα κινείται τα τελευταία έτη ακόµη δυσµενέστερα έναντι του µέσου όρου της 

Ευρωζώνης, αντιστοιχώντας για το 2018 σε 59,5%
20

 (έναντι 72% στην Ευρωζώνη). Στο πλαίσιο της 

νέας εφαρµοζόµενης πολιτικής, η καταπολέµηση της αδήλωτης εργασίας και η καλύτερη σύνδεση 

των µισθών µε την παραγωγικότητα αποτελούν εργαλεία για τη δηµιουργία ευνοϊκών συνθηκών προς 

την ταχεία βελτίωση των ως άνω ποσοστών. 
 

Ως προς τον δεύτερο ανασταλτικό παράγοντα, όπως αποτυπώνεται στο ∆ιάγραµµα 1.4, κατά την πε-

ρίοδο 2016-2018 το πρωτογενές αποτέλεσµα Γενικής Κυβέρνησης διαµορφώθηκε σηµαντικά άνω του 

                                                 
16 Το τρέχον φαινόµενο αρνητικών επιτοκίων κυρίως στην Ευρωζώνη, εν µέσω της διευκολυντικής νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ, και η 

επαναλαµβανόµενη µείωση επιτοκίων από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, έχουν οδηγήσει σε έλλειψη αποδόσεων στις διεθνείς 
αγορές, τροφοδοτώντας την τάση ανάληψης υψηλότερου κινδύνου από τους επενδυτές.  

17 Έκθεση του ∆ΝΤ για τις Παγκόσµιες Οικονοµικές Προοπτικές (World Economic Outlook), Οκτώβριος 2019. 
18 Η παρατεταµένη µακροχρόνια ανεργία µειώνει τις προοπτικές πρόσληψης των ατόµων αυτών, για µεγάλη περίοδο µετά το τέλος της 

ύφεσης.   
19 Πηγή Eurostat. 
20 Αυτό το ποσοστό απασχόλησης του πληθυσµού ενσωµατώνει τη σταδιακή βελτίωση από το 2014, έναντι του ιστορικού χαµηλού 

52,9% το 2013.   
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στόχου
21

, ο οποίος αυξήθηκε περαιτέρω κατά τα έτη αυτά. Η υπέρβαση αυτή συνετέλεσε, µεταξύ άλ-

λων παραγόντων, στην επιβράδυνση της ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, όπως προβλεπόταν 

στις αντίστοιχες εισηγητικές εκθέσεις του προϋπολογισµού κάθε έτους, λαµβάνοντας υπόψη και τη 

χρονική υστέρηση που συνεπάγεται η άσκηση της περιοριστικής πολιτικής ως επίπτωση στην πραγ-

µατική οικονοµία.  
 

Η µείωση των πρωτογενών πλεονασµάτων, προϋποθέτει αρχικά τη µείωση των υπερβάσεων έναντι 

των στόχων, κάτι που επιχειρείται τόσο κατά την εκτέλεση του προϋπολογισµού του 2019, όσο και 

στην κατάρτιση του προϋπολογισµού του 2020. Η µείωση των υπερβάσεων αυτών είναι το πρώτο βή-

µα για τη διεκδίκηση της µείωσης των ίδιων των στόχων, κάτι που αποτελεί προϋπόθεση για την επι-

τάχυνση της ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας. 

 
∆ιάγραµµα 1. 4 Πρωτογενές αποτέλεσµα Γενικής Κυβέρνησης έναντι των στόχων και µεταβολή του 

πραγµατικού ΑΕΠ (2016-2019) 

 

 
Σηµειώσεις: Ο στόχος πρωτογενούς πλεονάσµατος των ετών 2016 και 2017 αποδίδεται σε όρους Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης και των ετών 
2018 και 2019 σε όρους Ενισχυµένης Εποπτείας. Για το 2018 το αποτέλεσµα πρωτογενούς πλεονάσµατος είναι βασισµένο στην 2η κοινοποίηση ∆ΥΕ για το 
2018 από την ΕΛΣΤΑΤ (Οκτώβριος 2019). Ο ρυθµός µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ της περιόδου 2016-2018 είναι σύµφωνα µε τη ∆ΥΕ Οκτωβρίου 2019 
της ΕΛΣΤΑΤ. Σύµφωνα µε τις προβλέψεις της Εισηγητικής Έκθεσης του Προϋπολογισµού κάθε έτους ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ είχε εκτιµηθεί σε -0,7% για 
το 2016, 2,7% για το 2017, 2,5% για το 2018 και 2,5% για το 2019. 

                                                 
21 Την περίοδο 2016-2018 η επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων υπεράνω του συµφωνηµένου στόχου ήταν σωρευτικά 6,26% του ΑΕΠ. 
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Σε σχέση µε την πορεία υλοποίησης των δηµοσιονοµικών διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, στην πλέον 

πρόσφατη έκθεση ενισχυµένης εποπτείας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Ιούνιος 2019)
22

 αναγνωρίζεται 

πρόοδος σε ορισµένες µεταρρυθµίσεις φορολογικού χαρακτήρα και στην υλοποίηση του ενιαίου λογι-

στικού σχεδίου για τους φορείς της Γενικής Κυβέρνησης. Ωστόσο, εντοπίζονται καθυστερήσεις σε 

πεδία όπως η υλοποίηση αποκρατικοποιήσεων, η εκκαθάριση των ληξιπρόθεσµων οφειλών και η α-

ναµόρφωση του συστήµατος κοινωνικής πρόνοιας. Στην ίδια έκθεση, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αποδίδει 

τον πλεονάζοντα δηµοσιονοµικό χώρο που καταγράφηκε το 2018, ως επί το πλείστον, στην παρατη-

ρούµενη υπο-εκτέλεση του σκέλους των δαπανών του κρατικού προϋπολογισµού, εν µέσω συστηµα-

τικής υπερεκτίµησης των ανώτατων ορίων δαπανών, ιδίως στο σκέλος των δηµοσίων επενδύσεων. 

Από το 2020, ο εξορθολογισµός των πρακτικών σε σχέση µε τα όρια δαπανών αναµένεται να επιτρέ-

ψει την πλήρη αξιοποίηση των διαθέσιµων πόρων δηµόσιων επενδύσεων που στηρίζουν την οικονο-

µική ανάπτυξη και στον περιορισµό του φαινοµένου της υπερφορολόγησης, σε σχέση µε τις πραγµα-

τικές ανάγκες του κρατικού προϋπολογισµού. 

 

Με την επισήµανση της αρνητικής προέκτασης της υπο-εκτέλεσης δαπανών για την πορεία του ΑΕΠ, 

το θετικό δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα διατηρήθηκε το 2018 για τρίτο κατά σειρά έτος. Το ισοζύγιο 

της Γενικής Κυβέρνησης διαµορφώθηκε σε +1,0% του ΑΕΠ κατά ESA 2010, και το πρωτογενές 

πλεόνασµα ανήλθε σε 4,2% του ΑΕΠ βάσει της µεθοδολογίας ενισχυµένης εποπτείας, υπερβαίνοντας 

τον στόχο του 3,5%. Σύµφωνα µε την παρούσα Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού Προϋπολογισµού 

το πρωτογενές πλεόνασµα των ετών 2019 και 2020 αναµένεται να διαµορφωθεί σηµαντικά εγγύτερα 

στο στόχο του 3,5% του ΑΕΠ (σε 3,73% και 3,58% αντίστοιχα, σύµφωνα µε τη µεθοδολογία ενισχυ-

µένης εποπτείας), έναντι του Προγράµµατος Σταθερότητας 2019 (4,1% και 3,9%).  

 

Με βάση όλα τα παραπάνω, γίνεται σαφές ότι η ελληνική οικονοµία έχει πλέον εισέλθει σε µία περίο-

δο ευνοϊκών συνθηκών ανάπτυξης, δηµιουργώντας τις προϋποθέσεις για την ενίσχυση του επιχειρηµα-

τικού περιβάλλοντος, του ανταγωνισµού και της ολικής παραγωγικότητας, µέσω του νέου µίγµατος 

πολιτικών, και ειδικότερα: 

 

• των µέτρων ελάφρυνσης των φορολογικών βαρών επιχειρήσεων και νοικοκυριών, 

• του νέου αναπτυξιακού νόµου,  

• του σχεδίου «Ηρακλής» για τη στήριξη της µείωσης των µη εξυπηρετούµενων δανείων των ελληνι-

κών τραπεζών, 

• των µέτρων για τη βελτίωση της πληθυσµιακής τάσης στη χώρα, 

• των µέτρων για την καταπολέµηση της αδήλωτης εργασίας και την καλύτερη σύνδεση των µισθών 

µε την παραγωγικότητα, 

• των µέτρων αποτελεσµατικότερης διαχείρισης των δηµοσιονοµικών εσόδων, και 

• των µέτρων για τη µεταφορά πόρων από δραστηριότητες της παραοικονοµίας στον επίσηµο τοµέα 

της οικονοµίας. 

 
2.2 Οι εξελίξεις το 2018 
 

Την περίοδο 2017-2018, καταγράφηκαν θετικοί αλλά χαµηλότεροι των προβλεποµένων στον προϋπο-

λογισµό ετήσιοι ρυθµοί ανάπτυξης στην Ελλάδα (1,7% κατά µέσο όρο έναντι 2,6% που προβλέπονταν 

στους προϋπολογισµούς των αντίστοιχων ετών), έπειτα από τη νέα ύφεση των ετών 2015-2016. Η α-

σθενής δυναµική της ανάπτυξης την εν λόγω περίοδο αντανακλά τους περιορισµούς ως προς την άρση 

της αβεβαιότητας, οι οποίοι συνδέθηκαν µε καθυστερήσεις και κινδύνους απόκλισης από την συµφω-

νηµένη οικονοµική πολιτική στο πλαίσιο του τρίτου προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής. Ως εκ 

τούτου, οι εν λόγω ρυθµοί ανάκαµψης ήταν χαµηλότεροι από τους αντίστοιχους ρυθµούς άλλων κρα-

τών-µελών της ευρωζώνης την πρώτη διετία ανάκαµψής τους µετά τη χορήγηση χρηµατοδοτικής στή-

ριξης
23

.  

 

                                                 
22 Στο πλαίσιο της ενισχυµένης εποπτείας, έχουν δηµοσιευθεί τρεις εκθέσεις αξιολόγησης από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, τον Νοέµβριο 

του 2018, τον Φεβρουάριο/Απρίλιο του 2019 και τον Ιούνιο του 2019. 
23 Αρκετά κάτω από την Ισπανία και την Κύπρο, και εγγύτερα σε αυτούς της Πορτογαλίας. 
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Το 2018, το πραγµατικό ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 1,9%, έναντι πρόβλεψης για ανάπτυξη 2,5% στην ειση-

γητική έκθεση του Κρατικού Προϋπολογισµού του αντίστοιχου έτους, και εκτίµησης 2,1% στον Κρα-

τικό Προϋπολογισµό του 2019. Ως κινητήριοι µοχλοί της ανάκαµψης καταγράφηκαν αφενός η ιδιωτι-

κή κατανάλωση, που ενδυναµώθηκε εν µέσω θετικών εξελίξεων στην απασχόληση και τον ρυθµό αύ-

ξησης των µισθών, και αφετέρου το τότε ευνοϊκό εξωτερικό περιβάλλον, που έδωσε περαιτέρω ώθηση 

στις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. Επιπλέον, σηµαντική συµβολή στην ανάπτυξη είχε η δηµιουρ-

γία αποθεµάτων στην οικονοµία, η οποία ανήλθε σε 0,8 ποσοστιαίες µονάδες του πραγµατικού ΑΕΠ, 

έναντι ανάλωσης αποθεµάτων ύψους 1,0% του ΑΕΠ το 2017.  

 

Η απόκλιση του τελικώς καταγεγραµµένου ετήσιου πραγµατικού ΑΕΠ από τις προηγούµενες εκτιµή-

σεις αντανακλά την υποχώρηση του ΑΕΠ στο τέταρτο τρίµηνο του 2018, κυρίως λόγω της συρρίκνω-

σης του όγκου των συνολικών επενδύσεων για δεύτερο συνεχές τρίµηνο (κατά 24,7% συνολικά στο 

δεύτερο εξάµηνο του 2018 έναντι της αντίστοιχης περιόδου του 2017). Στο σύνολο του έτους, η χει-

ροτέρευση των συνολικών επενδύσεων άγγιξε το 12,2% έναντι του 2017. Το σηµαντικό µέγεθος της 

µείωσης επανέφερε τον όγκο των επενδύσεων στο επίπεδο του 2015. Η χειροτέρευση προήλθε από τη 

µείωση του όγκου των επενδύσεων σε κατασκευές πλην κατοικιών (-45,5% στο δεύτερο εξάµηνο του 

2018 έναντι της αντίστοιχης περιόδου του 2017), και από τη µείωση επενδύσεων σε µεταφορικό εξο-

πλισµό (-38,4% στο σύνολο του 2018 και -72,3% στο τελευταίο τρίµηνο του 2018).  

 

Από την άλλη πλευρά, η πραγµατική ιδιωτική κατανάλωση αυξήθηκε κατά 1,1%, έναντι αύξησης 

0,9% το 2017. Στην ενδυνάµωσή της συνέβαλαν οι θετικοί ρυθµοί µεταβολής της απασχόλησης 

(1,7%), και του µέσου µισθού (1,3%), παρά τη συνεχιζόµενη υποχώρηση της καταναλωτικής πίστης (-

0,8%)
24

. Οι ως άνω εξελίξεις ώθησαν τις αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας στο σύνολο της οικονοµίας 

σε αύξηση κατά 3,6% σε ετήσια βάση, και το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών σε αύξηση κατά 

2,7% αντίστοιχα, αυξάνοντας ωστόσο και το πραγµατικό µοναδιαίο κόστος εργασίας µε ρυθµό ταχύ-

τερο από την αύξηση της παραγωγικότητας εργασίας. Πάντως, ο όγκος της συνολικής (ιδιωτικής και 

δηµόσιας) καταναλωτικής δαπάνης κατέγραψε οριακή µόνο αύξηση έναντι του 2017 (0,2%), λόγω της 

συρρίκνωσης της πραγµατικής δηµόσιας κατανάλωσης κατά 2,5%.  

 

∆εδοµένης της αρνητικής πορείας των συνιστωσών της εγχώριας ζήτησης, το 2018 ο κύριος προσδιο-

ριστικός παράγοντας της ανάπτυξης ήταν ο εξωτερικός τοµέας, µε τη συµβολή του να ανέρχεται σε 

1,3% του πραγµατικού ΑΕΠ. Αυτό υποδηλώνει τη συνέχιση της ταχύτερης αύξησης εξαγωγών αγα-

θών και υπηρεσιών (+8,7% σε ετήσια βάση) έναντι των εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών (+4,2% 

αντίστοιχα), εξέλιξη στην οποία επέδρασε σηµαντικά η συρρίκνωση των επενδύσεων σε εξοπλισµό. 

 

∆εδοµένων των ανωτέρω, για το 2018 εκτιµάται
25

 βελτίωση στο ονοµαστικό ισοζύγιο τρεχουσών συ-

ναλλαγών σε εθνικολογιστική βάση, στο -0,4% του ΑΕΠ από -1,1% του ΑΕΠ το 2017. Ωστόσο, µε 

βάση τα αναθεωρηµένα στοιχεία Ισοζυγίου Πληρωµών της Τράπεζας της Ελλάδος, καταδεικνύεται 

για το ίδιο έτος επιδείνωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών κατά 1,8 δισ. ευ-

ρώ. Η εν λόγω επιδείνωση αποδίδεται κυρίως στη χειροτέρευση του ελλείµµατος αγαθών (κατά 2,7 

δισ. ευρώ έναντι του 2017), λόγω της µεγαλύτερης αύξησης των εισαγωγών αγαθών έναντι της αύξη-

σης των εξαγωγών αγαθών (κατά 7 δισ. ευρώ έναντι 4,3 δισ. ευρώ αντιστοίχως). ∆ευτερευόντως, χει-

ροτέρευση καταγράφηκε στο ισοζύγιο πρωτογενών εισοδηµάτων (κατά 0,7 δισ. ευρώ έναντι του 

2017), εν µέσω µείωσης εισπράξεων και αύξησης πληρωµών από επενδύσεις. Τις εξελίξεις αυτές µόνο 

εν µέρει αντιστάθµισε η περαιτέρω αύξηση του πλεονάσµατος στο ισοζύγιο υπηρεσιών το 2018 (κατά 

1,3 δισ. ευρώ έναντι του 2017), και η µείωση του ελλείµµατος στο ισοζύγιο δευτερογενών εισοδηµά-

των κατά 0,2 δισ. ευρώ, λόγω αυξηµένων καθαρών εισπράξεων της Γενικής Κυβέρνησης.  

 

Την ίδια στιγµή, σύµφωνα µε την Έκθεση Νοµισµατικής Πολιτικής 2018-2019 της Τράπεζας της Ελ-

λάδος, το 2018 η συνεχιζόµενη θετική (µε χρονική υστέρηση) επίδραση στις εξαγωγές αγαθών από τη 

σωρευτική διόρθωση στις σχετικές τιµές τα προηγούµενα έτη, δεν εµπόδισε τη νέα υποχώρηση της 

                                                 
24 Έκθεση Νοµισµατικής Πολιτικής 2018-2019, Τράπεζα της Ελλάδος (Ιούλιος 2019), πίνακας IV.2, σελ. 68. 
25 Λόγω αναβολής της δεύτερης κοινοποίησης Ετήσιων Εθνικών Λογαριασµών για το 2018 από την Ελληνική Στατιστική Αρχή (Οκτώβρι-

ος 2019), τα στοιχεία για το εν λόγω έτος αποτελούν ακόµα εκτιµήσεις και όχι προσωρινά αποτελέσµατα.  
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διεθνούς ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, τόσο σε όρους σχετικών τιµών και κόστους 

εργασίας όσο και σε όρους διαρθρωτικούς. Σύµφωνα µε τον ευρύ δείκτη πραγµατικής σταθµισµένης 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας της Τράπεζας της Ελλάδος
26

, η διεθνής ανταγωνιστικότητα της Ελλάδας 

συνέχισε να χειροτερεύει για τρίτη διαδοχική χρονιά µε βάση τις σχετικές τιµές καταναλωτή (κατά 

0,6% έναντι του 2017), και για δεύτερη διαδοχική χρονιά µε βάση το σχετικό κόστος εργασίας ανά 

µονάδα προϊόντος (κατά 0,4% έναντι του 2017).  

 

Ο πληθωρισµός κινήθηκε θετικά αλλά µετριοπαθώς έναντι του 2017 (+0,8% βάσει Εν.∆ΤΚ έναντι 

+1,1% το 2017) παρά την εξωτερική επίδραση της αύξησης στις διεθνείς τιµές του πετρελαίου, κυρί-

ως λόγω της εξάντλησης της επίδρασης από τις αυξήσεις έµµεσων φόρων το 2017 και το δεύτερο ε-

ξάµηνο του 2016. 

 
2.3 Οι εξελίξεις το 2019 
 

Το ΑΕΠ και οι συνιστώσες του 
 

Η σταδιακή επιτάχυνση της οικονοµικής δραστηριότητας στη βάση του βελτιωµένου οικονοµικού κλί-

µατος και της υλοποίησης των νέων, δηµοσιονοµικά επεκτατικών µέτρων από τα µέσα του 2019, ανα-

µένεται να φέρει την Ελλάδα σηµαντικά πάνω από τον µέσο ετήσιο ρυθµό ανάπτυξης της Ευρωζώνης.  

 

Το 2019, ο πραγµατικός ρυθµός οικονοµικής µεγέθυνσης εκτιµάται ότι θα ανέλθει σε 2,0%, οριακά 

υψηλότερα από τον ρυθµό του 2018. Έναντι της αντίστοιχης πρόβλεψης που είχε περιληφθεί στο 

Πρόγραµµα Σταθερότητας 2019 (Απρίλιος 2019), ο ετήσιος ρυθµός είναι αναθεωρηµένος προς τα κά-

τω µόλις κατά 0,3 ποσοστιαίες µονάδες, παρά το ιδιαίτερα αρνητικό πρώτο τρίµηνο του έτους. 

 

Από την άλλη πλευρά, η προς τα πάνω αναθεώρηση της εκτιµώµενης πορείας των πραγµατικών εισα-

γωγών για το 2019 αντανακλά την αυξανόµενη δυναµική της εγχώριας οικονοµίας.  

 

Αντίθετα µε το 2018, η ανάπτυξη αναµένεται να προέλθει από την εγχώρια ζήτηση, µε την ανοδική 

πορεία όλων των συνιστωσών της τελευταίας να αντισταθµίζει σε µεγάλο βαθµό την επίδραση του ε-

πιβραδυµένου εξωτερικού οικονοµικού περιβάλλοντος. Έναντι του Προγράµµατος Σταθερότητας, οι 

αναθεωρηµένες εκτιµήσεις των συνιστωσών της εγχώριας ζήτησης δείχνουν µεγαλύτερη συµβολή 

στην ανάπτυξη από τις επενδύσεις κατά 0,5% του ΑΕΠ, η οποία προβλέπεται να επιτευχθεί στο δεύ-

τερο εξάµηνο του έτους και υπερκαλύπτει τη µείωση της συµβολής της ιδιωτικής κατανάλωσης κατά 

0,3%.  

 

Ο ρυθµός αύξησης της πραγµατικής ιδιωτικής κατανάλωσης αναµένεται να επιβραδυνθεί τo τρέχον 

έτος, σε 0,6%, παραµένοντας όµως θετικός στη βάση των συνεχιζόµενων θετικών εξελίξεων στην α-

γορά εργασίας και της ενίσχυσης του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών, από την αύξηση του 

κατώτατου µισθού, καθώς και τα νέα δηµοσιονοµικά µέτρα του Μαΐου και του Αυγούστου 2019. Ο 

µέσος ρυθµός αύξησής της στο δεύτερο εξάµηνο του έτους αναµένεται ισχυρά θετικός (+1,3% έναντι 

της αντίστοιχης περιόδου του 2018) έπειτα από την οριακά αρνητική πορεία του πρώτου εξαµήνου (-

0,1%), όπως ήδη διαφαίνεται από τα στοιχεία βραχυχρόνιων δεικτών Ιουλίου-Οκτωβρίου
27

. Ως κύριοι 

µοχλοί της επιτάχυνσης εκτιµώνται η ενισχυµένη πολιτική σταθερότητα και η ελάφρυνση του φορο-

λογικού βάρους των νοικοκυριών (µείωση ΕΝΦΙΑ, ρύθµιση ληξιπρόθεσµων οφειλών προς τη φορο-

λογική διοίκηση µέσω των αναµορφωµένων 120 δόσεων). Η πραγµατική δηµόσια κατανάλωση εκτι-

µάται ότι θα ανακάµψει κατά 1,6% έναντι της σηµαντικής µείωσής της το 2018, η οποία διαµόρφωσε 

χαµηλή βάση για το τρέχον έτος.  

 

                                                 
26 Έκθεση Νοµισµατικής Πολιτικής 2018-2019, Τράπεζα της Ελλάδος (Ιούλιος 2019), πίνακας IV.7, σελ. 84. 
27 Την περίοδο αυτή, ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο αυξήθηκε στις 116,6 µονάδες βάσης, από 97,8 µονάδες 

στο δεύτερο τρίµηνο 2019. Αντίστοιχα, ο δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών βελτιώθηκε στις -10,9 µονάδες βάσης από -29,4 µονάδες 
στο δεύτερο τρίµηνο 2019.  
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Οι πραγµατικές επενδύσεις κινήθηκαν σηµαντικά χαµηλότερα στο πρώτο εξάµηνο του έτους (+0,7% 

έναντι της αντίστοιχης περιόδου του 2018
28

, όταν για το σύνολο του έτους στην εισηγητική έκθεση 

είχε προβλεφθεί ρυθµός αύξησης +11,9%), αλλά αναµένεται να κινηθούν σηµαντικά ανοδικότερα στο 

δεύτερο εξάµηνο, µε τον ετήσιο ρυθµό αύξησής τους να διαµορφώνεται σε 8,8% το 2019. Η αναθεω-

ρηµένη εκτίµηση ενσωµατώνει το ευνοϊκό επενδυτικό περιβάλλον που διαµορφώνεται στο δεύτερο 

εξάµηνο του έτους, στη βάση της συνεχιζόµενης µείωσης των επιτοκίων των κρατικών χρεογράφων, 

της πλήρους άρσης των ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων και των προσφάτως ανακοινωθέντων µέ-

τρων φορολογικής ελάφρυνσης των επιχειρήσεων. Η βελτίωση αυτή στο επενδυτικό περιβάλλον α-

ντανακλάται στην αναβάθµιση του αξιόχρεου της Ελλάδας από τον οίκο αξιολόγησης Standard & 

Poor’s στις 25 Οκτωβρίου 2019, από Β+ σε ΒΒ-, µε θετική προοπτική.  

 

Στη βάση των ανωτέρω εξελίξεων, και της παράλληλης επιτάχυνσης των διαρθρωτικών µεταρρυθµί-

σεων, βελτίωση αναµένεται και για τη διεθνή ανταγωνιστικότητα της Ελλάδας το 2019. Βάσει της ε-

κτίµησης της Τράπεζας της Ελλάδος, ο ευρύς δείκτης πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας αναµένεται να ανακάµψει τόσο σε όρους σχετικών τιµών καταναλωτή (κατά 1,2%), όσο και 

σε όρους σχετικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας (κατά 

0,6%)
29

. 

 

Οι ως άνω προοπτικές αποτυπώνονται στους βραχυχρόνιους δείκτες οικονοµικής συγκυρίας, οι οποίοι 

κινούνται σηµαντικά ανοδικά µετά το πρώτο εξάµηνο του 2019, µε τον δείκτη οικονοµικού κλίµατος 

στις 106,9 µονάδες βάσης στο τετράµηνο Ιουλίου - Οκτωβρίου, έναντι 100,7 µονάδων στο δεύτερο 

τρίµηνο του 2019. Η ανάκαµψη του όγκου οικοδοµικής δραστηριότητας από τον Απρίλιο του 2019, 

που αντανακλά την αύξηση πραγµατικών επενδύσεων σε κατοικίες στο πρώτο εξάµηνο του έτους κα-

τά 13,1% σε ετήσια βάση, υποδηλώνει ότι η στεγαστική αγορά βρίσκεται σε τροχιά εξοµάλυνσης πα-

ρά τη µειωµένη προσφορά τραπεζικών πιστώσεων. Τέλος, η αύξηση αποθεµάτων στην οικονοµία µε-

ταξύ τρίτου τριµήνου 2018 και πρώτου τριµήνου 2019 εκτιµάται ότι ευνοεί την περαιτέρω ανάκαµψη 

των επενδύσεων βραχυπρόθεσµα, εξαιτίας της προκυκλικής φύσης του αποθέµατος κεφαλαίου στην 

περίπτωση της Ελλάδας
30

.  

 

Οι ισχυρές εξαγωγικές επιδόσεις του 2018 αναµένεται να µετριαστούν το 2019, λόγω της επιβράδυν-

σης του ρυθµού ανάπτυξης σε παγκόσµιο επίπεδο και στην Ευρωζώνη και των επιπτώσεων αυτής στο 

διεθνές εµπόριο. Ο ρυθµός αύξησης των πραγµατικών εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών στο πρώτο 

εξάµηνο του έτους ήταν 4,8% έναντι της αντίστοιχης περιόδου του 2018, µε κύριο µοχλό την αύξηση 

των εξαγωγών υπηρεσιών (κατά 8,0% έναντι αύξησης 1,8% των εξαγωγών αγαθών) εν µέσω αύξησης 

των εισπράξεων στο ταξιδιωτικό ισοζύγιο του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών, κατά 15,3% στο 

ίδιο διάστηµα
31

. Στο σύνολο του έτους, ο όγκος των συνολικών εξαγωγών εκτιµάται σε 4,9%, σηµα-

ντικά χαµηλότερος από τον αντίστοιχο του 2018 και ελαφρώς µετριασµένος έναντι της εκτίµησης στο 

Πρόγραµµα Σταθερότητας (5,9%), µε τη µείωση να οφείλεται στις εξαγωγές αγαθών (3,5% έναντι 

6,0% προηγουµένως). Αντίθετα, η αύξηση των εξαγωγών υπηρεσιών αναµένεται υψηλότερη από ό,τι 

στο Πρόγραµµα Σταθερότητας (6,9% έναντι 5,8%), υπό τη στήριξη της ανάκαµψης στις υπηρεσίες 

µεταφορών
32

 και της νέας ισχυρής επίδοσης στον τουρισµό
33

 έπειτα από αντίστοιχη µέση άνοδο άνω 

του 10% τα έτη 2017-2018.  

 

Οι πραγµατικές εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών προβλέπεται ότι θα αυξηθούν κατά 4,1%, ελαφρώς 

ταχύτερα από την εκτίµηση του Προγράµµατος Σταθερότητας (3,5%), στη βάση της αντίστοιχης ανα-

θεωρηµένης εκτίµησης επενδύσεων για το 2019. Στο πρώτο εξάµηνο του έτους, οι συνολικές εισαγωγές 

αυξήθηκαν κατά 6,7%, τόσο λόγω της αύξησης στα αγαθά (6,9%) όσο και στις υπηρεσίες (4,5%). Ως εκ 

                                                 
28 Οι αντίστοιχες ανακοινώσεις τριµηνιαίων στοιχείων από την Ελληνική Στατιστική Αρχή έλαβαν χώρα τον Ιούνιο και τον Σεπτέµβριο του 

2019. 
29 Έκθεση Νοµισµατικής Πολιτικής 2018-2019,  Τράπεζα της Ελλάδος (Ιούλιος 2019), πίνακας IV.7, σελ. 84. 
30 Όπως προκύπτει από τα αποτελέσµατα διανυσµατικών αυτοπαλίνδροµων υποδειγµάτων (VAR). 
31 14,0% για την περίοδο Ιανουαρίου – Σεπτεµβρίου 2019. 
32 Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2019, η ετήσια αύξηση των καθαρών εισπράξεων στο σύνολο των µεταφορικών υπηρεσιών ήταν 

10,5%, εν µέσω αύξησης καθαρών εισπράξεων στη ναυτιλία κατά 10,9% στο πρώτο εξάµηνο του έτους (τελευταία διαθέσιµα στοιχεία).  
33 Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2019, η ετήσια αύξηση των καθαρών ταξιδιωτικών εισπράξεων ήταν 12,2%.  
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τούτου, η προς τα πάνω αναθεώρηση των συνολικών εισαγωγών έναντι του Προγράµµατος Σταθερότη-

τας αναλύεται σε υψηλότερη εκτίµηση για τις εισαγωγές αγαθών (4,3% από 3,3%) και χαµηλότερη ε-

κτίµηση για τις εισαγωγές υπηρεσιών (3,8% από 4,9%). Από το σύνολο των αναθεωρήσεων στο εξωτε-

ρικό ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών, προκύπτει θετική συµβολή του στην οικονοµική ανάπτυξη του 

2019 (0,2% του ΑΕΠ), αλλά µετριοπαθέστερη έναντι του Προγράµµατος Σταθερότητας (0,8%). Σε ο-

νοµαστικούς όρους, το εξωτερικό ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών αναµένεται επίσης βελτιωµένο ένα-

ντι του 2018, κατά 0,2% του ΑΕΠ. 
 

Πληθωρισµός – Τιµές 
 
Ο πληθωρισµός αναµένεται θετικός το 2019, αλλά περαιτέρω επιβραδυνόµενος έναντι του 2018 

(0,6% έναντι 0,8%, βάσει του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή-Εν. ∆ΤΚ), εν µέσω της 

συµπίεσης των διεθνών τιµών του πετρελαίου στο µεγαλύτερο µέρος του έτους και της επίδρασης στις 

τιµές από τη µείωση συντελεστών ΦΠΑ σε κατηγορίες προϊόντων τον Μάιο του 2019. 

 

Στο πρώτο δεκάµηνο του έτους, ο Εν. ∆ΤΚ παρουσιάζει µέσο ρυθµό αύξησης 0,5% έναντι της αντί-

στοιχης περιόδου του 2018, σηµειώνοντας όµως σηµάδια επιβράδυνσης από τον Μάιο του 2019 (σε 

0,2% κατά µέσο όρο
34

) έναντι του πρώτου τετραµήνου (0,9% κατά µέσο όρο). Ως προς αυτή την επι-

βράδυνση, η επιδρώσα µείωση ΦΠΑ γίνεται εµφανής κατά τη σύγκριση του Εν. ∆ΤΚ µε τον Εν. ∆ΤΚ 

µε σταθερούς φόρους. Για την περίοδο Ιανουαρίου-Απριλίου η απόκλιση του πρώτου από τον δεύτερο 

είναι µηδενική, ενώ σύµφωνα µε τα έως σήµερα διαθέσιµα στοιχεία για το υπόλοιπο έτος (Μάιος-

Οκτώβριος), η απόκλιση αγγίζει το -1,2% έναντι της αντίστοιχης περιόδου του 2018.  

 

Απασχόληση – Ανεργία 
 
Βάσει των τελευταίων διαθέσιµων στοιχείων της µηνιαίας Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού (Ελληνική 

Στατιστική Αρχή), την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2019 η συνολική απασχόληση αυξήθηκε κατά 

2,3% έναντι αύξησης 1,7% την αντίστοιχη περίοδο του 2018, µε τη νέα εκτίµηση για το σύνολο του 

έτους να ανέρχεται σε 2,0%, υποδηλώνοντας πορεία επιτάχυνσης για τρίτο διαδοχικό έτος
35

. Ως εκ 

τούτου, η νέα εκτίµηση για την ανεργία του 2019 είναι ευνοϊκότερη του Προγράµµατος Σταθερότητας 

κατά 0,3%, στο 17,4% του εργατικού δυναµικού
36

. Έναντι της συνολικής απασχόλησης, η απασχόλη-

ση µισθωτών αυξήθηκε ταχύτερα στο πρώτο εξάµηνο του 2019 (+4,1% έναντι του πρώτου εξαµήνου 

2018 σε εθνικολογιστική βάση), αντανακλώντας µία αρχικώς περιορισµένη επίπτωση της αύξησης 

του κατώτατου µισθού στην πορεία της απασχόλησης και του µέσου µισθού (+0,4% έναντι του πρώ-

του εξαµήνου 2018). Σε κάθε περίπτωση, η συνέχιση παρακολούθησης των επιπτώσεων από την αύ-

ξηση του κατώτατου µισθού κρίνεται απαραίτητη, καθώς σε δεύτερο χρόνο είναι πιθανό να φέρει α-

πώλειες για τη δυναµική µείωσης της ανεργίας.  

 

Όσον αφορά τη διάρθρωση της απασχόλησης
37

, στο πρώτο εξάµηνο του 2019 η πλήρης απασχόληση 

ως ποσοστό της συνολικής απασχόλησης αυξήθηκε ελάχιστα κατά µέσο όρο στο 90,8% έναντι 90,5% 

στο πρώτο εξάµηνο του 2018, µε αντίστοιχη υποχώρηση της συµµετοχής της µερικής απασχόλησης 

από το 9,5% στο 9,2%. Στο ίδιο διάστηµα, βελτιούµενη υπήρξε η µακροχρόνια ανεργία ως ποσοστό 

της συνολικής ανεργίας (στο 67,9% σε µέσους όρους τριµήνων από 70,3% στο πρώτο εξάµηνο του 

2018), και η ανεργία των νέων ως ποσοστό του νεανικού εργατικού δυναµικού (στο 37,3% έναντι 

41,6% στο πρώτο εξάµηνο του 2018).  

 

 

                                                 
34Τον Οκτώβριο του 2019, ο Εν. ∆ΤΚ σηµείωσε µείωση έναντι του αντίστοιχου µήνα του 2018 (-0,3%), για πρώτη φορά από τον Νοέµβριο 

του 2016, εν µέσω αρνητικών µεταβολών στις οµάδες αγαθών και υπηρεσιών (α) ειδών διατροφής, (β) διαρκών αγαθών και (γ) στέγα-
σης. 

35 Έναντι εκτίµησης για µικρή επιβράδυνση της συνολικής απασχόλησης στο Πρόγραµµα Σταθερότητας 2019 (1,6% από 1,7% το 2018).  
36 Βάσει των µηνιαίων στοιχείων Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού (Ελληνική Στατιστική Αρχή), την περίοδο Ιανουαρίου – Αυγούστου 2019 

η ανεργία ανήλθε κατά µέσο όρο στο 17,6% του εργατικού δυναµικού, µειωµένη κατά 2,1 ποσοστιαίες µονάδες έναντι του αντίστοιχου 
ποσοστού του πρώτου οκταµήνου του 2018. 

37 Τελευταία διαθέσιµα στοιχεία Τριµηνιαίας Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού (Ελληνική Στατιστική Αρχή). 
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Νοµισµατικές και πιστωτικές εξελίξεις στην Ελλάδα 
 

Το 2019 ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής του συνόλου των εγχώριων καταθέσεων επιταχύνθηκε, σηµειώ-

νοντας αύξηση 7,9%, κατά µέσο όρο, τους πρώτους εννέα µήνες του έτους (µέσος ετήσιος ρυθµός κα-

τά το 2018: 6,2%). Στην ανωτέρω εξέλιξη συνέβαλαν οι καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας, των ο-

ποίων ο ετήσιος ρυθµός ανόδου διαµορφώνεται από τον Μάρτιο και εξής σε διψήφιο µέγεθος (2019 

µ.ο.: 11,4%, 2018 µ.ο.: 6,2%). Οι εν λόγω καταθέσεις περιλαµβάνουν λογαριασµούς που χρησιµοποι-

ούνται κατά κανόνα για συναλλακτικούς σκοπούς, όπως οι λογαριασµοί όψεως, ταµιευτηρίου και τρε-

χούµενοι, και συνεπώς η επιτάχυνση στον ρυθµό ανόδου τους είναι συνεπής µε την παρατηρούµενη 

βελτίωση των µακρο-οικονοµικών µεγεθών. Αντίθετα, οι καταθέσεις προθεσµίας έως 2 έτη αυξήθη-

καν µε βραδύτερο ετήσιο ρυθµό κατά 3,0% κατά µέσο όρο τους πρώτους εννέα µήνες του έτους (από 

7,8% κατά µέσο όρο το 2018). 

 

Τους πρώτους εννέα µήνες του τρέχοντος έτους παρατηρήθηκε εισροή καταθέσεων προς τα εγχώρια 

πιστωτικά ιδρύµατα και κατά τοµέα. Ειδικότερα, οι τραπεζικές καταθέσεις των µη χρηµατοπιστωτι-

κών επιχειρήσεων αυξήθηκαν συνολικά περίπου κατά 100 εκατ. ευρώ (έναντι αύξησης 1,5 δισ. ευρώ 

την ίδια περίοδο του 2018). Μεγαλύτερη αύξηση κατέγραψαν οι καταθέσεις των νοικοκυριών, κατά 

4,2 δισ. ευρώ (έναντι αύξησης 3,6 δισ. ευρώ την ίδια περίοδο του 2018). Η κατά τοµέα ανάλυση επι-

βεβαιώνει την εκτίµηση ότι η παρατηρούµενη άνοδος στις καταθέσεις οφείλεται, κατά κύριο λόγο, 

στην ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας, καθώς αφορούσε καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέ-

ρας.  

 

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής του υπολοίπου της χρηµατοδότησης προς τον τοµέα της γενικής κυβέρ-

νησης από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα (συµπεριλαµβανοµένης της Τραπέζης της Ελλάδος) έλαβε 

λιγότερο αρνητικές τιµές κατά µέσο όρο το 2019 σε σύγκριση µε το προηγούµενο έτος. Αναλυτικότε-

ρα, ο εν λόγω ρυθµός µεταβολής ανήλθε σε -3,1% τον Σεπτέµβριο του 2019 (έναντι -2,0% τον ∆ε-

κέµβριο του 2018 και -5,6% τον Σεπτέµβριο του 2018) και το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 

2019 διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο σε µόλις -1,9% έναντι -8,2% κατά το 2018. Η συρρίκνωση του 

υπολοίπου της χρηµατοδότησης προς τον τοµέα της γενικής κυβέρνησης συνεχίστηκε το 2019 καθώς 

καταγράφηκε µείωση του υπολοίπου των δανείων των τραπεζών προς τη γενική κυβέρνηση. Από την 

άλλη πλευρά, η αξία του αποθέµατος τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου στο χαρτοφυλάκιο των τραπε-

ζών ενισχύθηκε. 

 

Όσον αφορά την τραπεζική χρηµατοδότηση του ιδιωτικού µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της οικονο-

µίας, ο ετήσιος ρυθµός µείωσης των τραπεζικών πιστώσεων προς τα νοικοκυριά έγινε εντονότερος 

τους πρώτους εννέα µήνες του 2019 και διαµορφώθηκε σε -2,9% τον Σεπτέµβριο (έναντι -2,2% τον 

∆εκέµβριο του 2018). Αντίθετα, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τραπεζικών πιστώσεων προς τις µη 

χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, ενώ αρχικά µετά τον Ιούλιο του 2018 ελάµβανε προοδευτικά λιγό-

τερο αρνητικές τιµές, από τον ∆εκέµβριο του 2018 µεταστράφηκε σε θετικές και ολοένα αυξανόµενες 

τιµές και τον Σεπτέµβριο του 2019 ανήλθε σε 2,2% (∆εκέµβριος 2018: 0,2%).  

 

Η εξέλιξη των τραπεζικών πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις, την επισκοπούµενη περίοδο, αντανακλά 

τη βελτίωση στις συνθήκες της ζήτησης και προσφοράς τραπεζικών δανείων. Η συνέχιση της ανοδι-

κής πορείας του ΑΕΠ και η διαµόρφωση των επιτοκίων των επιχειρηµατικών δανείων σε χαµηλότερο 

µέσο επίπεδο το 2019 είχαν αυξητική επίδραση στη ζήτηση για τραπεζικά δάνεια. 

 

Από την πλευρά της προσφοράς, οι συνθήκες ρευστότητας του τραπεζικού συστήµατος βελτιώθηκαν 

το 2019, εν µέρει ως αποτέλεσµα της προόδου που συντελέστηκε στη µείωση των µη εξυπηρετούµε-

νων δανείων το 2018-2019, σύµφωνα µε τους στόχους των τραπεζών. Η συνέχιση της εισροής κατα-

θέσεων και της άντλησης πόρων από τη διεθνή διατραπεζική αγορά, καθώς και µέσω των στοχευµέ-

νων πράξεων µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, επέδρασαν θετικά στη δυ-

νατότητα των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων να παρέχουν πιστώσεις προς την οικονοµία. Επίσης, 

θετική εξέλιξη αποτελεί και η αποδέσµευση των τραπεζών µετά τον Μάρτιο του 2019 από την προ-

σφυγή σε έκτακτη χρηµατοδότηση από την κεντρική τράπεζα (ELA).  
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Η υποχώρηση του υπολοίπου της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά, κατά την υπό εξέ-

ταση περίοδο, συνδέεται µε περιορισµούς στην προσφορά δανείων καθώς τα εν λόγω δάνεια συνεχί-

ζουν να εµφανίζουν (συγκριτικά µε τις επιχειρήσεις) υψηλότερους δείκτες µη εξυπηρετούµενων δα-

νείων. Η ενίσχυση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των νοικοκυριών (κατόπιν της εξέλιξης του 

επιπέδου απασχόλησης και του διαθέσιµου εισοδήµατός τους) επέδρασε αυξητικά στη ζήτηση για δά-

νεια από τα νοικοκυριά. Αντίθετα, η άνοδος των επιτοκίων στα δάνεια προς τα νοικοκυριά σε υψηλό-

τερο µέσο επίπεδο το 2019 επέδρασε αρνητικά στη ζήτηση για τραπεζικές πιστώσεις.   

 

Η ενίσχυση των καταθέσεων, ως πηγή άντλησης ρευστότητας εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων 

και η τήρηση των βασικών επιτοκίων νοµισµατικής πολιτικής σε εξαιρετικώς χαµηλά επίπεδα συνέ-

βαλαν στο να σταθεροποιηθούν τα επιτόκια των τραπεζικών καταθέσεων στην Ελλάδα σε ιστορικά 

χαµηλά επίπεδα. Το επιτόκιο των καταθέσεων προθεσµίας, περιλαµβανοµένων των καταθέσεων των 

νοικοκυριών και των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων, διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο τους πρώ-

τους εννέα µήνες του τρέχοντος έτους σε 0,59%, δηλαδή 5 µονάδες βάσης χαµηλότερα έναντι του µέ-

σου επιτοκίου του 2018. Σε πραγµατικούς όρους
38

 το επιτόκιο καταθέσεων προθεσµίας διαµορφώθη-

κε την υπό εξέταση περίοδο σε 0,03% κατά µέσο όρο, από -0,14% κατά µέσο όρο το 2018. 

 

Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, µετά από ε-

πταετή τάση αποκλιµάκωσης, σταθεροποιήθηκαν σε ιστορικά χαµηλές τιµές το δεύτερο εξάµηνο του 

2018 και το τρέχον έτος. Ειδικότερα, το µεσοσταθµικό επιτόκιο των δανείων προς τις µη χρηµατοπι-

στωτικές επιχειρήσεις διαµορφώθηκε σε 3,99%, κατά µέσο όρο, τους πρώτους εννέα µήνες του 2019 

(8 µονάδες βάσης χαµηλότερα έναντι του µέσου επιτοκίου του 2018). Η βελτίωση του οικονοµικού 

κλίµατος και των µεγεθών στην αγορά εργασίας συνέβαλαν στο να βελτιωθούν ελαφρώς οι εκτιµήσεις 

των πιστωτικών ιδρυµάτων όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο. Επιπρόσθετα, η µείωση των αποδό-

σεων των κρατικών οµολόγων, η άνοδος του υπολοίπου των καταθέσεων και η εξαιρετικά διευκολυ-

ντική κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος υποβοήθησαν τη βελτί-

ωση των συνθηκών ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων. Στην υποχώρηση του κόστους δανει-

σµού συνέβαλε η επίδραση των προγραµµάτων χρηµατοδότησης εκ µέρους διεθνών και δηµοσίων 

φορέων, όπως ο όµιλος της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (EIB), η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυ-

γκρότησης και Ανάπτυξης (EBRD) και το Εθνικό Ταµείο Επιχειρηµατικότητας (ΕΤΕΑΝ).  

 

Αντίθετα µε τις επιχειρήσεις, το κόστος τραπεζικού δανεισµού προς τα νοικοκυριά αυξήθηκε το 2019 

έναντι του 2018. Το µεσοσταθµικό επιτόκιο των δανείων προς τα νοικοκυριά διαµορφώθηκε σε 

5,15% κατά µέσο όρο (6 µονάδες βάσης υψηλότερα από το αντίστοιχο µέσο επιτόκιο του 2018). Στην 

άνοδο του κόστους τραπεζικού δανεισµού προς τα νοικοκυριά συνέβαλαν από κοινού οι δύο συνι-

στώσες του, δηλαδή τα επιτόκια των στεγαστικών και καταναλωτικών δανείων. Το υψηλό ποσοστό 

των δανείων σε καθυστέρηση στις παραπάνω κατηγορίες δικαιολογεί την εκτίµηση ότι ο πιστωτικός 

κίνδυνος παραµένει σηµαντικός. 

  

Σε πραγµατικούς όρους, τα επιτόκια των τραπεζικών δανείων ενισχύθηκαν το 2019. Το πραγµατικό 

επιτόκιο των δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά διαµορφώθηκε 

αντίστοιχα σε 3,44% και 4,59%, κατά µέσο όρο, την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2019 (υ-

ψηλότερα κατά 14 και 28 µονάδες βάσης αντίστοιχα έναντι του µέσου όρου του 2018). 

 

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
  
Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2019, είναι σχεδόν ισο-

σκελισµένο. Η βελτίωση σε σχέση µε το ίδιο διάστηµα του 2018 οφείλεται στη σηµαντική αύξηση του 

πλεονάσµατος του ισοζυγίου υπηρεσιών και στη βελτίωση των ισοζυγίων πρωτογενών και δευτερογε-

νών εισοδηµάτων, οι οποίες αντιστάθµισαν τη διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών.  

 

Το ισοζύγιο αγαθών εµφάνισε έλλειµµα της τάξης των 901 εκατ. ευρώ, µεγαλύτερο σε σχέση µε εκεί-

νο της ίδιας περιόδου του 2018 και διαµορφώθηκε σε 17,5 δισ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή ήταν αποτέλε-

                                                 
38 Το πραγµατικό επιτόκιο εκτιµάται ως η διαφορά µεταξύ του ονοµαστικού επιτοκίου και του δωδεκάµηνου ρυθµού πληθωρισµού. 
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σµα του περιορισµού του ρυθµού ανόδου των εξαγωγών σε συνδυασµό µε τη συνεχιζόµενη, αν και µε 

βραδύτερο ρυθµό, αύξηση των εισαγωγών. Η επιβράδυνση των εξαγωγών οφείλεται κυρίως στη µεί-

ωση των εξαγωγών καυσίµων, ενώ οι εξαγωγές χωρίς καύσιµα συνέχισαν την ανοδική τους πορεία, αν 

και µε βραδύτερο ρυθµό από τον αντίστοιχο περυσινό (5% το πρώτο εννεάµηνο του 2019, σε σταθε-

ρές τιµές, έναντι 11% το 2018). Στην άνοδο των εξαγωγών χωρίς καύσιµα τη µεγαλύτερη συµβολή 

είχαν οι κλάδοι των κλωστοϋφαντουργικών, των φαρµακευτικών και του µηχανολογικού εξοπλισµού. 

Όσον αφορά τη γεωγραφική κατανοµή, τη µεγαλύτερη συµβολή στην άνοδο των εξαγωγών χωρίς 

καύσιµα είχαν οι εξαγωγές στην ΕΕ.
39

 Οι συνολικές εισαγωγές αγαθών επίσης επιβραδύνθηκαν σε 

σχέση µε το 2018, ενώ ειδικότερα, οι εισαγωγές καυσίµων σηµείωσαν πτώση. Παράλληλα, στην αύ-

ξηση των εισαγωγών αγαθών χωρίς καύσιµα η µεγαλύτερη συµβολή προέρχεται από τους κλάδους 

των χηµικών, του µηχανολογικού εξοπλισµού και των κλωστοϋφαντουργικών προϊόντων, τα οποία 

αντιπροσωπεύουν κυρίως ενδιάµεσα και διαρκή καταναλωτικά αγαθά.  

 

Η αύξηση του πλεονάσµατος του ισοζυγίου υπηρεσιών οφείλεται στη βελτίωση πρωτίστως του ισοζυ-

γίου ταξιδιωτικών υπηρεσιών και δευτερευόντως του ισοζυγίου µεταφορών και λοιπών υπηρεσιών. Οι 

εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες και οι αφίξεις µη κατοίκων ταξιδιωτών αυξήθηκαν κατά 14% 

και 3,8% σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2018. Σηµειώνεται ότι, ο ρυθµός αύξησης των αφί-

ξεων έχει περιοριστεί σε σχέση µε το ίδιο διάστηµα του προηγούµενου έτους, αλλά έχει αυξηθεί ση-

µαντικά (κατά 10% 
40

) η µέση δαπάνη ανά ταξίδι. Οι εισπράξεις από µεταφορές, κυρίως θαλάσσιες, 

αυξήθηκαν κατά 5,2%. Η συνεχιζόµενη άνοδος του µέσου επιπέδου των ναύλων κατά 14,7% - σύµ-

φωνα µε το δείκτη ClarkSea Index - συνέβαλε στην αύξηση των εισπράξεων από υπηρεσίες θαλάσσι-

ων µεταφορών κατά 5,2%. 

 

Το έλλειµµα του ισοζυγίου πρωτογενών εισοδηµάτων περιορίστηκε κυρίως λόγω της µείωσης των 

πληρωµών για τόκους, που σχετίζονται µε τα δάνεια του µηχανισµού στήριξης, ενώ το πλεόνασµα του 

ισοζυγίου δευτερογενών εισοδηµάτων σηµείωσε σηµαντική αύξηση, που οφείλεται κυρίως στην ε-

κταµίευση από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στήριξης (ESM) του ποσού των 644,4 εκατ. ευρώ που α-

φορά την έγκριση της επιστροφής των κερδών από τα ελληνικά οµόλογα (ANFA/SMP), καθώς και 

των 103 εκατ. ευρώ από την επιστροφή του περιθωρίου επιτοκίου (step-up margin). Τέλος το πλεόνα-

σµα του ισοζυγίου κεφαλαίων παρουσίασε άνοδο σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2018.
41

 

 

Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών 
 
Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2019, στην κατηγορία των άµεσων επενδύσεων, οι καθαρές 

απαιτήσεις των κατοίκων έναντι του εξωτερικού σηµείωσαν αύξηση κατά 273 εκατ. ευρώ και οι κα-

θαρές υποχρεώσεις τους έναντι του εξωτερικού, οι οποίες αντιστοιχούν σε άµεσες επενδύσεις µη κα-

τοίκων στην Ελλάδα, κατέγραψαν αύξηση κατά 2,6 δισ. ευρώ. 

 

Στις επενδύσεις χαρτοφυλακίου, η καθαρή αύξηση των απαιτήσεων των κατοίκων έναντι του εξωτε-

ρικού οφείλεται κυρίως στην αύξηση (κατά 24,5 δισ. ευρώ) των τοποθετήσεων κατοίκων σε οµόλογα 

και έντοκα γραµµάτια του εξωτερικού (περιλαµβάνεται και τιτλοποίηση δανείων). Η καθαρή αύξηση 

των υποχρεώσεών τους οφείλεται στην αύξηση (κατά 3,9 δισ. ευρώ) των τοποθετήσεων µη κατοίκων 

σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

 

Στην κατηγορία των λοιπών επενδύσεων, η καθαρή αύξηση των απαιτήσεων των κατοίκων έναντι του 

εξωτερικού οφείλεται κυρίως στη στατιστική προσαρµογή (4,0 δισ. ευρώ) που συνδέεται µε τη δια-

κράτηση τραπεζογραµµατίων, η οποία αντισταθµίστηκε µερικώς από τη µείωση (κατά 3,5 δισ. ευρώ) 

                                                 
39 Οι χώρες µέλη της ζώνης του ευρώ απορροφούν πάνω από το 50% των συνολικών ελληνικών εξαγωγών. Η Ιταλία, η Γερµανία, η Τουρ-

κία, η Κύπρος και η Βουλγαρία είναι οι πέντε πρώτες αγορές για τα ελληνικά προϊόντα. 
40  Σύµφωνα µε τα στοιχεία της έρευνας συνόρων και χωρίς τα στοιχεία της κρουαζιέρας. 
41 Οι εισπράξεις των λοιπών πρωτογενών εισοδηµάτων και των δευτερογενών εισοδηµάτων της γενικής κυβέρνησης περιλαµβάνουν κυ-

ρίως τις άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγροτικής Πολιτικής (ΚΑΠ), καθώς και τις απολήψεις από το Ευ-
ρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο, ενώ οι πληρωµές περιλαµβάνουν κυρίως τις αποδόσεις προς τον Κοινοτικό Προϋπολογισµό. Οι εισπράξεις 
κεφαλαίων της γενικής κυβέρνησης περιλαµβάνουν κυρίως τις απολήψεις από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης και το 
Ταµείο Συνοχής. 
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των τοποθετήσεων κατοίκων σε καταθέσεις και repos στο εξωτερικό. Η καθαρή αύξηση των υπο-

χρεώσεών τους αντανακλά κυρίως την αύξηση (κατά 20,7 δισ. ευρώ) των τοποθετήσεων µη κατοίκων 

σε καταθέσεις και repos στην Ελλάδα (περιλαµβάνεται ο λογαριασµός TARGET καθώς και η τιτλο-

ποίηση δανείων). 

 

Στο τέλος Σεπτεµβρίου 2019, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της χώρας διαµορφώθηκαν σε 7,5 δισ. 

ευρώ, έναντι 6,2 δισ. ευρώ στο τέλος Σεπτεµβρίου του 2018.  

 

Πίνακας 1.4 Ισοζύγιο πληρωµών  
(σε εκατ. ευρώ) 

 

 
Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-Σεπτέµβριος 

2016 2017 2018 2017 2018 2019 
I. Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆) -3.050,0 -3.406,2 -5.232,2 42,8 -1.357,3 -24,0 

 Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών (Ι.Α+Ι.Β)  -1.662,7 -1.790,2 -3.184,7 922,5 -170,9 890,0 

 Εξαγωγές 54.408,3 61.701,7 69.532,2 47.742,9 53.434,8 56.515,5 

 Εισαγωγές 56.070,9 63.491,9 72.716,9 46.820,3 53.605,7 55.625,6 
       

Ι.A Ισοζύγιο αγαθών ( I.Α.1 - I.Α.2) -17.960,3 -19.833,9 -22.489,1 -14.816,5 -16.568,0 -17.468,6 
I.A.1 Εξαγωγές αγαθών 24.613,2 28.040,5 32.372,8 20.519,6 23.908,9 24.274,5 
 Καύσιµα 6.162,5 7.887,8 10.016,9 5.717,4 7.343,8 6.940,1 
 Πλοία (πωλήσεις) 119,8 102,0 130,9 80,0 123,6 58,2 
 Αγαθά χωρίς καύσιµα και πλοία 18.330,9 20.050,7 22.225,0 14.722,3 16.441,5 17.276,1 
I.A.2 Εισαγωγές αγαθών 42.573,5 47.874,4 54.861,9 35.336,1 40.476,9 41.743,0 
 Καύσιµα 9.148,0 11.605,4 15.197,5 8.537,1 11.193,8 10.897,2 
 Πλοία (αγορές) 88,4 141,9 187,7 93,4 171,5 339,1 
 Αγαθά χωρίς καύσιµα και πλοία 33.337,1 36.127,0 39.476,7 26.705,6 29.111,6 30.506,8 
Ι.Β Ισοζύγιο υπηρεσιών ( I.Β.1 - I.Β.2) 16.297,6 18.043,7 19.304,4 15.739,0 16.397,1 18.358,5 
I.B.1 Εισπράξεις  29.795,0 33.661,3 37.159,3 27.223,3 29.525,8 32.241,0 
 Ταξιδιωτικό 13.206,7 14.630,1 16.085,8 13.021,0 14.112,6 16.088,4 
 Μεταφορές 12.574,4 14.473,8 16.629,9 10.797,1 12.178,8 12.847,6 
 Λοιπές υπηρεσίες 4.013,9 4.557,3 4.443,6 3.405,2 3.234,4 3.305,1 
I.B.2 Πληρωµές  13.497,5 15.617,6 17.854,9 11.484,2 13.128,8 13.882,5 
 Ταξιδιωτικό 2.005,3 1.904,7 2.191,0 1.449,6 1.605,8 2.056,1 
 Μεταφορές 7.988,9 9.520,6 11.044,3 6.980,8 8.059,7 8.295,0 
 Λοιπές υπηρεσίες 3.503,2 4.192,3 4.619,6 3.053,8 3.463,3 3.531,4 
Ι.Γ Ισοζύγιο πρωτογενών εισοδηµάτων (I.Γ.1 - I.Γ.2) -798,9 -1.057,3 -1.726,4 -607,6 -1.177,2 -1.065,3 
I.Γ.1  Εισπράξεις  6.217,5 6.184,1 6.058,5 5.039,5 4.825,5 4.773,0 
 Από εργασία (αµοιβές, µισθοί) 211,4 216,6 223,0 166,1 157,3 185,3 
 Από επενδύσεις (τόκοι, µερίσµατα, κέρδη) 2.828,0 3.148,0 2.731,4 2.500,6 1.946,7 2.063,1 
 Λοιπά πρωτογενή εισοδήµατα 3.178,2 2.819,5 3.104,1 2.372,9 2.721,6 2.524,6 
I.Γ.2  Πληρωµές  7.016,5 7.241,3 7.784,9 5.647,0 6.002,8 5.838,3 
 Από εργασία (αµοιβές, µισθοί) 1.211,6 1.343,7 1.363,7 1.016,8 1.007,3 1.060,7 
 Από επενδύσεις (τόκοι, µερίσµατα, κέρδη) 5.380,4 5.492,3 6.019,1 4.313,9 4.683,0 4.435,3 
 Λοιπά πρωτογενή εισοδήµατα 424,5 405,4 402,1 316,4 312,5 342,3 
Ι.∆ Ισοζύγιο δευτερογενών εισοδηµάτων (I.∆.1 - I.∆.2) -588,4 -558,7 -321,1 -272,2 -9,2 151,3 
I.∆.1 Εισπράξεις  1.838,0 1.949,9 2.177,6 1.550,4 1.714,6 2.647,4 
 Γενική Κυβέρνηση  1.059,4 939,8 1.034,7 791,0 907,2 1.588,5 
 Λοιποί τοµείς  778,6 1.010,1 1.142,9 759,4 807,4 1.058,9 
I.∆.2 Πληρωµές  2.426,4 2.508,6 2.498,8 1.822,6 1.723,8 2.496,1 
 Γενική Κυβέρνηση  1.850,7 1.792,7 1.702,8 1.288,3 1.195,2 1.463,5 
 Λοιποί τοµείς 575,7 715,9 796,0 534,2 528,5 1.032,5 
IΙ. Ισοζύγιο κεφαλαίων (ΙΙ.1-ΙΙ.2) 1.035,7 914,5 353,2 353,4 166,3 214,0 
IΙ.1 Εισπράξεις  1.278,4 1.133,8 1.007,4 496,4 511,9 641,8 
 Γενική Κυβέρνηση  1.198,2 1.040,2 627,5 425,2 302,7 508,7 
 Λοιποί τοµείς  80,2 93,6 379,8 71,2 209,1 133,2 
IΙ.2 Πληρωµές                  242,7 219,3 654,2 143,0 345,5 427,8 
 Γενική Κυβέρνηση  28,5 3,0 4,1 2,0 2,1 3,0 
 Λοιποί τοµείς 214,2 216,3 650,1 141,0 343,4 424,8 
 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και κεφαλαίων (Ι + ΙΙ) -2.014,3 -2.491,7 -4.879,1 396,2 -1.191,0 189,9 
IΙΙ. Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικ. συν/γών (IΙΙ.Α+ΙΙΙ.Β+ΙΙΙ.Γ+ΙΙΙ.∆) -873,6 -1.949,1 -3.923,7 607,1 -1.216,6 1.107,0 
IΙΙ.Α  Άµεσες επενδύσεις* -4.004,1 -2.935,8 -2.960,7 -2.372,6 -2.296,8 -2.338,8 
  Απαιτήσεις -1.551,3 143,0 437,8 40,9 281,1 272,7 
 Υποχρεώσεις 2.452,8 3.078,8 3.398,5 2.413,5 2.577,9 2.611,5 
IΙΙ.Β  Επενδύσεις χαρτοφυλακίου* 9.622,6 -20.117,7 73,8 -6.824,2 -3.780,3 21.241,1 
  Απαιτήσεις 7.059,0 -19.392,1 1.377,7 -9.418,7 -501,7 24.994,8 
  Υποχρεώσεις -2.563,6 725,7 1.303,9 -2.594,6 3.278,6 3.753,6 
ΙΙΙ.Γ Λοιπές επενδύσεις* -7.073,6 20.986,4 -966,8 9.679,9 5.013,5 -17.737,4 
  Απαιτήσεις -15.512,5 -11.744,7 -5.801,8 -8.120,8 -4.977,9 135,9 
  Υποχρεώσεις -8.438,9 -32.731,0 -4.835,0 -17.800,6 -9.991,4 17.873,3 
    ( ∆άνεια γενικής κυβέρνησης ) 6.492,9 5.693,7 19.555,0 4.426,7 20.001,4 -1.966,0 
ΙΙΙ.∆ Μεταβολή συναλλαγµατικών διαθεσίµων** 581,5 118,0 -70,0 124,0 -153,0 -58,0 
ΙV. Τακτοποιητέα στοιχεία (Ι+ΙΙ-ΙΙΙ+ΙV=0) 1.140,7 542,5 955,4 210,9 -25,6 917,0 
Ύψος συναλλαγµατικών διαθεσίµων *** 6.539 6.509 6.625 6.563 6.169 7.537 
* (+) αύξηση (-) µείωση.  
** Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό, τη "συναλλαγµατική θέση" στο 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα "ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα" και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος σε ξένο νόµισµα έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του 
ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις απαιτήσεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαιτήσεις σε συνάλλαγµα και σε ευρώ έναντι κατοίκων 
χωρών της ζώνης του ευρώ, και τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ. 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 
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2.4    Οι προοπτικές το 2020 
 
Το 2020 ο προσανατολισµός σε οικονοµικές πολιτικές φιλικότερες προς την ανάπτυξη, αλλά και σε 

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που βελτιώνουν το επενδυτικό περιβάλλον, αναµένεται να επιταχύνουν 

τη µεγέθυνση της οικονοµίας.  

 

Αντίθετα µε την προς τα κάτω αναθεώρηση του ρυθµού ανάπτυξης του 2019, η πρόβλεψη για την οι-

κονοµική ανάπτυξη του 2020 είναι σηµαντικά αυξηµένη έναντι του Προγράµµατος Σταθερότητας, µε 

κύριο µοχλό τη δέσµη των δηµοσιονοµικών µέτρων µε έναρξη εφαρµογής εντός του 2020 και την ε-

δραίωση, µέσω αυτών, του περιβάλλοντος θετικών προσδοκιών που ήδη διαφαίνεται στην οικονοµία. 

Μεταξύ των νέων αυτών µέτρων πολιτικής, που αναµένεται να έχουν καθαρή συµβολή 0,5 ποσο-

στιαίων µονάδων στην ανάπτυξη το 2020, η κυριότερη θετική επίδραση στην οικονοµία αναµένεται 

να προέλθει από την αναδιαµόρφωση της φορολογίας εισοδήµατος φυσικών προσώπων και τη δρα-

στική µείωση των συντελεστών φορολογίας εισοδήµατος νοµικών προσώπων, µέσω της ενίσχυσης 

της ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύσεων.  

 

Με βάση τα παραπάνω και όπως απεικονίζεται στον πίνακα 1.4, το ΑΕΠ αναµένεται να αυξηθεί κατά 

3,8% σε τρέχουσες τιµές και κατά 2,8% σε σταθερές τιµές. Η περιορισµένη άνοδος του αποπληθωρι-

στή του ΑΕΠ το 2020 έναντι του 2019 (1,0% έναντι 0,9% αντίστοιχα) αντανακλά την υπολειπόµενη 

επίδραση των µέτρων µείωσης έµµεσης φορολογίας του 2019 στον αποπληθωριστή ιδιωτικής κατα-

νάλωσης, τις εξωτερικές υποθέσεις για τη διεθνή τιµή του πετρελαίου και το σταδιακό µόνο κλείσιµο 

του κενού παραγωγής.  

 

Ο ως άνω εύρωστος ρυθµός πραγµατικής ανάπτυξης το 2020 αντικατοπτρίζει τη δυναµική όλων των 

συνιστωσών της εγχώριας ζήτησης, που οδηγεί το ρυθµό αύξησης της τελευταίας σε επιτάχυνση ένα-

ντι του 2019 (2,9% έναντι 1,8%). 

 

Ο ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου αναµένεται να έχει τη µεγαλύτερη συµβολή στην αύ-

ξηση του ΑΕΠ το 2020 (κατά 1,6 ποσοστιαίες µονάδες), τόσο έναντι των υπολοίπων συνιστωσών της 

εγχώριας ζήτησης, όσο και έναντι των επιδόσεών του
42

 από το 2007. Η σηµαντικά θετική συµβολή 

οφείλεται στους διψήφιους ρυθµούς αύξησης πραγµατικών επενδύσεων τόσο στις κατοικίες και τις 

λοιπές κατασκευές, όσο και στον εξοπλισµό.  

 

Η ιδιωτική κατανάλωση το 2020 αναµένεται να αποτυπώσει τα οφέλη από τη συνεχιζόµενη αύξηση 

της απασχόλησης (+1,8% σε ετήσια βάση), τη σταθερή, έναντι του 2019, µείωση της ανεργίας ως πο-

σοστό του εργατικού δυναµικού (κατά 1,8 ποσοστιαίες µονάδες) και τον διπλάσιο ρυθµό αύξησης του 

µέσου µισθού έναντι του 2019 (+1,2%). Από τις ως άνω εξελίξεις, στις οποίες συµβάλλουν σηµαντικά 

τα νέα δηµοσιονοµικά µέτρα του 2020, ο ρυθµός αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης εκτιµάται σε 

1,8% έναντι του 2019. Επίσης θετική, αλλά πιο µετριοπαθής, αναµένεται η ετήσια µεταβολή της δη-

µόσιας κατανάλωσης (0,6%), δεδοµένης της υψηλής βάσης του 2019 και της συγκρατηµένης δηµοσι-

ονοµικής πολιτικής σε ό,τι αφορά τις δηµόσιες δαπάνες.  

 

Από την άλλη πλευρά, ο εξωτερικός τοµέας της οικονοµίας αναµένεται να έχει οριακά αρνητική συµ-

βολή στην ανάπτυξη (κατά 0,1 ποσοστιαία µονάδα). Ειδικότερα, η µεγάλη ώθηση των επενδύσεων 

και της ιδιωτικής κατανάλωσης εκτιµάται ότι θα οδηγήσει σε ρυθµό αύξησης εισαγωγών αγαθών και 

υπηρεσιών που θα είναι οριακά µεγαλύτερος από τον ρυθµό αύξησης των εξαγωγών (5,2% έναντι 

5,1% αντίστοιχα). 

 

Ο πληθωρισµός του 2020 εκτιµάται οριακά µόνο υψηλότερα από του 2019 (0,7% από 0,6%, βάσει 

Εν∆ΤΚ). Ουσιώδης επιτάχυνση του πληθωρισµού αναµένεται µετά το 2020, καθώς το κενό παραγω-

γής σταδιακά θα κλείνει. 

 

                                                 
42 Μεταξύ 2008-2018, θετική συµβολή στην πραγµατική ανάπτυξη υπήρξε κατά τα έτη 2015-2017, αλλά µε ετήσιο µέσο όρο µικρότερο των 

0,6 ποσοστιαίων µονάδων.  
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Πίνακας 1.5 Βασικά µεγέθη της Ελληνικής Οικονοµίας 
(% ετήσιες µεταβολές, σταθερές τιµές) 

 

 2018 2019** 2020** 

ΑΕΠ 1,9 2,0 2,8 

Ιδιωτική κατανάλωση 1,1 0,6 1,8 

∆ηµόσια κατανάλωση -2,5 1,6 0,6 

Ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου -12,2 8,8 13,4 

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 8,7 4,9 5,1 

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 4,2 4,1 5,2 

Αποπληθωριστής ΑΕΠ 0,6 0,9 1,0 

Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή 0,8 0,6 0,7 

Απασχόληση* 1,7 2,0 1,8 

Ποσοστό ανεργίας* 17,8 15,9 14,0 

Ποσοστό ανεργίας (Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού) 19,3 17,4 15,6 

Πηγή: Ετήσιοι Εθνικοί Λογαριασµοί (Ελληνική Στατιστική Αρχή), εκτιµήσεις/προβλέψεις Υπουργείου Οικονοµικών. 
*Σε εθνικολογιστική βάση 
** Εκτιµήσεις/προβλέψεις 
Σηµείωση: Στις προβλέψεις του 2020 έχουν ενσωµατωθεί οι θετικές µακροοικονοµικές επιδράσεις των παρεµβάσεων που 
εξειδικεύονται στο Κεφάλαιο 3. 

 

Οι κίνδυνοι για την ευόδωση των εκτιµώµενων µακροοικονοµικών προοπτικών συνδέονται σήµερα 

στη µεγαλύτερη έκτασή τους µε το εξωτερικό περιβάλλον, όπου από το 2019 καταγράφονται δυσµε-

νείς εξελίξεις, ιδίως σε ό,τι αφορά τον ρυθµό ανάπτυξης σε επίπεδο Ευρωζώνης και την πορεία του 

παγκόσµιου εµπορίου. Παρά την κατ’ εκτίµηση περιορισµένη επίδραση των εν λόγω παραγόντων 

στην ελληνική οικονοµία, λόγω της αναπτυσσόµενης εγχώριας δυναµικής και της χρονικής υστέρησης 

µε την οποία επηρεάζεται από αυτούς η ελληνική οικονοµία, µία ενδεχόµενη µεγαλύτερη αποδυνά-

µωση των προοπτικών για την παγκόσµια οικονοµία έναντι των (ήδη αναθεωρηµένων προς τα κάτω) 

προβλέψεων, ή/και µία δυνητικά ισχυρότερη µετακύλιση των εξωγενών αυτών εξελίξεων στην εγχώ-

ρια αγορά, θα ήταν δυνατόν να επιφέρει απώλειες για τον ρυθµό επιτάχυνσης της ανάπτυξης στην Ελ-

λάδα.  

 

Επιπρόσθετα εξωγενή ενδεχόµενα, η πραγµατοποίηση των οποίων θα µπορούσε να µετριάσει την προ-

βλεπόµενη ανάπτυξη του τρέχοντος µακροοικονοµικού σεναρίου, περιλαµβάνουν τυχόν περαιτέρω 

κλιµάκωση των εµπορικών εντάσεων και του εµπορικού προστατευτισµού, δυσµενείς αλλαγές στις 

προτιµήσεις των επενδυτών για τον κίνδυνο, νέες παγκόσµιες γεωπολιτικές εντάσεις, µια νέα πυροδό-

τηση της προσφυγικής κρίσης, καθώς και τυχόν δυσµενή έκβαση των διαπραγµατεύσεων για την απο-

χώρηση του Ηνωµένου Βασιλείου από την Ευρωπαϊκή Ένωση. 

 

Πάντως, οι νέες, µόνιµες επεκτατικές δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις στην ελληνική οικονοµία, που α-

νακοινώθηκαν το καλοκαίρι του 2019, µε την ώθηση που αναµένεται να δώσουν στην ανάπτυξη και σε 

συνδυασµό µε τα σχέδια της κυβέρνησης για εξυγίανση των χαρτοφυλακίων των ελληνικών τραπεζών, 

δηµιουργούν ευνοϊκότερο οικονοµικό και επενδυτικό κλίµα που δρα ως ανάχωµα για τους εξωτερικούς 

κινδύνους της οικονοµίας και τελικά καθιστά το συνολικό ισοζύγιο κινδύνων λιγότερο αρνητικό.  
 


