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ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 

Ελληνική Οικονοµία 
Η εξασθένιση του Ευρώ και η υποχώρηση των τιµών 
του πετρελαίου διεθνώς, αλλά και στην Ελλάδα λόγω 
µείωσης της φορολογίας, ασκούν θετικές επιδράσεις 
στην οικονοµική δραστηριότητα. Παρά τη µεγάλη 
αύξηση του αρνητικού πληθωρισµού τον Οκτώβριο 
του 2014 λόγω πετρελαίου, η ανάκαµψη της 
Ελληνικής οικονοµίας δηµιουργεί συνθήκες τόνωσης 
της ζήτησης και εξασθένισης των προσδοκιών για 
συνέχιση του αρνητικού πληθωρισµού.  
 
Σηµαντική υποχώρηση του ∆είκτη Τιµών 
Καταναλωτή κατεγράφη τον  Οκτώβριο 2014, 
διαµορφώνοντας τον πληθωρισµό στο -1,7%, από    
-0,8% τον Σεπτέµβριο 2014. Ο αρνητικός 
πληθωρισµός στην Ελλάδα από τα µέσα του 
2014 είναι κατά βάση αποτέλεσµα της πτώσης 
των τιµών των εισαγοµένων προϊόντων (κυρίως 
του πετρελαίου) και πολύ λιγότερο της αδύναµης 
εγχώριας ενεργούς ζήτησης, όπως συνέβαινε 
έως το 2013. Πιο συγκεκριµένα, η υποχώρηση των 
τιµών οφείλεται κυρίως στη σηµαντική πτώση των 
τιµών του πετρελαίου και στη µείωση (-27%) του 
ειδικού φόρου κατανάλωσης στο πετρέλαιο. 
Συνολικά τον Οκτώβριο 2014 σε σύγκριση µε τον 
Οκτώβριο 2013, η πτώση των τιµών πετρελαίου 
θέρµανσης ανήλθε σε -17,9% και των καυσίµων 
αυτοκινήτου σε -2,1%, ενώ η συνολική αρνητική 
επίπτωση στον ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή 
διαµορφώθηκε στις -1,82 ποσοστιαίες µονάδες. Αυτό 
σηµαίνει ότι ο πληθωρισµός µε βάση το ∆ΤΚ χωρίς 
το πετρέλαιο θέρµανσης και τη βενζίνη θα ήταν ήδη 
θετικός στο 0,12%. 
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Ο δοµικός πληθωρισµός, που δεν 
συµπεριλαµβάνει τις αυξοµειώσεις στις τιµές των 
καυσίµων και των νωπών φρούτων και 
λαχανικών, διαµορφώθηκε σε -0,8% τον 
Οκτώβριο 2014, από -0,4% τον Σεπτ.2014. Η 
υποχώρηση των τιµών πετρελαίου αναµένεται 
διατηρήσει τον πληθωρισµό σε αρνητικό 
επίπεδο για µεγαλύτερη περίοδο από ό,τι αρχικά 

αναµενόταν. Έτσι µετατίθεται η χρονική 
περίοδος που εκτιµούµε τώρα την µετατροπή 
του πληθωρισµού σε θετικό πρόσηµο, από τις 
αρχές του 2015 στον Οκτ.2015. Σηµειώνεται ότι η 
µεγάλη πτώση των τιµών του πετρελαίου και τον 
Νοέµ.2014, αναµένεται να διατηρήσει τον 
πληθωρισµό στο -1,8% και κατά το τελευταίο 
2µηνο 2014 και εποµένως ο µέσος πληθωρισµός 
κατά το 2014 εκτιµάται τώρα ότι θα διαµορφωθεί 
στο -1,3% και το 2015 περί το -0,4%. Η εξέλιξη 
αυτή ανατρέπει σε κάποιο βαθµό τις έως τώρα 
εκτιµήσεις µας, αλλά και τις πρόσφατες εκτιµήσεις 
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, σύµφωνα µε τις οποίες 
ο εναρµονισµένος πληθωρισµός µε βάση το ∆ΤΚ 
θα διαµορφωνόταν στο -1,0% το 2014 και στο +0,4% 
το 2015. 
 
Ωστόσο πέραν από την αρνητική επίπτωση των 
τιµών του πετρελαίου στον ∆είκτη Τιµών 
Καταναλωτή, οι σηµαντικά χαµηλότερες τιµές 
πετρελαίου σε συνδυασµό µε την υποτίµηση του 
Ευρώ έναντι του δολαρίου  ευνοούν σηµαντικά την 
Ελληνική οικονοµία στην πορεία προς την ανάκαµψη 
το 2014 και την εδραίωση υγιούς ανάπτυξης από το 
2015.  
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Από τον Ιούνιο 2014 οι τιµές του πετρελαίου σε 
όρους δολαρίου έχουν µειωθεί σηµαντικά, κατά -27% 
περίπου, ενώ όρους ευρώ η πτώση είναι µικρότερη, 
ήτοι κατά -21%. Η εξέλιξη αυτή ευνοεί γενικά τις 
οικονοµίες που είναι εισαγωγείς πετρελαίου όπως οι 
χώρες της ∆υτικής Ευρώπης (συµπεριλαµβανοµένης 
της Ελλάδας), η Κίνα, η Ινδία και η Ιαπωνία, ενώ έχει 
αρνητικές συνέπειες για τις χώρες που είναι 
εξαγωγείς, όπως η Βενεζουέλα, το Κουβέιτ, το Ιράκ,  
Νιγηρία κα. 
   
Η Ελλάδα εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το 
πετρέλαιο, καθώς η τελική ενέργεια που 
καταναλώνεται στην χώρα ανά καύσιµο αφορά κατά 
58% προϊόντα πετρελαίου. Από τους κλάδους της 
Ελληνικής οικονοµίας  ο κλάδος των µεταφορών 
απορροφά το µεγαλύτερο µέρος της ενέργειας που 
καταναλώνεται στη χώρα (37%) και ακολουθούν τα 
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νοικοκυριά που καταναλώνουν το 29% και ο τοµέας 
της βιοµηχανίας το 18%. 
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Η ελληνική οικονοµία θα επωφεληθεί σηµαντικά από 
την πτώση των τιµών του πετρελαίου στους 
παρακάτω τοµείς: 
 
Ι) Εµπορικό Ισοζύγιο: Καθώς η Ελλάδα είναι 
καθαρός εισαγωγέας πετρελαιοειδών, η πτώση της 
τιµής τους θα µειώσει την αξία των εισαγωγών, 
ενισχύοντας την πορεία µείωσης του ελλείµµατος του 
εµπορικού ισοζυγίου και αύξησης του πλεονάσµατος 
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, που ήδη 
διαµορφώνεται στο 2,2% του ΑΕΠ στο 8µηνο 2014. 
Οι εισαγωγές των καυσίµων αποτελούν το 
µεγαλύτερο µέρος ήτοι το 39% των συνολικών 
εισαγωγών αγαθών στην Ελλάδα και αυτό δείχνει τη 
µεγάλη σηµασία που έχει η πτώση των τιµών του 
πετρελαίου κατά 30% του τελευταίους 5 µήνες.  
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ΙΙ) Ιδιωτική Κατανάλωση: Η πτώση των τιµών 
ενέργειας αναµένεται να µειώσει το κόστος 
διαβίωσης και να επιδράσει θετικά στην 
καταναλωτική εµπιστοσύνη και την ιδιωτική 
κατανάλωση. Η µείωση της τιµής της βενζίνης θα 
µειώσει σηµαντικά το κόστος µεταφοράς των 
νοικοκυριών και η µείωση της τιµής του πετρελαίου 
θέρµανσης θα µειώσει τις δαπάνες θέρµανσης του 
επερχόµενου χειµώνα. Καθώς οι µισθοί βρίσκονται 
σε στασιµότητα, η πτώση του κόστους διαβίωσης  
ουσιαστικά θα αυξήσει το διαθέσιµο εισόδηµα των 
νοικοκυριών µε αποτέλεσµα να αυξήσει τη µέση 
ροπή προς κατανάλωση σε άλλα αγαθά και 
υπηρεσίες. Επίσης αναµένεται να έχει και θετικό 
κοινωνικό όφελος καθώς θα επηρεάσει θετικά την 
ευηµερία των νοικοκυριών. Η αύξηση της ιδιωτικής 
κατανάλωσης που βρίσκεται σε θετική πορεία, ήδη 
από το 1ο τρίµηνο 2014, αναµένεται να αυξηθεί 
περαιτέρω ενισχύοντας την ανάκαµψη του 
πραγµατικού ΑΕΠ.   
 
ΙΙΙ) Κόστος Παραγωγής: Η µείωση των τιµών του 
πετρελαίου και των παραγώγων του αναµένεται να 
έχει επίσης πτωτική επίδραση στο κόστος 
παραγωγής για την Ελληνική βιοµηχανία, τόσο όσον 
αφορά στην παραγωγική διαδικασία αλλά και όσον 
αφορά στο κόστος µεταφορών. Η πτώση της τιµής 
της ενέργειας θα είναι εξαιρετικά επωφελής για τον 
Ελληνικό µεταποιητικό τοµέα και ειδικότερα για της 
µεγάλες ενεργοβόρες βιοµηχανίες που 
αντιµετώπιζαν δυσκολίες, τα προηγούµενα έτη της 
οικονοµικής κρίσης, λόγω των υψηλών τιµών 
ενέργειας.  Επίσης, ιδιαίτερα σηµαντική είναι η 
µείωση των τιµών του πετρελαίου για την ελληνική 
ακτοπλοΐα που θα µπορεί τώρα να λειτουργεί µε 
πολύ χαµηλότερο κόστος ενέργειας. Τέλος, εφόσον 
οι τιµές αυτές διατηρηθούν για µεγάλο χρονικό 
διάστηµα στα σηµερινά πολύ χαµηλά επίπεδα, 
αρκετοί άλλοι κλάδοι της οικονοµίας θα 
επωφεληθούν επίσης σταδιακά όπως το εµπόριο 
λόγω χαµηλότερου κόστους µεταφορών, ο 
τουρισµός, ο αγροτικός τοµέας,  η ποντοπόρος 
ναυτιλία κ.α.  
 
Επιπλέον, η µείωση των τιµών του πετρελαίου  σε 
συνδυασµό µε την ανατίµηση του δολαρίου σε σχέση 
µε το Ευρώ αναµένεται να συµβάλει στη σηµαντική 
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της Ελληνικής 
οικονοµίας. Αρχικά αναµένεται να επηρεάσει θετικά 
τις εξαγωγές των διεθνώς εµπορεύσιµων Ελληνικών 
προϊόντων εκτός των χωρών της Ευρωζώνης. 
Επιπλέον θετική είναι η επίδραση στην 
ανταγωνιστικότητα της χώρας και όσον αφορά στο 
δείκτη πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας (Real Effective Exchange Rate) µε βάση το 
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, ο οποίος 
αναµένεται να βελτιωθεί περαιτέρω κατά -2,0% το 
2014 και κατά -2,6% το 2015 (από την υποτίµηση 
του Ευρώ) σε συνέχεια της βελτίωσης του κατά -
7,3% το 2013 και -7,2% το 2012.  
 
Συνολικά η µείωση των τιµών του πετρελαίου, σε 
συνδυασµό µε την ενίσχυση του δολαρίου,  που 
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αναµένεται τώρα να διατηρηθούν για σηµαντικό 
χρονικό διάστηµα, έχουν θετικές επιπτώσεις σε ένα 
ευρύ φάσµα της οικονοµικής δραστηριότητας στη 
χώρα και στηρίζουν ουσιαστικά την πορεία της 
ελληνικής οικονοµίας προς την ανάκαµψη, µε 
επιτάχυνση και της αναδιάρθρωσής της και της 
µεταφοράς παραγωγικών πόρων υπέρ των κλάδων 
που παράγουν διεθνώς εµπορεύσιµα προϊόντα, που 
ήδη είναι σε εξέλιξη. 
 
Οι Συνέπειες της Ρωσο-Ουκρανικής Κρίσεως  
H συνεχιζόµενη κρίση στις ρωσο-ουκρανικές σχέσεις 
επέφερε σηµαντικό πλήγµα στην εµπιστοσύνη των 
επενδυτών, οι οποίοι προέβησαν σε µαζικές 
πωλήσεις των νοµισµάτων των δύο χωρών από το 
φθινόπωρο του 2013 έως σήµερα. Συνεπώς η κρίση 
στην εν λόγω περιοχή επέφερε σοβαρές διαταραχές  
στις ισοτιµίες των νοµισµάτων της Ρωσίας και 
Ουκρανίας, τα οποία µέσα σε ένα έτος υποτιµήθηκαν 
σηµαντικά.  
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Οι επιπτώσεις ήταν σηµαντικές στη διαµόρφωση του 
πληθωρισµού, που στην Ουκρανία τον Οκτ.2014 
έφτασε το 19,9% από µόλις 0,5% στο τέλος του 
2013 ενώ στην Ρωσία η άνοδος του πληθωρισµού 
έφτασε στο 8,3% τον Οκτ.2014 από 6,5% που ήταν 
στο τέλος του 2013. Η Ρωσία χρειάσθηκε να κάνει 
µεγάλες παρεµβάσεις στην αγορά συναλλάγµατος 
για την συγκράτηση της διολίσθησης του ρουβλίου.  
 
Οι µακροοικονοµικές εκτιµήσεις της ΕΕ (Νοέ.2014) 
αποτυπώνουν φανερά τις επιπτώσεις της 
γεωπολιτικής έντασης  στην περιοχή µε σχεδόν 
µηδενική ανάπτυξη στην Ρωσία το 2014-2015 και 
αρνητική ανάπτυξη στην Ουκρανία το 2014 και πολύ 
χαµηλή το 2015. Βασική αιτία είναι οι εµπορικές 
κυρώσεις που επεβλήθησαν από πλευράς ΕΕ και 
ΗΠΑ στην Ρωσία και ανάλογα µέτρα που έλαβε η 
τελευταία εναντίον της ΕΕ και των ΗΠΑ. Τα γεγονότα 
αυτά δηµιούργησαν αρνητικές συνέπειες στις 
επενδύσεις στην περιοχή όπως και στην 
κατανάλωση καθώς διαταράχθηκε το κλίµα 
εµπιστοσύνης που επικρατούσε έως τα µέσα του 
2013. Ουσιαστικά, η ΕΕ εκτιµά ότι η αστάθεια στην 
περιοχή θα συνεχιστεί και το 2015 µε ευνοϊκότερες 
συνθήκες να επικρατούν το 2016.   

Μακροοικονομικά  

Μεγέθη

(μεγέθη σε, %) 2016π 2015π 2014ε 2013 2016π 2015π 2014ε 2013

ΑΕΠ (ετήσια μεταβολή) 1,2 0,3 0,3 1,3 4,0 1,0 -6,5 0,0

Πληθωρισμός (μέσος) 6,0 7,0 7,5 6,8 7,0 14,0 11,4 -0,3

Ανεργία (μέση) 5,7 5,6 5,4 5,5 9,3 9,8 10,0 7,2

Δημοσιονομικό Ισοζ./ΑΕΠ 0,1 0,2 0,6 0,2 -2,7 -3,9 -5,8 -4,8

Δημόσιο Χρέος/ΑΕΠ 17,0 16,8 15,9 13,9 71,1 73,4 67,6 40,9
Ισοζ. Τρεχουσών 

Συναλλαγών/ΑΕΠ 2,1 2,5 3,2 1,6 -2,6 -2,5 -2,5 -9,2

Πηγή: EE, Φθινοπωρινές Προβλέψεις, Νοέ.2014 (Ρωσία) και ΔΝΤ, Οκτ.2014 (Ουκρανία)

Ρωσία Ουκρανία

 
 
Η Ρωσο-ουκρανική κρίση φαίνεται να διαρκεί 
περισσότερο απ’ ότι αρχικά αναµενόταν. Επηρεάζει 
δε αρνητικά τα ευρωπαϊκά µακροοικονοµικά στοιχεία 
και µάλιστα περισσότερο τις χώρες που είναι 
πλησιέστερα στην Ρωσία. Οι επιδράσεις αυτές 
διαχέονται σε όλη την ΕΕ µέσω των εµπορικών, 
χρηµατοπιστωτικών, ενεργειακών συναλλαγών και 
τέλος των µεταναστευτικών εµβασµάτων. Για την ΕΕ 
η βασικότερη παράµετρος που επηρεάζεται είναι η 
ενέργεια. Συγκεκριµένα, το 2013, η ΕΕ είχε 
εισαγωγές πετρελαίου ύψους € 295 δισ. και επίσης 
φυσικού αερίου ύψους € 73,4 δισ.   
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Οι επιδράσεις της κρίσης στην Ρωσία-Ουκρανία 
όσον αφορά την Ελλάδα είναι: 
 
α. Ο ενεργειακός δίαυλος είναι η κυρία πηγή 
κινδύνου για την Ελλάδα. Η εξάρτησή της από την 
Ρωσία λόγω φυσικού αερίου όσον αφορά την ροή 
του είναι στο 55% συγκρινόµενη µε άλλες χώρες 
όπως η Φινλανδία, Λετονία και Βουλγαρία που 
φτάνει το 100%. Η εξάρτηση της Ελλάδος από 
Ρωσία µε τη µορφή ακατέργαστης µορφής ενέργειας 
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έφτανε το 7,2% σε σχέση µε την Λιθουανία και 
Λετονία που ήταν 50% και 31% αντίστοιχα. 
Σύµφωνα µε τη Moody’s Analytics (Απρ.2014) το 
ρωσικό φυσικό αέριο είναι λιγότερο κρίσιµο για την 
Ελλάδα, Ιταλία, Γερµανία, Πολωνία και Τσεχία, οι 
οποίες έχουν εναλλακτικές διόδους προσφοράς από 
την Ρωσία, αποφεύγοντας την Ουκρανία. Μία 
σηµαντική κλιµάκωση της κρίσης στην εν λόγω 
περιοχή θα επηρεάσει τις εισαγωγές ενέργειας στην 
ΕΕ σε σηµαντικό βαθµό και φυσικά και στην Ελλάδα, 
που θα επηρεασθεί σε λιγότερο βαθµό από άλλες 
ευρωπαϊκές χώρες.    
β. Υπάρχουν αρνητικά αποτελέσµατα από το ρωσικό 
εµπάργκο στις εξαγωγές αγροτικών  προϊόντων που 
ανέρχονται στα € 50-80 εκατ. 
γ. Η οικονοµική αδυναµία στην Ρωσία µπορεί να 
επηρεάσει αρνητικά τα τουριστικά έσοδα. Επί του 
παρόντος, το αποτέλεσµα στον τουρισµό ήταν 
περιορισµένο καθώς οι αφίξεις από Ρωσία τον Ιαν-
Αύγ.2014 ήταν σταθερές, συγκρινόµενες µε το πολύ 
υψηλό επίπεδο των αφίξεων της περιόδου Ιαν.-
Αυγ.2013 (+48%). Οι τουρίστες από Ρωσία 
αποτελούν σχεδόν το 9% των συνολικών 
τουριστικών αφίξεων στην Ελλάδα µε µεγάλη άνοδο 
κατά το 2013 (+50%). Οι γεωπολιτικές εντάσεις στην 
περιοχή συνέβαλαν στην απότοµη υποτίµηση του 
ρωσικού ρουβλίου έναντι του ευρώ, που µε την 
σειρά του έκανε πιο ακριβές τις διακοπές σε χώρες 
µε το ευρώ σαν εθνικό νόµισµα, όπως είναι η 
Ελλάδα. Οι εισπράξεις από τον τουρισµό Ρώσων 
στην Ελλάδα κατά την περίοδο Ιαν-Αυγ.2014 
µειώθηκαν κατά -9,4%, σε σχέση µε άνοδο κατά 
+38% ένα έτος πριν. 
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Χώρα Προέλευσης, Ιαν.-Αυγ. 2014

Πηγή: ΤτΕ

 
δ. Η ∆ιεθνής Τράπεζα (Global Outlook, Jun.2014) 
παρουσιάζει δύο σενάρια που αφορούν την 
κατάσταση στην περιοχή. Στο βασικό σενάριο οι 
εντάσεις υποτίθεται να συνεχιστούν αλλά χωρίς να 
κλιµακωθούν περισσότερο. Στο ακραίο σενάριο, οι 
εντάσεις κλιµακώνονται περισσότερο από το 
σηµερινό τους επίπεδο και κατά συνέπεια έχουν 
βαθύτερες συνέπειες στην οικονοµική συγκυρία µε 
πλήγµα στην εµπιστοσύνη σε παγκόσµιο πλέον 
επίπεδο και έτσι συµβάλλοντας στο χαµηλότερο 
ρυθµό ανάπτυξης κατά µία ποσοστιαία µονάδα σε 
σχέση µε το βασικό σενάριο όσον αφορά τις 
αναπτυσσόµενες αγορές. Σε άλλη µελέτη από το 
Euromonitor International (Ιούν.2014), η Ρωσία 
αναµένεται να αντιµετωπίσει σοβαρή ύφεση εντός 

του 2015 λόγω των οικονοµικών πιέσεων προς 
αυτήν καθώς και των επιµέρους επιπτώσεων λόγω 
Ουκρανίας. Στην περίπτωση αυτή, το ρωσικό ΑΕΠ 
αναµένεται να µειωθεί κατά -3,3% το 2015 σε σχέση 
µε το βασικό σενάριο που προβλέπει άνοδο κατά 
+2%. Η χώρα που θα έχει την µικρότερη αρνητική 
επίδραση από την εξέλιξη αυτή είναι η Γερµανία, της 
οποίας η ανάπτυξη το 2015 εκτιµάται στο +1,5% 
έναντι +1,8% του βασικού σεναρίου. Το αποτέλεσµα 
µιας σηµαντικής επιδείνωσης εντός του 2015 
αναµένεται να εξαντληθεί σταδιακά έως το 2018. Η 
Ελλάδα µπορεί να θεωρηθεί ότι ανήκει στις λιγότερο 
επηρεαζόµενες χώρες και στην περίπτωση αυτή, η 
επίπτωση στο ΑΕΠ περιορίζεται σε µία ποσοστιαία 
µονάδα πάντα σε σύγκριση µε το βασικό σενάριο 
ανάπτυξης της. 
 

Παγκόσµια Οικονοµία 
Ο γεωπολιτικός κίνδυνος παραµένει υψηλός στον 
παγκόσµιο χάρτη και αποτελεί έναν σηµαντικό 
παράγοντα που µπορεί να επηρεάσει τις οικονοµικές 
εξελίξεις. Έχοντας διανύσει ήδη µια εβδοµάδα µετά 
τις εκλογές που διεξήχθησαν στις περιοχές των 
αυτονοµιστών ανταρτών στην ανατολική Ουκρανία, 
οι οποίες καταδικάστηκαν από την Ουκρανική 
κυβέρνηση και τη ∆ύση, καθώς βρίσκονται σε 
αντίθεση µε τα συµφωνηθέντα από τον περασµένο 
Σεπτέµβριο, οι εχθροπραξίες συνεχίζονται µε 
αποτέλεσµα να τίθεται σε κίνδυνο η ίδια η συµφωνία 
εκεχειρίας. Οι εµπλεκόµενες πλευρές πρέπει να 
επιδείξουν αυτοσυγκράτηση και να τηρήσουν τις 
δεσµεύσεις τους. Ωστόσο, η Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) 
διαµέσου συνεντεύξεως που παραχώρησε η 
Γερµανίδα καγκελάριος εξέφρασε την άποψη ότι δεν 
εξετάζεται προς το παρόν το ενδεχόµενο επιβολής 
νέων οικονοµικών κυρώσεων εναντίον της Ρωσίας. 
Η καγκελάριος επανέλαβε την πρόθεσή της να 
διευρυνθεί ο κατάλογος των ατόµων στους οποίους 
θα επιβληθούν κυρώσεις όπως η απαγόρευση 
εισόδου στην ΕΕ. 
Στην Ευρώπη, η πρόσφατη απόφαση της 
ΤτΙαπωνίας (BοJ) για επέκταση του προγράµµατος 
αγοράς οµολόγων ή άλλων στοιχείων του 
ενεργητικού (QQE2), η οποία έχει ως στόχο την 
τόνωση της αναπτυξιακής διαδικασίας και ενίσχυσης 
των πληθωριστικών πιέσεων, περιορίζει τις κινήσεις 
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), 
προκειµένου η τελευταία να αποµακρύνει τις 
επιπτώσεις του αποδυναµωµένου γιεν που προκαλεί 
η εφαρµογή του QQE2. 
Κύκλοι της αγοράς εκτιµούν, ότι µετά την εξέλιξη 
αυτή καθίσταται αναγκαία η ενεργοποίηση ενός 
προγράµµατος ενίσχυσης της ρευστότητας κοντά 
στα πρότυπα των ΗΠΑ από την ΕΚΤ, προκειµένου η 
οικονοµία της Ευρωζώνης να µπορέσει να 
επιταχύνει τους αναπτυξιακούς της ρυθµούς. Στην 
περίπτωση αυτή, το µέγεθος της ενίσχυσης της 
ρευστότητας στο οποίο θα προσανατολισθεί η ΕΚΤ, 
θα προσδιοριστεί από το µέγεθος του ισολογισµού 
της.  



∆ελτίο Οικονοµικών Εξελίξεων 
 

     5 

Στην συνέντευξη τύπου στις 6.11.2014 που 
ακολούθησε την συνεδρίαση, του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της ΕΚΤ, στην οποία αποφασίστηκε το 
επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, 
καθώς και τα επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής 
χρηµατοδότησης και αποδοχής καταθέσεων να 
παραµείνουν αµετάβλητα (0,05%, 0,30% και -0,20% 
αντίστοιχα), ο επικεφαλής της ΕΚΤ δήλωσε ότι τα 
µέτρα που έχει δροµολογήσει θα οδηγήσουν τον 
ισολογισµό της ΕΚΤ στα επίπεδα των αρχών του 
2012, δηλαδή περί τα €3 τρισ. Σηµειώνεται ότι 
σύµφωνα µε τα πρόσφατα στοιχεία της ΕΚΤ ο 
ισολογισµός της ανέρχεται στα €2,03 τρις, ενώ ένα 
µεγάλο τµήµα του περί τα € 500 δισ. αφορούν δάνεια 
της ΕΚΤ σε ευρωπαϊκές τράπεζες. Στα πλαίσια 
ενίσχυσης του ισολογισµού της ΕΚΤ ένα τµήµα της 
αγοράς εκτιµά ότι η ΕΚΤ θα επεκτείνει το πρόγραµµα 
αγοράς περιουσιακών στοιχείων σε εταιρικά και σε 
κρατικά οµόλογα. Ωστόσο, εκτιµάται ότι η 
προτεινόµενη επέκταση του ισολογισµού της ΕΚΤ 
δεν θα είναι στα πρότυπα της Fed και η ανακοίνωση 
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ περί 
οµοφωνίας στη δέσµευση για χρήση επιπλέον 
αντισυµβατικών εργαλείων δε συνεπάγεται αγορές 
εταιρικών τίτλων. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να  
σηµειώσουµε την εξέταση της νοµικής ορθότητας 
που πρέπει να τύχει η αγορά τίτλων εταιρικών ή 
κρατικών από την ΕΚΤ. 
Το µέλος του Εκτελεστικού Συµβουλίου της ΕΚΤ 
Μερς, πρόσφατα µε δηλώσεις του εξέφρασε την 
άποψη ότι η ανάπτυξη είναι πολύ χαµηλή στην 
Ευρωζώνη, ο πληθωρισµός ασυνήθιστα χαµηλός και 
εφόσον η κατάσταση επιδεινωθεί περαιτέρω, θα 
πρέπει να αξιολογηθούν όλα τα διαθέσιµα εργαλεία 
και η αποτελεσµατικότητά τους. 
Στην Κίνα, στα πλαίσια των εργασιών της Συνόδου 
του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας Ασίας- 
Ειρηνικού (APEC) τα 21 κράτη-µέλη συµφώνησαν να 
ενισχύσουν περαιτέρω την µεταξύ τους οικονοµική 
συνεργασία. Ο πρόεδρος της Κίνας δήλωσε την 
πρόθεση της χώρας του να επενδύσει $40 δισ. για τη 
λειτουργία ενός 'ταµείου για τους δρόµους του 
µεταξιού' που θα στηρίξει την ανάπτυξη των 
υποδοµών, των πηγών ενέργειας, τη βιοµηχανική και 
οικονοµική συνεργασία. Ήδη η Κίνα θα συµµετάσχει 
µε $50 δισ. στην νεοϊδρυθείσα Ασιατική Τράπεζα 
Επενδύσεων (AIIB). 
Στις ΗΠΑ, η αύξηση της απασχόλησης τον 
Οκτ.2014, αν και υπολειπόταν της εκτίµησης της 
αγοράς (235.000), διαµορφώθηκε σε σχετικά 
ικανοποιητικό επίπεδο. Συγκεκριµένα, προστέθηκαν 
214.000 νέες θέσεις απασχόλησης στο σύνολο 
της οικονοµίας-εξαιρουµένου του αγροτικού 
τοµέα- έναντι 256.000 τον Σεπτ.2014 (αναθεώρηση 
από 248.000). Επιπλέον, το ποσοστό ανεργίας 
µειώθηκε στο 5,8% τον Οκτ.2014 από 5,9% τον 
Σεπτ.2014, εξέλιξη που αντανακλά αύξηση κατά 
416.000 ατόµων στο εργατικό δυναµικό. Είναι 
ενθαρρυντικό, πάντως, το γεγονός ότι το ποσοστό 
ανεργίας υποχωρεί σταδιακά και πλησιάζει το 
επιθυµητό επίπεδο ανεργίας σύµφωνα µε την FED 

που είναι µεταξύ 5,2%-5,5%. 
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Ποσοστό ανεργίας - ΗΠΑ

 
Πηγή: Bloomberg 

Αναλυτικότερα, ο ιδιωτικός τοµέας πρόσθεσε 
209.000 θέσεις απασχόλησης. Οι κλάδοι της 
οικονοµίας που ενισχύθηκαν περισσότερο ήταν οι 
εξής: οι υπηρεσίες (+181.000), το λιανικό εµπόριο 
(+27.100), τα επαγγέλµατα γραφείου (+37.000), οι 
υπηρεσίες εκπαίδευσης & υγείας (+41.000), 
αναψυχή & φιλοξενία (+52.000), η παραγωγή 
αγαθών (+28.000), η µεταποίηση (+15.000) και τέλος 
οι µεταφορές (+13.300).  

Βελτίωση παρουσίασε και η παραγωγικότητα της 
εργασίας στο 3ο 3µηνο 2014, καθώς αυξήθηκε κατά 
2,0% σε ετησιοποιηµένη βάση από 2,9% στο 2ο 
3µηνο 2014 και -4,5% στο 1ο 3µηνο 2014. 
Παράλληλα, το ανά µονάδα κόστος εργασίας 
αυξήθηκε κατά 0,3% σε ετησιοποιηµένη βάση στο 3ο 
3µηνο 2014, έναντι -0,5% στο 2ο 3µηνο 2014 και 
+11,6% στο 1ο 3µηνο. 

Στην αγορά εργασίας, οι εβδοµαδιαίες αιτήσεις για 
εγγραφή στα ταµεία ανεργίας µειώθηκαν κατά 
10.000 την εβδοµάδα έως 1.11.2014 µε αποτέλεσµα 
να διαµορφωθούν στις 278.000 από 288.000 
(αναθεωρηµένη µέτρηση) που ήταν την περασµένη 
εβδοµάδα.  

Πορεία εβδοµαδιαίων αιτήσεων ανεργίας (2009-2014)    

 
Εν τω µεταξύ, ο τεσσάρων εβδοµάδων κινητός 
µέσος όρος ο οποίος θεωρείται ως πιο αξιόπιστο 
µέτρο αξιολόγησης της αγοράς εργασίας, δεδοµένου, 
ότι αποµακρύνει την εβδοµαδιαία µεταβλητότητα, 
µειώθηκε κατά 2.250 στις 279.000 (αναθεωρηµένη 
µέτρηση) που αποτελεί και το χαµηλότερο επίπεδο 
από τις 29.4.2000. Σηµειώνεται ότι πρόκειται για την 
όγδοη κατά σειρά εβδοµάδα που τα επιδόµατα 
ανεργίας διατηρούνται κάτω από το επίπεδο των 
300.000. Η διατήρηση των επιδοµάτων ανεργίας σε 
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σχετικά χαµηλά επίπεδα προϊδεάζει ότι θα υπάρξει 
αύξηση των προσλήψεων τους επόµενους µήνες. Σε 
µέσα επίπεδα για την περίοδο 1967-2014, οι αιτήσεις 
των επιδοµάτων ανεργίας διαµορφώνονται στις 
362.145 µε ιστορικά υψηλό τις 695.000 (Οκτ.1982) 
και ιστορικά χαµηλό τις 162.000. Σηµειώνεται ότι η 
µείωση των εγγραφών στα ταµεία ανεργίας, ήταν 
µεγαλύτερη των προσδοκιών της αγοράς, η οποία 
προέβλεπε µείωση των επιδοµάτων στις 285.000. 
 

Στη ΖτΕ, απογοητευτικά ήταν τα στοιχεία για την 
βιοµηχανική παραγωγή στη Γερµανία, εξέλιξη 
που εντείνει τις ανησυχίες για νέα υποχώρηση του 
ΑΕΠ στο 3ο 3µηνο 2014, µετά την µείωση κατά -
0,2% σε 3µηνιαία βάση το 2ο 3µηνο 2014. 
Συγκεκριµένα, η βιοµηχανική παραγωγή αυξήθηκε 
λιγότερο έναντι των προσδοκιών και ειδικότερα κατά 
+1,4% σε µηνιαία βάση τον Σεπ.2014, έναντι 
πτώσης -3,1% τον Αύγ.2014. Σε ετήσια βάση η 
πτώση ήταν -0,1% από -1,9% τον Αύγ.2014. Η 
µεταποιητική παραγωγή αυξήθηκε ικανοποιητικά, 
κατά +1,7% σε µηνιαία βάση τον Σεπ.2014, ενώ 
µείωση σηµείωσε η παραγωγή στον κατασκευαστικό 
κλάδο (Σεπ.2014: -1,2%) και των καταναλωτικών 
αγαθών (Σεπ.2014: -1,4%). Συνολικά, το 3ο 3µηνο 
2014 η βιοµηχανική παραγωγή µειώθηκε κατά -0,3% 
σε 3µηνιαία βάση, έναντι µείωσης -1,1% το 2ο 3µηνο 
2014. Σε παράλληλη τροχιά και οι βιοµηχανικές 
παραγγελίες οι οποίες αυξήθηκαν κατά +0,8% σε 
µηνιαία βάση τον Σεπ.2014 (εκτίµηση αγοράς: 
+2,3%), έναντι µείωσης -4,2% τον Αύγ.2014, ενώ σε 
ετήσια βάση η µείωση ήταν -1,0%, από -1,3% τον 
Αύγ.2014. Τα παραπάνω, σε συνδυασµό µε την 
ραγδαία πτώση του δείκτη κλίµατος των 
επενδυτών ZEW σε αρνητικό επίπεδο στο -3,6 τον 
Οκτ.2014 για πρώτη φορά από τον Νοέµ.2012, 
έρχονται να επιβεβαιώσουν την περιορισµένη 
ανάπτυξη το 3ο 3µηνο 2014. Σύµφωνα µε τις 
εκτιµήσεις της  «Επιτροπής Σοφών», που ενεργεί ως 
οικονοµικός σύµβουλος της γερµανικής κυβέρνησης, 
εκτιµά ότι το ΑΕΠ θα αυξηθεί κατά  1,2% το 2014 και 
1,0% το 2015. 
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Γερµανία: Βιοµηχανική Παραγωγή και ∆είκτης Ifo

Βιομηχανική Παραγωγή (% ετήσια βάση)

Δείκτης Επιχειρηματικών προσδοκιών IFO

 

Ωστόσο, στον εξωτερικό τοµέα, ενθαρρυντικές είναι 
οι εξελίξεις, καθώς το εµπορικό πλεόνασµα της 
Γερµανίας σηµείωσε θεαµατική αύξηση µε 
αποτέλεσµα να ανέλθει στα €21,9 δισ. τον Σεπ.2014, 
από €14,0 δισ. τον Αύγ.2014 και €20,1 τον 
Σεπ.2013. Η άνοδος προήλθε από την αύξηση των 
εξαγωγών κατά +8,5% σε ετήσια βάση τον 

Σεπ.2014, έναντι υποχώρησης κατά -5,8% τον 
Αύγ.2014 (µεγαλύτερη πτώση από τον Ιαν.΄09). 
Ταυτόχρονα, οι εισαγωγές αυξήθηκαν κατά +8,4% 
τον Σεπ.2014, έναντι πτώσης -1,3% τον Αύγ.2014. Η 
δυναµική που εµφάνισαν οι εξαγωγές τον Σεπ.2014 
προέρχεται κυρίως από τις χώρες-µέλη εκτός της 
ΖτΕ, καθώς σε αυτές οι εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 
13,8% σε ετήσια βάση, ενώ στις χώρες εντός ΖτΕ 
µόλις κατά 3,4%.  Στο 9µηνο Ιαν.-Σεπ.2014, το 
εµπορικό ισοζύγιο ανήλθε στα €158,9 δισ., έναντι 
€145,8 δισ. το αντίστοιχο 9µηνο 2013, µε τις 
εξαγωγές να αυξάνουν κατά 3,4%, ενώ η αύξηση 
των εισαγωγών ήταν περιορισµένη κατά 2,3%.  

Οι προοπτικές για την ανάκαµψη του εξωτερικού 
τοµέα, κρίνονται θετικές, καθώς η τάση υποτίµησης 
του ευρώ τους επόµενους µήνες αλλά και το 2015 
αναµένεται να έχει θετική επίδραση στην πορεία των 
εξαγωγών. Ωστόσο, καθώς οι επενδύσεις σταδιακά 
ανακάµπτουν και η κατανάλωση ενδυναµώνεται, 
αναµένεται ενίσχυση και των εισαγωγών. Ως εκ 
τούτου, σύµφωνα µε τις φθινοπωρινές προβλέψεις 
της Ε.Ε. ο εξωτερικός τοµέας της Γερµανίας θα έχει 
µηδενική συµβολή στο ΑΕΠ το 2014 και το 2015, και 
µικρή αρνητική συµβολή κατά -0,2 π.µ. το 2016.  

Στη Γαλλία, η βιοµηχανική παραγωγή είχε 
µηδενική µεταβολή σε µηνιαία βάση τον Σεπ.2014, 
από µείωση -0,2% τον Αύγ.2014, ενώ σε ετήσια 
βάση η παραγωγή σηµείωσε πτώση κατά -0,3%, 
όπως και τον Αύγ.2014. Τέλος, στην Ιταλία η 
παραγωγή µειώθηκε πολύ περισσότερο του 
αναµενοµένου, κατά -0,9% σε µηνιαία βάση τον 
Σεπ.2014, από +0,2% τον Αύγ.2014, γεγονός που 
ενισχύει τις ενδείξεις για πτώση του ΑΕΠ της Ιταλίας 
το 3ο 3µηνο 2014 κατά -0,2% σε 3µηνιαία βάση, 
όπως και το 2ο 3µηνο 2014. 

Στην Κίνα, ο πληθωρισµός παρέµεινε αµετάβλητος 
στο 1,6% τον Οκτ.2014 (χαµηλότερη µέτρηση από 
Ιαν.2010) όπως άλλωστε εκτιµούσε η αγορά. 
Σωρευτικά, στο 10-µηνο 2014 ο πληθωρισµός 
διαµορφώνεται στο 2,1%, κινούµενος χαµηλότερα 
από το 3,5% που έχει θέσει ως στόχο η κυβέρνηση 
συνολικά για το 2014. Τον Οκτ.2014, οι τιµές των 
τροφίµων αυξήθηκαν κατά 2,5% σε ετήσια βάση, 
έναντι 2,3% τον Σεπτ.2014. Αντίθετα, υποχώρηση 
σηµείωσαν οι τιµές των φρέσκων λαχανικών κατά -
7,2% σε ετήσια βάση και του χοιρινού κρέατος κατά -
3,1%, καθώς έχει υποχωρήσει διεθνώς η τιµή της 
σόγιας που αποτελεί βασικό συστατικό των 
ζωοτροφών. Η διαµόρφωση του πληθωρισµού σε 
επίπεδα χαµηλότερα του κυβερνητικού στόχου και  
σε συνδυασµό µε την αναµενόµενη χαµηλή 
οικονοµική ανάπτυξη εντείνει τις ανησυχίες για 
εµφάνιση αποπληθωρισµού. Υπό το πρίσµα αυτών 
των δεδοµένων αναµένεται η συνέχιση λήψης από 
την κυβέρνηση νέων µέτρων για την στήριξη των 
επιχειρήσεων και την τόνωση της αναπτυξιακής 
διαδικασίας. 
Ωστόσο, το πλεόνασµα στο εµπορικό ισοζύγιο 
ανήλθε στα $45,4 δισ. τον Οκτ.2014 από $31,0 δισ. 
τον Σεπτ.2014 έχοντας υποχωρήσει από το ιστορικά 
υψηλό επίπεδο των $49,8 δισ. τον Αύγ.2014. Οι 
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εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 11,6% σε ετήσια βάση τον 
Οκτ.2014, έναντι 15,3% τον Σεπτ.2014 (υψηλότερος 
ρυθµός αύξησης από Φεβ.2013), καθώς είναι έντονη 
η ζήτηση από το εξωτερικό. Οι εξαγωγές αυξήθηκαν 
κατά 18,0% σε ετήσια βάση στις Ασιατικές χώρες, 
κατά 10,9% στις ΗΠΑ και κατά 4,1% στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση, ενώ µειώθηκαν κατά -8,1% στην 
Ιαπωνία. 
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Πηγή: Τελωνειακή Αρχή Κίνας  
Οι εισαγωγές αυξήθηκαν κατά 4,6% σε ετήσια βάση 
τον Οκτ.2014, έναντι 7,0% τον Σεπτ.2014 
(υψηλότερος ρυθµός αύξησης από Φεβ.2014) µε τη 
ζήτηση στο εσωτερικό να παραµένει χαµηλή. Οι 
εισαγωγές από την Ευρωπαϊκή Ένωση αυξήθηκαν 
κατά 10,4% σε ετήσια βάση και από τις ΗΠΑ κατά 
2,2%.  
 
Στην Ιαπωνία, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, 
σύµφωνα µε τα µη εποχικά προσαρµοσµένα 
στοιχεία, παρουσίασε πλεόνασµα (για 3ο συνεχή 
µήνα) ¥ 963,0 δισ. τον Σεπτ.2014, υψηλότερο έναντι 
¥ 287,1 δισ. τον Αύγ.2014 και έναντι ¥ 587,3 δισ. τον 
Σεπτ.2013. Η αύξηση του πλεονάσµατος στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών τον Σεπτ.2014, 
προήλθε κυρίως από την αύξηση του πλεονάσµατος 
στο ισοζύγιο εισοδηµάτων λόγω υψηλότερων 
κερδών από τις επενδύσεις στην αλλοδαπή. 
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Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (Σεπτ.2013 - Σεπτ.2014)
(σε δισ. γιεν)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών  Ιαπωνίας  
Το έλλειµµα στο εµπορικό ισοζύγιο υποχώρησε σε 
¥ -714,5 δισ. τον Σεπτ.2014 από ¥ -831,8 δισ. τον 
Αύγ.2014 και ήταν χαµηλότερο από τις προβλέψεις 
των αναλυτών καθώς οι εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 
11,6% σε ετήσια βάση τον Σεπτ.2014, έναντι 1,0% 
τον Αύγ.2014, µε υψηλότερο ρυθµό από τις 
εισαγωγές που αυξήθηκαν κατά 10,4% σε ετήσια 
βάση τον Σεπτ.2014, έναντι 2,3% τον Αύγ.2014. Η 
αγορά εκτιµά ότι τους επόµενους µήνες το 
πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών θα 
επηρεαστεί θετικά από το αδύναµο γιεν και από την 
εξέλιξη της παγκόσµιας οικονοµικής ανάκαµψης. 
Ο δείκτης καταναλωτικής εµπιστοσύνης 
υποχώρησε (για 3ο συνεχή µήνα) στο 38,9 τον 
Οκτ.2014 (χαµηλό 6 µηνών) από 39,9 τον 

Σεπτ.2014. Τον Οκτ.2014, όλοι οι υποδείκτες 
σηµείωσαν πτώση, µε τη µεγαλύτερη υποχώρηση να 
σηµειώνει ο υποδείκτης της απασχόλησης ο οποίος 
διαµορφώθηκε στο 44,7 (χαµηλό από Ιαν.2013) 
έναντι 46,6 του προηγούµενου µήνα. Οι άλλοι τρεις 
υποδείκτες υποχώρησαν αλλά διατηρήθηκαν σε 
υψηλότερο επίπεδο από αυτό που βρίσκονταν πριν 
την αύξηση του φόρου κατανάλωσης τον Απρ.2014. 
Συγκεκριµένα, ο υποδείκτης της συνολικής 
διαβίωσης υποχώρησε στο 36,4 από 37,1, ο 
υποδείκτης αύξησης των εισοδηµάτων στο 38,0 από 
38,2 και ο υποδείκτης της προθυµίας των 
καταναλωτών να προβούν σε αγορές διαρκών 
αγαθών στο 36,5 από 37,8. Σύµφωνα µε την αγορά, 
η συνέχιση της υποχώρησης του δείκτη αντανακλά 
την εκτίµηση των καταναλωτών για αύξηση των 
τιµών τους επόµενους µήνες και την ανησυχία τους 
για δεύτερη αύξηση του φόρου κατανάλωσης. 
 
Στις αγορές κεφαλαίου, επικρατούν ανοδικές 
τάσεις, καθώς η ΕΚΤ στην συνεδρίασή του 
∆ιοικητικού της Συµβουλίου την περασµένη 
εβδοµάδα επιβεβαίωσε την υπόσχεση να επεκτείνει 
το ενεργητικό του ισολογισµού της. Σηµειώνεται ότι 
µεγάλο τµήµα της αγοράς εκλαµβάνει τη δήλωση 
αυτή ως σκέψη διεύρυνσης του προγράµµατος 
αγοράς περιουσιακών στοιχείων που ήδη έχει θέσει 
σε εφαρµογή. Τα αδύναµα οικονοµικά στοιχεία 
αναµένεται να πιέσουν την ΕΚΤ να αναλάβει δράση. 
Εικόνα της οικονοµικής πορείας της Ευρωζώνης θα 
αποκτήσουν οι επενδυτές στις 14.11.2014 που θα 
ανακοινωθεί το ΑΕΠ για το 3ο 3µηνο 2014. Στην 
Ελληνική αγορά οµολόγων,  το εύρος τιµών αγοράς 
της ελληνικής 10ετίας λήξης 2024 στις 10.11.2014 
διαµορφωνόταν µεταξύ 69,62-70,18 ή απόδοση 
8,02%-8,13%. Σηµειώνεται ότι στις 10.6.2014 το 10-
ετές οµόλογο είχε καταγράψει χαµηλό 5,475%.  

10/11/2014 3/11/2014 Μονάδες βάσης 10/11/2014 3/11/2014 Μονάδες βάσης

Ελλάδα 8,00 8,15 -15 719 730 -11

Ισπανία 2,14 2,14 0 133 129 4

Ιταλία 2,38 2,41 -4 156 156 0

Πορτογαλία 3,27 3,33 -6 246 248 -2

Γαλλία 1,17 1,21 -4 36 36 0

Ολλανδία 0,94 1,00 -6 13 15 -2

Γερμανία 0,81 0,85 -4

10/11/2014 3/11/2014 Μονάδες βάσης

Ελλάδα 711 692 18

Ισπανία 95 89 6

Ιταλία 126 119 7

Πορτογαλία 204 189 15

Γαλλία 53 49 5

Ολλανδία 22 21 0

Γερμανία 19 18 2

Πηγή: Reuters

Διαφορά απόδοσης με 10-ετές ομόλογο ΓερμανίαςΑποδόσεις 10 -ετών ομολόγων (%)

5Y CDS 

 
Το spread η διαφορά απόδοσης µεταξύ ελληνικών 
10ετών και γερµανικών οµολόγων υποχώρησε στις 
719 µονάδες βάσης (10.11.2014) από 730 µονάδες 
βάσης (3.11.2014). Η νέα ελληνική 5ετία 
διαπραγµατεύεται σε χαµηλότερα επίπεδα έναντι της  
τιµής έκδοσης. Ειδικότερα, το 5ετές οµόλογο λήξης 
2019 εκδόθηκε στις 99,13 µονάδες βάσης και 
διαπραγµατεύεται (10.11.2014) στις 91,38 µονάδες 
βάσης ή απόδοση 7,08% από 4,95% που ήταν στην 
έκδοση του. Η απόδοση του 10ετούς γερµανικού 
οµολόγου, το σηµείο αναφοράς για το κόστος 
δανεισµού της ζώνης του ευρώ, διαµορφώνονταν 
στο 0,81% (10.11.2014). Η Ιρλανδική 10-ετία 
εµφανίζει απόδοση 1,75%, η 10-ετία της 
Πορτογαλίας διαµορφώνεται στο 3,27%, της 



∆ελτίο Οικονοµικών Εξελίξεων 
 

     8 

Ισπανίας στο 2,14% και της Ιταλίας στο 2,38%. Η 
διαφορά απόδοσης του 10-ετούς πορτογαλικού 
οµολόγου σε σχέση µε την αντίστοιχη του 10-ετούς 
γερµανικού, υποχώρησε σε εβδοµαδιαία βάση στις 
246 µ.β. από 248 µ.β., ενώ του 10-ετούς ιταλικού 
οµολόγου έναντι του 10-ετούς γερµανικού 
διατηρήθηκε στις 156 µ.β.. Η απόδοση του 10-ετούς 
οµολόγου των ΗΠΑ διαµορφωνόταν στο 2,30% την 
10.11.2014, καθώς οι αγορές αποτιµούν ότι δεν θα 
υπάρξει απότοµη άνοδος των επιτοκίων µετά τη 
διακοπή του προγράµµατος αγοράς περιουσιακών 
στοιχείων από τη Fed.  
Στις ΗΠΑ, το δηµόσιο άντλησε (10.11.2014) το 
συνολικό ποσό των $26 δισ. µέσω δηµοπρασίας 3-
ετών οµολόγων. Σηµειώνεται, ότι στη δηµοπρασία 
των 3-ετών οµολόγων το µέσο επιτόκιο δανεισµού 
διαµορφώθηκε στο 0,998%, ενώ ο συντελεστής 
κάλυψης στο 3,18 από 3,28 φορές που ήταν ο µέσος 
όρος αναλόγων εκδόσεων.  
 
Αγορές συναλλάγµατος: Ο σταθµισµένος δείκτης 
δολαρίου ο οποίος µετρά την επίδοση του δολαρίου 
έναντι 6 βασικών νοµισµάτων ενισχύεται σε 
εβδοµαδιαία βάση µε αποτέλεσµα να διαµορφώνεται 
στο 87,43 (10.11.2014) από 87,15 (4.11.2014). 
Πορεία σταθµισµένου δείκτη δολαρίου-ΗΠΑ (ηµερήσιες τιµές) 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του χρηµατιστηρίου του 
Σικάγο, οι τοποθετήσεις στο δολάριο ΗΠΑ, για µη 
εµπορικές συναλλαγές (specs)  την εβδοµάδα που 
έληξε στις 4.11.2014 αυξήθηκαν κατά $ 1,39 δισ. µε 
τις συνολικές καθαρές (αγορές µείον πωλήσεις) 
θέσεις να διαµορφώνονται σε θετικό επίπεδο για 26η 
εβδοµάδα και συγκεκριµένα στα $ 49,40 δισ. που 
αποτελεί και ιστορικά υψηλό. Οι τοποθετήσεις κατά 
του ευρώ για µη εµπορικές συναλλαγές (specs), την 
εβδοµάδα που έληξε την 4.11.2014 αυξήθηκαν κατά 
$ 1,68 δισ. µε αποτέλεσµα οι συνολικές καθαρές 
(αγορές µείον πωλήσεις) θέσεις να διαµορφωθούν 
στα $-28,07 δισ. από $-26,36 δισ. την προηγούµενη 
εβδοµάδα. Το δολάριο ΗΠΑ διαπραγµατευόταν στα 
1,2472 USD/EUR στις 10.11.2014. Το ευρώ παρά 
την πρόσκαιρη αντίδραση από το χαµηλό διετίας 
(1,2358 USD/EUR) που κατέγραψε την περασµένη 
εβδοµάδα αντιµετωπίζεται µε επιφυλακτικότητα από 
τους επενδυτές. Ωστόσο, οι τελευταίοι δεν αυξάνουν 
επιθετικά τις θέσεις τους υπέρ του δολαρίου, καθώς 
ο χαµηλός πληθωρισµός στις ΗΠΑ, η πτώση των 
τιµών των βασικών εµπορευµάτων και οι µη  
ιδιαίτερα ισχυρές προσδοκίες οικονοµικής ανάπτυξης 
σε διεθνές επίπεδο, αποµακρύνουν την πιθανότητα 
µιας άµεσης ανόδου των επιτοκίων της Fed.  Πολλοί 

αναλυτές εξακολουθούν να προσδοκούν για πρώτη 
φορά από το 2006, άνοδο των επιτοκίων στα µέσα 
του 2015. 
Το δολάριο ανήλθε στο υψηλότερο επίπεδο από τον 
Οκτ.2007 έναντι του γιεν (116,11 JPY/USD) στις 
11.11.2014, καθώς οι επενδυτές εµφανίζονται 
διατεθειµένοι να αναλάβουν µεγαλύτερους κίνδυνους 
στα χαρτοφυλάκια τους. 
Το γουάν Κίνας διατηρεί την τάση ενίσχυσης έναντι 
του δολαρίου-ΗΠΑ παρά την πρόσκαιρη εξασθένιση 
του. Η εξασθένιση του γουάν τις τελευταίες 
εβδοµάδες είχε ως αποτέλεσµα να αυξήσει τις 
απώλειες από τις αρχές του έτους έναντι του 
δολαρίου ΗΠΑ στο 1,08% (10.11.2014). Η ΤτΚίνας 
καθόρισε τη µέση τιµή fixing στις 10.11.2014 στα 
6,1377 CNY/USD που είναι η χαµηλότερη τιµή από 
τις 19.3.2014. Υπενθυµίζεται ότι από τη µέση τιµή 
fixing η ΤτΚίνας επιτρέπει µια µέγιστη ηµερήσια 
διακύµανση ±2%. Θετικά επιδρά στο γουάν η 
απόφαση σύνδεσης από τις 17.11.2014 των 
χρηµατιστηρίων της Σαγκάης και του Χονγκ-Κονγκ, 
καθώς θα επιτρέψει την πρόσβαση αλλοδαπών και 
Κινέζων ιδιωτών επενδυτών στις χρηµατιστηριακές 
αγορές της Κίνας. Σύµφωνα µε υπολογισµούς η 
αύξηση του ηµερήσιου όγκου συναλλαγών στο 
χρηµατιστήριο του Χονγκ-Κονγκ θα αυξηθεί κατά 
38% µέχρι το 2015 µε αποτέλεσµα το συγκεκριµένο 
χρηµατιστήριο να καταστεί το τρίτο παγκοσµίως σε 
σπουδαιότητα. 
Καθοδικές τάσεις για τη στερλίνα, σε εβδοµαδιαία 
βάση, καθώς καταγράφει απώλειες τόσο έναντι του 
δολαρίου-ΗΠΑ, όσο και του ευρώ. Η στερλίνα 
διαπραγµατευόταν στις 10.11.2014 στα $1,5903 και 
στα €1,2725, έναντι $1,6005 και €1,2694 στις 
4.11.2014. Το ελβετικό φράγκο άγγιξε στις 
10.11.2014 το υψηλότερο επίπεδο από τον 
Σεπτ.2012, έναντι του ευρώ µε αποτέλεσµα να 
διαµορφωθεί στο 1,2021 CHF/EUR πλησιάζοντας το 
επίπεδο των 1,2000 CHF/EUR που η ΤτΕλβετίας 
(SNB) έχει θέσει ως µέγιστο επιτρεπτό επίπεδο 
ενίσχυσης του εθνικού της νοµίσµατος. 
 

Πορεία ευρώ έναντι ελβετικού φράγκου (ηµερήσιες τιµές) 

  
Η µεταβλητότητα της ισοτιµίας ελβετικού 
φράγκου/ευρώ στην περίοδο του ενός µήνα, είναι 
υψηλή τις τελευταίες ηµέρες, ενόψει του 
δηµοψηφίσµατος στις 30.11.2014 στο οποίο θα 
αποφασισθεί κατά πόσο η ΤτΕλβετίας θα πρέπει να 
αυξήσει τα αποθέµατα χρυσού που έχει στην κατοχή 
της. Στην περίπτωση επικράτησης του ΝΑΙ θα 
υπάρξει άνοδος της τιµής του χρυσού, καθώς θα 
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απαιτηθεί να αγοράσει περί τους 1.500 τόνους 
χρυσού, ενώ παράλληλα θα θέσει σε κίνδυνο το 
µέγιστο επιτρεπτό επίπεδο ενίσχυσης του εθνικού 
της νοµίσµατος έναντι του ευρώ (1,20 CHF/EUR) 
που έχει υιοθετήσει τα τελευταία τρία χρόνια, καθώς 
η διαθέσιµη ρευστότητα θα διοχετευθεί στην αγορά 
χρυσού. Η πρωτοβουλία µε τον τίτλο 'Save our 
Swiss gold', η οποία θα τεθεί σε ψηφοφορία στις 
30.11.2014, απαιτεί την αύξηση της συµµετοχής του 
χρυσού στο ενεργητικό της ΤτΕλβετίας τουλάχιστον 
στο 20% από 7% που είναι σήµερα. Ο χρυσός δεν 
θα πρέπει να πωληθεί  στο µέλλον και θα πρέπει να 
αποθηκευθεί µόνο στην Ελβετία.  
 
Αγορά ενέργειας: Η τιµή του πετρελαίου Brent 
συνεχίζει την πτωτική της πορεία παρά την 
πρόσκαιρη άνοδο που προκάλεσαν οι εξελίξεις στη 
Συρία αλλά και η διακοπή εξαγωγών πετρελαίου από 
το λιµάνι της Hariga και η λειτουργία της  
πετρελαιοπηγής  El Sharara στην Λιβύη. H διακοπή 
εξαγωγών πετρελαίου περιορίζει την ηµερήσια 
παραγωγή της Λιβύης κατά 200.000 βαρέλια όταν 
τον Σεπτ.2014 άγγιζε τα 900.000 βαρέλια 
ηµερησίως. Ωστόσο, το ενδιαφέρον της αγοράς 
παραµένει στην επικείµενη συνάντηση των χωρών-
µελών του ΟΠΕΚ στις 27.11.2014 προκειµένου να 
διαπιστωθεί εάν θα επακολουθήσει µείωση της 
ηµερήσιας παραγωγής προκειµένου να ανακοπεί η 
πτωτική πορεία της τιµής του πετρελαίου.  

Πορεία προθεσµιακής τιµής ∆εκ.14 πετρελαίου Brent  
(ηµερήσιες τιµές) 

 

Σηµειώνεται ότι στις 10.11.2014 η τιµή του 
πετρελαίου Brent διαµορφωνόταν στα $81,84/βαρέλι 
(χαµηλό τετραετίας) από το υψηλό των 
$115,71/βαρέλι που ήταν στις 19.6.2014.  

 
 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 

Ελληνική Οικονοµία 
Πληθωρισµός: Σηµαντική επίδραση είχε η 
υποχώρηση της τιµής του πετρελαίου καθώς και η 
µείωση του ειδικού φόρου κατανάλωσης στην πορεία 
του πληθωρισµού (µε βάση τον ∆ΤΚ) τον 
Οκτ.2014. Ως αποτέλεσµα, ο πληθωρισµός 
διαµορφώθηκε στο αρνητικό επίπεδο του -1,7% από 

-0,8% τον Σεπτ.2014 και -2,0% τον Οκτ.2013. 
Αντίστοιχα, ο πληθωρισµός µε βάση τον 
εναρµονισµένο ∆ΤΚ διαµορφώθηκε στο -1,8% από 
-1,1% τον Σεπτ.2014 και -1,9% τον Οκτ.2013. 
Αναλυτικότερα, τη µεγαλύτερη πτωτική επίπτωση 
στον πληθωρισµό του Οκτ.2014 είχε η πτώση των 
τιµών πετρελαίου & καυσίµων, κατά -1,60 π.µ. 
Επίσης, οι τιµές των φαρµάκων είχαν πτωτική 
επίπτωση κατά -0,28 π.µ. Αντίθετα, µικρή αυξητική 
επίπτωση στον πληθωρισµό του Οκτ.2014 είχαν οι 
τιµές των φρούτων-λαχανικών-πατάτας κατά +0,13 
π.µ., και οι τιµές στον κλάδο ένδυση-υπόδηση κατά 
+0,07 π.µ. 

Ο δοµικός πληθωρισµός µε βάση το ∆ΤΚ (που 
δεν επηρεάζεται από τις αυξοµειώσεις στις τιµές των 
καυσίµων και των φρέσκων φρούτων και λαχανικών) 
διαµορφώθηκε  στο -0,8% τον Οκτ.2014 από -0,4% 
τον Σεπτ.2014, ενώ αντίστοιχα ο εναρµονισµένος 
δοµικός πληθωρισµός διαµορφώθηκε στο -1,1% από 
-0,9% τον Σεπτ.2014.  

Όπως φαίνεται στον Πίνακα που ακολουθεί, αύξηση 
σε ετήσια βάση τον Οκτ.2014 σηµειώθηκε στις τιµές 
της ηλεκτρικής ενέργειας (4,9%), στα αεροπορικά 
εισιτήρια (13,8%), στον καπνό (+1,8%), στα νωπά 
λαχανικά (6,6%), στα έξοδα ξενοδοχείων (4,2%) και 
στις αστικές συγκοινωνίες (10,6%). Αντίθετα,  
σηµαντικές µειώσεις τιµών καταγράφηκαν στα 
ενοίκια κατοικιών (-6,5%), στην αγορά 
οπτικοακουστικού εξοπλισµού και στους 
ηλεκτρονικούς υπολογιστές (-5,7%), στις τιµές των 
αυτοκινήτων (-1,2%), στα δίδακτρα (-3,1%), στα 
ασφάλιστρα µεταφορών (-4,6%), στα πακέτα 
διακοπών (-4,9%), στις τιµές των εστιατορίων-
ζαχαροπλαστείων (-0,5%) και στις Ιατρικές-
Οδοντιατρικές υπηρεσίες (-3,2%). 

 

Αγαθά και Υπηρεσίες

% 
µεταβολή 
τιµών 

Οκτ.2013/
Οκτ.2012

Επίπτωση 
στον 

πληθωρισµό 
Οκτ.2013

% 
µεταβολή 
τιµών 

Οκτ.2014/
Οκτ.2013

Επίπτωση 
στον 

πληθωρισµό 
Οκτ.2014

∆ηµητριακά και παρασκευάσµατα -2,5 -0,06 -1,2 -0,04
Καπνός 4,7 0,15 1,8 0,06
Ενοίκια κατοικιών -8,5 -0,26 -6,5 -0,18
Έπιπλα-Καλύµµατα δαπέδου -2,3 -0,03 -2,7 -0,02
Ηλεκτρισµός 18,7 0,41 4,9 0,22
Πετρέλαιο Θέρµανσης -4,2 -0,19 -17,9 -1,64
Καύσιµα αυτοκινήτου -4,9 -0,32 -2,1 -0,18
Ιατρικές, οδοντιατρικές υπηρεσίες -4,2 -0,16 -3,2 -0,07
Αυτοκίνητα -4,4 -0,16 -1,2 -0,02
Πακέτο διακοπών -2,7 -0,03 -4,9 -0,01
Εστιατόρια-ζαχαροπλαστεία-καφενεία -3,0 -0,32 -0,5 -0,04
Ασφάλιστρα µεταφορών -12,0 -0,22 -4,6 -0,07
Οπτικοακουστικός εξοπλισµός-υπολογιστές -6,7 -0,05 -5,7 -0,03
Φάρµακα 12,6 0,11 -0,6 -0,01
∆ίδακτρα -4,4 -0,12 -3,1 -0,08
Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

Συµβολή στον Πληθωρισµό Κύριων Κατηγοριών Προϊόντων

 

 
Μια παρατεταµένη περίοδος αποπληθωρισµού ή και 
πολύ χαµηλού πληθωρισµού στην Ευρωζώνη και 
την Ελλάδα, εγκυµονεί σηµαντικούς κινδύνους όπως:  
 
Αύξηση της πραγµατικής αξία του χρέους. Ο 
αποπληθωρισµός αυξάνει την πραγµατική αξία του 
χρήµατος και ως εκ τούτου την πραγµατική αξία του 
χρέους. Συνεπώς, καθίσταται πιο δύσκολο για τους 
οφειλέτες να πληρώσουν τα χρέη τους, διότι οι 
καταναλωτές και οι επιχειρήσεις πρέπει να 
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δαπανήσουν ένα µεγαλύτερο ποσοστό του 
διαθέσιµου εισοδήµατος για την αποπληρωµή των 
ληξιπρόθεσµων οφειλών τους (π.χ. στεγαστικά, 
επιχειρηµατικά δάνεια). Παράλληλα, σε µια περίοδο 
αποπληθωρισµού, οι επιχειρήσεις θα έχουν 
χαµηλότερα έσοδα, και οι καταναλωτές είναι πιθανό 
να λαµβάνουν χαµηλότερους µισθούς που σηµαίνει 
λιγότερα χρήµατα για δαπάνες και επενδύσεις. 
Αρκετές ευρωπαϊκές οικονοµίες έχουν µεγάλη 
επιβάρυνση του δηµόσιου χρέους, οπότε µια 
παρατεταµένη περίοδος αποπληθωρισµού θα 
καθιστούσε πιο δύσκολο να µειωθεί το χρέος τους 
ως ποσοστό του ΑΕΠ. 
 
Μετάθεση καταναλωτικών δαπανών στο µέλλον. 
Όταν υπάρχει πτώση των τιµών, αυτό ενθαρρύνει 
συχνά τους καταναλωτές να καθυστερήσουν τις 
αγορές, επειδή τα προϊόντα θα είναι φθηνότερα στο 
µέλλον. Ως εκ τούτου, η µείωση της ζήτησης θα 
οδηγήσει σε κάµψη της οικονοµικής ανάπτυξης. Η 
πτώση των καταναλωτικών δαπανών ήταν ένα 
χαρακτηριστικό γνώρισµα της περίπτωσης 
αποπληθωρισµού της Ιαπωνίας.  
 
Βιοµηχανική Παραγωγή: ο Γενικός ∆είκτης 
Βιοµηχανικής Παραγωγής µειώθηκε κατά -5,1% σε 
ετήσια βάση τον Σεπτ.2014 από -5,7%  τον 
Αύγ.2014 και έναντι µείωσης κατά -3,2% τον 
Σεπτ.2013.  
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Στο 9µηνο 2014, η βιοµηχανική παραγωγή 
υποχώρησε κατά -3,4%, έναντι µείωσης κατά -2,7% 
στο 9µηνο 2013. Η µείωση της βιοµηχανικής 
παραγωγής οφείλεται εν µέρει στη στασιµότητα της 
ευρωπαϊκής οικονοµίας κυρίως στο 1ο 6µηνο 2014, 
βασικού εξαγωγικού προορισµού των ελληνικών 
βιοµηχανικών προϊόντων, καθώς και στην 
ανεπάρκεια των διαρθρωτικών µεταβολών. Γενικά, 
αναµένεται ότι οι κλάδοι της µεταποίησης θα 
ακολουθήσουν την τάση εξασθένισης της ύφεσης και 
της προοδευτικής ανόδου της οικονοµικής 
δραστηριότητας, που υπολογίζεται ότι θα σηµειωθεί 
στα προσεχή έτη.  

Σε επίπεδο βασικών βιοµηχανικών τοµέων η µείωση 
της παραγωγής οφείλεται κυρίως:  

(α) Στην πτώση της παραγωγής Ηλεκτρικού 
Ρεύµατος (9µηνο2014: -13,4%, 9µηνο 2013: -6,6%), 
εξαιτίας της σηµαντικής αύξησης των εισαγωγών 
ηλεκτρικού ρεύµατος, από πέντε µάλιστα χώρες.  

(β) Στην οριακή µείωση της παραγωγής των 
Ορυχείων και Λατοµείων (9µηνο 2014: -0,1%, 
9µηνο 2013: -11,1%). Η µεγαλύτερη εξασθένιση της 
παραγωγής από το υπέδαφος προέρχεται από τη 
µείωση, 1. Της εξόρυξης άνθρακα και λιγνίτη 
(9µηνο 2014: -6,6%, 9µηνο 2013: -12,7%), 
επακόλουθο της µείωσης της παραγωγής ρεύµατος 
και 2. Της µείωσης της άντλησης αργού πετρελαίου 
και φυσικού Αερίου (9µηνο 2014: -7,0%, 9µηνο 
2013: -9,7%). Αντίθετα, αυξήθηκε εµφατικά η 
παραγωγή αδρανών υλικών (χαλίκια, αµµοχάλικα 
κλπ, 9µηνο 2014: +18,4%, 9µηνο 2013: -1,4%), 
χάρις στην επιτάχυνση των έργων βασικής 
υποδοµής ιδίως των µεγάλων αυτοκινητοδρόµων. 3. 
Της σηµαντικής ανόδου της εξόρυξης µεταλλούχων 
µεταλλευµάτων, που αναφέρεται στη σηµαντική 
αύξηση της παραγωγής νικελίου. 

(γ) Στη µικρή επίσης µείωση της παραγωγής Νερού 
(9µηνο 2014: -1,1%, 9µηνο 2013: 2,3%). 

(δ) Στην οριακή κάµψη της  µεταποιητικής 
παραγωγής, που υποχώρησε κατά -0,4%, στο 
9µηνο 2014, ελαφρά βραδύτερα σε σχέση µε το 
9µηνο 2013 (-0,5%). Σηµειώνεται ότι η µεταποιητική 
παραγωγή παρουσιάζει σηµεία σταθεροποίησης, 
καθώς στο 9µηνο 2014 βρισκόταν σχεδόν στο 
επίπεδο του  9µηνου του 2013. Άξιο αναφοράς είναι 
ότι η µεταποιητική παραγωγή συνέχισε να µειώνεται 
στην περίοδο 2007-2013 (-15,6%), παρά τη µεγάλη 
αύξησης της εγχώριας ζήτησης της εν λόγω 
περιόδου. 

Αναφορικά µε την εξέλιξη των κλάδων της 
µεταποίησης, 11 από 24 κλάδους της κατέγραψαν 
άνοδο. Ειδικότερα, στο 9µηνο 2014 αυξήθηκε η 
παραγωγή κυρίως στους κλάδους:   

Των τροφίµων (9µηνο 2014: +0,4%, 9µηνο 2013:-
4,0%), των βασικών µετάλλων (9µηνο 2014: 
+6,2%, 9µηνο 2013: -6,2%) και της κατασκευής 
µεταλλικών προϊόντων (9µηνο 2014: +2,3%, 
9µηνο 2013:-7,5%), των παραγώγων πετρελαίου 
και άνθρακα (9µηνο 2014: +2,6%, 9µηνο 2013: 
+10,7%), του χάρτου και προϊόντων του (9µηνο 
2014: +5,0, 9µηνο 2013: +2,8%) των ηλεκτρονικών 
υπολογιστών (9µηνο 2014: +18,5%, 9µηνο 2013: 
+12,3%), των µηχανοκίνητων οχηµάτων (9µηνο 
2014: +1,4%, 9µηνο 2013: -9,9%) και των άλλων 
µεταποιητικών δραστηριοτήτων (9µηνο 2014: 
+5,2%, 9µηνο 2013: +3,3%).  

Η αύξηση της παραγωγής σε σηµαντικούς κλάδους 
της ελληνικής µεταποιητικής βιοµηχανίας οφείλεται 
κυρίως στην πρόοδο της κατασκευής πολλών έργων 
βασικής υποδοµής και άλλων µικρότερων δηµοσίων 
έργων και Σ∆ΙΤ, τα οποία θα επιταχυνθούν 
περαιτέρω στους επόµενους µήνες.  

Στον αντίποδα, σηµειώνεται η  πτώση της 
παραγωγής του βασικού κλάδου των φαρµάκων 
(9µηνο 2014: -3,4%, 9µηνο 2013: +9,2%), ενώ στους 
λοιπούς κλάδους οι µεγαλύτερες απώλειες 
καταγράφηκαν στα δέρµατα-είδη υπόδησης (9µηνο 
2014: -15,6%, 9µηνο 2013: +2,2%), στον κλάδο του 
λοιπού εξοπλισµού µεταφορών (9µηνο 2014:             
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-34,9%, 9µηνο2013: +3,1%), όπου αντανακλά την 
πτώση παραγωγής που συνεχίζει να παρατηρείται 
στα ναυπηγεία (ο σχετικός δείκτης διαµορφώθηκε 
στο 32,1, από 100 το 2010), στην παραγωγή 
ηλεκτρολογικού εξοπλισµού (9µηνο 2014: -14,7%, 
9µηνο 2013: -10,5%) και οικοδοµήσιµης ξυλείας 
(9µηνο 2014: -10,1%, 9µηνο 2013: -25,2%) λόγω της 
πτώση των επενδύσεων σε οικιστικά κτίρια, στην 
κλωστοϋφαντουργία (9µηνο 2014: -15,6%, 9µηνο 
2013: -7,8%) και στα είδη ένδυσης (9µηνο 2014: -
9,6%, 9µηνο 2013: -3,6%). Τέλος, σηµειώνεται και η 
πτώση της παραγωγής καπνού κατά -8,7% στο 
9µηνο 2014, από οριακή αύξησή της κατά +0,3% στο 
9µηνο 2013 όπως και η συνεχής µείωση της 
παραγωγής της ποτοποιίας (9µηνο 2014: -4,7%, 
9µηνο 2013: -1,9%). 

9μηνο 2014 2013 (έτος)

Κλάδοι Μεταποίησης (εκατοστιαίες μονάδες)

Παράγωγα πετρελαίου 0,50 0,80

Βασικά μέταλλα 0,52 -0,57

Χαρτοποιία 0,13 0,06

Ηλεκτρινικοί υπολογιστές 0,10 0,19

Κατασκευή μεταλλικών προϊόντων 0,09 -0,63

Βιομηχανία τροφίμων 0,09 -1,14

Χημικά προϊόντα 0,05 0,11

Επισκευή και εγκατάσταση μηχανημάτων 0,03 -0,41

Άλλες μεταποιητικές δραστηριότητες 0,02 -0,02

Μηχανοκίνητα οχήματα 0,00 -0,01

Έπιπλα 0,00 -0,13

Εκτυπώσεις -0,02 -0,12

Δερματουργία -0,03 0,00

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη -0,03 0,06

Οικοδομήσιμη ξυλεία -0,04 0,06

Μηχανήματα και είδη εξοπλισμού -0,04 0,03

Μη μεταλικά ορυκτά -0,10 -0,08

Ενδυση -Υποδυση -0,13 -0,06

Καπνοβιομηχανία -0,17 0,05

Κλωστοϋφαντουργία -0,19 0,26

Φαρμακοβιομηχανία -0,19 0,66

Λοιπός εξοπλισμός μεταφορών -0,20 -0,05

Ηλεκτρολογικός εξοπλισμός -0,33 -0,34

Ποτοποιία -0,40 -0,14

Σύνολο Μεταποίησης -0,40 -2,00

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ

Πίνακας: Συµβολή των κλάδων στην µεταβολή του συνόλου της 
µεταποίησης

 

Όσον αφορά  τη συµβολή των επιµέρους κλάδων 
της µεταποιητικής παραγωγής, κατά σειρά σηµασίας 
που αναφέρεται στο 9µηνο 2014 (βλ. Πίνακα) 
σηµειώνεται ότι αυξητικά συνεισέφεραν το 2014 
κυρίως οι κλάδοι: των Παραγώγων πετρελαίου, των 
βασικών µετάλλων, της χαρτοποιίας, των 
ηλεκτρονικών υπολογιστών, της κατασκευής 
µεταλλικών προϊόντων, της βιοµηχανίας τροφίµων 
και της χηµικής βιοµηχανίας. Αντίθετα, αρνητικά 
επέδρασαν η ποτοποιία, ο ηλεκτρολογικός 
εξοπλισµός, η φαρµακοβιοµηχανία, η 
κλωστοϋφαντουργία, η καπνοβιοµηχανία και η 
οικοδοµήσιµη ξυλεία.  
 

Εξελίξεις στον Τουρισµό: Βελτιώνεται συνεχώς 
η εικόνας της τουριστικής κίνησης το 2014. 
Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τα στοιχεία του 
Συνδέσµου Ελληνικών Τουριστικών 
Επιχειρήσεων (ΣΕΤΕ), ο αριθµός των αφίξεων 
ξένων τουριστών στα κυριότερα αεροδρόµια της 

χώρας (µε απευθείας αεροπορικές πτήσεις από το 
εξωτερικό) σηµείωσε τον Οκτ.2014  σηµαντική άνοδο 
κατά +23,5%, σε ετήσια βάση, έναντι αύξησης κατά 
+20,5% τον Οκτ.2013. Η εµφατική αύξηση της 
τουριστικής κίνησης τον Οκτ.2014 και Οκτ.2013, 
αντικατοπτρίζει τη σαφή επιµήκυνση της τουριστικής 
περιόδου ιδίως το τρέχον έτος (βλ. Πίνακα). Επίσης 
στο 10µηνο 2014 οι διεθνείς αεροπορικές αφίξεις 
παρουσίασαν αύξηση κατά +15,0%, σε ετήσια βάση, 
έναντι +10,5% στο 10µηνο 2013.  

2012 2013 2014 2013/2012 2014/2013
Ιαν. 191.416 166.780 207.518 -12,87% 24,43%
Φεβρ. 149.828 140.107 179.020 -6,49% 27,77%
Μάρτ. 215.424 215.215 243.050 -0,10% 12,93%
Απρ. 538.256 484.983 661.423 -9,90% 36,38%
Μάιος 1.207.183 1.424.918 1.621.228 18,04% 13,78%
Ιούνιος 1.779.473 2.038.993 2.297.211 14,58% 12,66%
Ιούλιος 2.289.568 2.480.274 2.852.095 8,33% 14,99%
Αύγουστος 2.260.704 2.487.524 2.833.826 10,03% 13,92%
Σεπτέµβριος 1.730.816 1.942.698 2.120.615 12,24% 9,16%
Οκτώβριος 697.227 839.776 1.036.866 20,45% 23,47%
Σύνολο 11.059.895 12.221.268 14.052.852 10,50% 14,99%

Πίνακας: Αριθµός Αεροπορικών Αφίξεων (σε κύρια αεροδρόµια)

Πηγή: ΣΕΤΕ.  

Βάσει των στοιχείων του ΣΕΤΕ του 10µήνου 2014, η 
µεγαλύτερη αύξηση των διεθνών αφίξεων 
εντοπίσθηκε στα αεροδρόµια:  

Της Πελοποννήσου +35,5% (Καλαµών: +72,3%, 
Αράξου: +5,4%), των Κυκλάδων +32,0% (Μύκονος: 
+39,0%, Σαντορίνη: +26,9%), των Αθηνών µε ισχυρή 
αύξηση κατά +29,4% και της Θεσσαλονίκης µε 
άνοδο κατά +16,2%. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι 
τουριστικές αφίξεις στην Αθήνα µόνο από πτήσεις 
charters υπερέβησαν στο 10µηνο 2014 για πρώτη 
φορά τα 3 εκατ. (3,049,5 χιλ.). 

Ακολουθούν σε άνοδο οι αερολιµένες του Ιονίου 
+14,1% (Κεφαλονιά: +6,1%-η τουριστική κίνηση της 
οποίας επλήγη από τους σεισµούς του 1ου 2µηνου 
2014-Άκτιο:+14,0%), της Κρήτης +7,0% 
(Χανίων:+11,9%, Ηρακλείου:+5,3%) και των  
∆ωδεκανήσων +8,5% (Ρόδος: +8,2%, Κως: +9,1%), 
ενώ αξιοσηµείωτη ήταν και η κίνηση τουριστών στα 
αεροδρόµια της Σάµου: +18,3%, Σκιάθου (+18,9%) 
και Καβάλας (+4,9%). 

Αξιοσηµείωτη τα τελευταία δύο χρόνια είναι και η 
εντονότερη προσπάθεια αξιοποίησης των 
αρχαιολογικών χώρων και των µουσείων της χώρας, 
µε αποτέλεσµα να γίνουν πιο γνωστοί και ελκυστικοί 
στους επισκέπτες, ενδυναµώνοντας έτσι το ελληνικό 
τουριστικό προϊόν. Είναι χαρακτηριστικό ότι οι 
επισκέπτες στα Μουσεία και τους Αρχαιολογικούς 
Χώρους ανήλθαν σε 7,7 εκατ. στο 7µηνο 2014 
(Μουσεία: 2,3 εκατ., Αρχαιολογικοί Χώροι: 5,3 εκατ.), 
έναντι 6,2 εκατ. στο 7µηνο 2013 (Μουσεία: 1,9 εκατ., 
Αρχαιολογικοί Χώροι: 4,4 εκατ.). 

Με βάση τα ανωτέρω η αύξηση της τουριστικής 
κίνησης το αναµένεται να υπερβεί το +15,0%, 
συνολικά το 2014, παρά τη στασιµότητα των 
αφίξεων από τη Ρωσία,εξαιτίας των επιπτώσεων 
από την ουκρανική κρίση και την πτώχευση ρωσικών 
ταξιδιωτικών πρακτορείων. Ωστόσο, σύµφωνα µε τα 
στοιχεία συνόρων της Τ.τ.Ελλάδος, η στασιµότητα 
της τουριστικής προσέλευσης από τη Ρωσία 
υπερκαλύπτεται από την αύξηση των τουριστών από 
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την ΕΕ-28 (8µηνο 2014:+21,8%, 8µηνο 2013: 
+6,0%) και την ανάκαµψη των επισκεπτών από τις 
ΗΠΑ (8µηνο 2014: +24,8%, 8µηνο 2013: +18,1%).  
Επιπρόσθετα, οι συνθήκες για την Ελλάδα είναι 
ιδιαίτερα ευνοϊκές δεδοµένης της αναταραχής στη 
Βόρεια Αφρική και την Εγγύς Ανατολή.  

Σύµφωνα µε τον ΣΕΤΕ, ο αριθµός του εισερχόµενου 
τουρισµού εκτιµάται πλέον ότι θα κυµανθεί περί τα 
21,0 εκατ. περίπου το 2014 (χωρίς την κρουαζιέρα, 
οι ταξιδιώτες της οποίας υπολογίζονται σε 2,5 εκατ. 
περίπου στο τρέχον έτος), έναντι 17,8 εκατ. το 2013. 
Εποµένως, οι συνολικές τουριστικές αφίξεις του 2014 
(συµπεριλαµβανοµένης και της κρουαζιέρας) 
εκτιµώνται ότι θα  πλησιάσουν τα 23,0 εκατ. εκατ. 
τουρίστες, έναντι αντίστοιχης συνολικής ροής 19,9 
εκατ. επισκεπτών το 2013 (βλ. ∆ιάγραµµα).   

Αυτό τεκµαίρεται και από τους δείκτες 
επιχειρηµατικών προσδοκιών του ΙΟΒΕ στους 
κύριους κλάδους του τουρισµού, οι οποίοι 
εξακολουθούν να σηµειώνουν το 2014 θεαµατική 
άνοδο. Πιο συγκεκριµένα, στον κλάδο ο σύνθετος 
δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στα 
«Ξενοδοχεία-Εστιατόρια και Τουριστικά-
Πρακτορεία» κατέγραψε στο 10µηνο 2014 
σηµαντική αύξηση κατά +37,0%, σε ετήσια βάση, 
έναντι αύξησης κατά +26,8% στο 10µηνο 2013.  

Επισηµαίνεται η άνοδος των επιχειρηµατικών 
προσδοκιών στον κλάδο «Τουριστικά 
Πρακτορεία», που ανήλθε στις 121,0 µον. τον 
Οκτ.2014 από 98,3 µον. τον Σεπτ.2014, έναντι 83,4 
µον. τον Οκτ.2013, αντανακλώντας την άνοδο των 
προκρατήσεων και την εκτίµηση για περαιτέρω 
αύξηση της τουριστικής ροής το 2015. 

13,1 13,3

16,4 15,5
17,8

21,0
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2,5

2000 2004 2011 2012 2013 2014*

Αριθµός Τουριστών Ελλάδα
(σε εκατ. άτοµα)

Ταξιδιώτες Κρουαζιέρας

Ταξιδιώτες πλην κρουαζιέρας

 

*Εκτίµηση ΣΕΤΕ 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ και ΣΕΤΕ. 

Σηµειώνεται ότι στην άνοδο της τουριστικής κίνησης 
του τρέχοντος έτους, σηµαντική συµβολή έχουν η 
βελτίωση των παρεχοµένων υπηρεσιών, η 
ανακαίνιση των τουριστικών καταλυµάτων και η 
κάµψη των τιµών των κλινών των ξενοδοχειακών 
µονάδων. Είναι χαρακτηριστικό ότι οι µέσες τιµές 
των διανυκτερεύσεων στα τουριστικά ξενοδοχειακά 
παρουσίασαν µικρή αύξηση κατά +1,0% στο 10µηνο 
2014, σε ετήσια βάση, (10µηνο 2013: -2,9%), λόγω 
της αύξησης της ζήτησης από αλλοδαπούς 
επισκέπτες.  

Τονίζονται και οι σηµαντικές επενδύσεις που 
συντελούνται στον κλάδο του τουρισµού, που 
εκτιµώνται στα € 5 δισ., για την κατασκευή  
πολυτελών τουριστικών συγκροτηµάτων, όπως τα: 
Atalanti Hills στην Αταλάντη, Iliad Resort στην Ιθάκη, 
Kilada Hills στην Ερµιόνη, Ίτανος Γαία στη Σητεία 
Κρήτης και άλλες µικρότερες, επενδύσεις, αναµένεται 
να ενδυναµώσουν περαιτέρω τον ελληνικό τουρισµό 
από το 2015 και µετά, µε αποτέλεσµα να πλησιάσει 
η Ελλάδα τους πολύ υψηλούς αριθµούς τουριστών 
που επιτυγχάνονται στις κύριες ανταγωνίστριες 
χώρες, οι οποίες έχουν ήδη ανέλθει σε υψηλότερο 
επίπεδο τουριστικής ανάπτυξης (βλ. ∆ιάγραµµα).  

60,7

47,7

37,8

22,5
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Ισπανία Ιταλία Τουρκία Ελλάδα Κροατία

Αριθµός Τουριστών σε Ελλάδα 
και ανταγωνίστριες χώρες 2014

(σε εκατ. άτοµα)

Πηγή: UNTO 

Όσον αφορά την δραστηριότητα στον κλάδο του 
τουρισµού ως σύνολο σηµειώνεται ότι ο Κύκλος 
Εργασιών στον Τουριστικό Κλάδο αυξήθηκε για 
πρώτη φορά µετά από χρόνια κατά +4,8% το 2013, 
ύστερα από πτώση κατά -17,2% το 2012, -7,4% το 
2011 και -8,2% το 2010. Στη συνέχεια ο κύκλος 
εργασιών στον τουρισµό σηµείωσε νέα σηµαντική 
άνοδο κατά +17,2% σε ετήσια βάση στο 1ο 6µηνο 
2014, έναντι µείωσής της  κατά -1,9% στο 1ο  6µηνο 
2013. Η µεγάλη αύξηση του κύκλου εργασιών στον 
κλάδο του τουρισµού το 2014 αντανακλά, αφενός 
την επιµήκυνση της τουριστικής περιόδου, κάτι που 
επετεύχθη από το 2013 και ακόµη περισσότερο το 
2014, αλλά ενδεχοµένως να αποτελεί επίσης 
αποχρώσα ένδειξη ανάκαµψης και του εσωτερικού 
τουρισµού από τα πολύ χαµηλό επίπεδό του.  

Πωλήσεις ΙΧ Αυτοκινήτων: Συνεχίσθηκε η 
αύξηση των πωλήσεων ΙΧ επιβατικών αυτοκινήτων 
κατά τον Οκτ.2014, αφού:  

(1) Οι νέες εγγραφές αυτοκινήτων ανήλθαν στις 
6.850 τον Οκτ.2014 (Σεπτ.2014: 6.284), έναντι 5.547 
τον Οκτ.2013, καταγράφοντας συνεπώς σηµαντική 
αύξηση κατά +23,5%, σε ετήσια βάση, έναντι 
οριακής  κατά +0,7% τον Οκτ.2013.  

(2) Στο 10µηνο 2014 επωλήθησαν 70.882 
αυτοκίνητα, έναντι 55.924 στο 10µηνο 2013 
σηµειώνοντας ουσιώδη αύξηση κατά +29,3%, σε 
ετήσια βάση, έναντι µείωσης κατά -0,3% στο 10µηνο 
2013.  

Η βελτίωση των συνθηκών στην αγορά αυτοκινήτου 
στο 10µηνο 2014 και γενικά κατά το 2014 είναι 
εµφανής και από τη σηµαντική βελτίωση των 
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επιχειρηµατικών προσδοκιών στον κλάδο των 
οχηµάτων. Ειδικότερα, ο δείκτης επιχειρηµατικών 
προσδοκιών (ΙΟΒΕ) στα «Οχήµατα-Ανταλλακτικά» 
βελτιώνεται από την αρχή του έτους και ανήλθε στις 
119,5 µον. τον Οκτ.2014, από 104,7 µον. τον 
Σεπτ.2014, έναντι 88,5 µον. τον Οκτ.2013 και µόλις 
58,7 µον. τον Οκτ.2012.  

Παράλληλα, το ισοζύγιο των προσδοκιών για τις 
πωλήσεις της εποµένης περιόδου ενισχύθηκε 
σηµαντικά ανερχόµενο +47 µον. τον Οκτ.2014 από 
+35 µον. τον Σεπτ.2014 και +27 µον. τον Αύγ.2014, 
Βελτιώθηκε επίσης αισθητά το σχετικό ισοζύγιο των 
παραγγελιών των επιχειρήσεων προς τους 
προµηθευτές (Οκτ.2014: +42 µον. (Σεπτ.2014: +6 
µον.), καθώς και οι προβλέψεις για την απασχόληση 
στον κλάδο (Οκτ.2014: 24 µον., Σεπτ.2014: +17 
µον.).  
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Σηµειώνεται επίσης ότι η δαπάνη για εισαγωγή 
αυτοκινήτων (πηγή: ΤτΕλλάδος) κατέγραψε αισθητή 
άνοδο κατά +27,8% στο 9µηνο 2014, σε ετήσια 
βάση, καθώς ανήλθε στα € 566 εκατ. από  € 443 
εκατ. στο αντίστοιχο χρονικό διάστηµα του 2013. 

Η σηµαντική άνοδος της ζήτησης επιβατικών 
αυτοκίνητων ιδιωτικής χρήσης, υποδηλώνει την 
τόνωση της ιδιωτικής κατανάλωσης το 2014 και 
συνδέεται µε την άνοδο των προβλέψεων των 
νοικοκυριών για την οικονοµική τους κατάσταση 
(Οκτ.2014: -40,8 µον., Σεπτ.2014: -46,9 µον.) και για 
την οικονοµική κατάσταση της χώρας στο προσεχές 
12-µηνο (Οκτ.2014: -39,4 µον.Σεπτ.2014: -47,5 
µον.). Είναι επίσης πιθανόν η αύξηση της ζήτησης 
αυτοκινήτων να προέρχεται και από µαταίωση 
σχεδίων απόκτησης κατοικίας ευρύτερων 
κατηγοριών µικροµεσαίων εισοδηµάτων. 

 
 
 
 
 
 
 

 

Νοτιανατολική Ευρώπη 
 
Αλβανία: Ο πληθωρισµός συνέχισε την πτωτική του 
πορεία για δεύτερο συνεχή µήνα µε αποτέλεσµα να 

διαµορφωθεί στο 1,4% τον Οκτ.2014 (χαµηλό 11 
µηνών) από 1,5% τον Σεπτ.2014. Στην άνοδο του 
πληθωρισµού συνέβαλε κυρίως η αύξηση των τιµών 
των αλκοολούχων ποτών (+1,6% σε ετήσια βάση), 
των φρούτων (+9,2% σε ετήσια βάση) και των 
λαχανικών (+7,3% σε ετήσια βάση). Σε µηνιαία 
βάση, ο πληθωρισµός αυξήθηκε κατά 0,1% τον 
Οκτ.2014, µε την µεγαλύτερη άνοδο να σηµειώνεται 
στις τιµές των υπηρεσιών εκπαίδευσης, των ειδών 
ένδυσης και υπόδησης. Ωστόσο, ο πληθωρισµός 
συνεχίζει να διαµορφώνεται σε χαµηλότερο επίπεδο 
από το κατώτατο όριο του στόχου της ΤτΑλβανίας 
που είναι 3% ±1%. 
 
Παρουσιάσθηκε στη Βουλή ο ενοποιηµένος 
Προϋπολογισµός της Γενικής Κυβέρνησης του 2015 
που προβλέπει δηµοσιονοµικό έλλειµµα ύψους Λεκ 
60,5 δισ. (€ 430 εκατ.) ήτοι -4,0% του 
προβλεπόµενου ΑΕΠ σε σχέση µε εκτιµώµενο 
έλλειµµα ύψους Λεκ 73,5 δισ. (€ 525 εκατ.) το 2014 
ήτοι -5,2% του ΑΕΠ. Ο Προϋπολογισµός του 2015 
προβλέπει δηµόσια έσοδα ύψους Λεκ 414,5 δισ. (€ 
2,96 δισ.) και δαπάνες € 475 δισ. (€ 3,40 δισ.). Η 
βελτίωση στα µεγέθη του 2015 είναι συνέχεια της 
ικανοποιητικής εκτέλεσης του Προϋπολογισµού του 
2014, που µε βάση τα πλέον πρόσφατα στοιχεία 
9µήνου φανερώνουν έλλειµµα Λεκ 30,5 δισ. (€ 218 
εκατ.) έναντι ελλείµµατος Λεκ 59,1 δισ. (€ 381 εκατ.)  
το αντίστοιχο διάστηµα του 2013, εξαιτίας της 
αύξησης των εσόδων κατά +13,2% το 9µηνο 2014 
και µικρής αύξησης των δαπανών κατά +0,8%. Τα 
δηµόσια έσοδα του 9µήνου 2014 αυξήθηκαν λόγω 
σηµαντικής αύξησης των εσόδων από ΦΠΑ και 
κοινωνικές εισφορές,  ενώ οι δαπάνες 
συγκρατήθηκαν λόγω µικρής µείωσης των δαπανών 
για µισθούς και επιπλέον µείωσης των επενδυτικών 
δαπανών.  
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Πηγή: Yπουργείο Οικονομικών Αλβανίας

 
Πάντως η εκτέλεση του Προϋπολογισµού του 2014 
είναι σύµφωνα µε τα αρχικά προβλεπόµενα. 
Σύµφωνα µε την ΕΕ (Νοέµ.2014) το δηµοσιονοµικό 
έλλειµµα της Αλβανίας αναµένεται να υποχωρήσει 
κάτω του ορίου του -3% το 2016 δείχνοντας την 
επιτυχία της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην 
τριετία 2014-2016. Σηµειώνεται ότι οι  εκτιµήσεις για 
τον Προϋπολογισµό του 2015 στηρίζονται στην 
κάπως αισιόδοξη εκτίµηση για άνοδο του ΑΕΠ κατά 
+3,0% το 2015 από +2,1% που εκτιµάται για το 2014 
και 1,4% το 2013, όταν η αγορά (Bloomberg 
consensus) προβλέπει άνοδο του ΑΕΠ κατά +2,5% 
το 2015, ενώ πρόσφατα η ΕΕ προέβλεψε άνοδο 
κατά +2,9%. 
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Πηγή: Yπουργείο Οικονομικών Αλβανίας,

 
Με βάση τις εκτιµήσεις για το έλλειµµα του 2015, το 
δηµόσιο χρέος της Αλβανίας αναµένεται να ανέλθει 
το 2015 στα Λεκ 1.054,7 δισ. (€ 7,5 δισ.) από Λεκ  
1.021,0 δισ. (€ 7,3 δισ.) που εκτιµάται για το 2014. 
Ως ποσοστό του ΑΕΠ το δηµόσιο χρέος της 
Αλβανίας αναµένεται στο 70,6% το 2015 από 72,0% 
το 2014 και 70,0% το 2013, µειούµενο σταδιακά στο 
65,5% του ΑΕΠ το 2017. Σηµειώνεται ότι ο λόγος 
δηµοσίου χρέους προς ΑΕΠ ξεπέρασε το 2012, για 
πρώτη φορά, το όριο-οροφή που είχε τεθεί βάσει 
νόµου και ήταν το 60% του ΑΕΠ. 
 
Βουλγαρία: Συγκροτήθηκε η νέα κυβέρνηση 
µειοψηφίας µεταξύ του πρώτου κόµµατος GERB, 
που κατέλαβε 84 έδρες και του Μεταρρυθµιστικού 
Κόµµατος (23 έδρες). Ωστόσο, η πλειοψηφία στην 
Βουλή εξασφαλίζεται µε 121 έδρες σε σύνολο 240 
εδρών του Κοινοβουλίου της Βουλγαρίας. Κατά 
συνέπεια θα ζητηθεί η ανοχή των δύο µικρότερων 
κοµµάτων, ήτοι του Πατριωτικού Μετώπου (19 
έδρες) και αφετέρου του αριστερού ABV (11 έδρες) 
και που είναι πιθανόν να συµµετάσχει στο 
κυβερνητικό σχήµα. Η κυβέρνηση θα ζητήσει ψήφο 
εµπιστοσύνης εντός των εποµένων ηµερών. 
Η κυβέρνηση θα πρέπει αντιµετωπίσει αµέσως το 
ζήτηµα της Corporate Commercial Bank ΑD (ΚΤΒ), 
τέταρτης σε µέγεθος τραπέζης της χώρας, καθώς η 
Βουλή στις 31 Οκτ.2014, µε µεγάλη πλειοψηφία, 
αποφάσισε να µην επιτρέψει στην Κεντρική Τράπεζα 
της Βουλγαρίας (ΒΝΒ) να διασώσει την ΚΤΒ και να 
την αφήσει να χρεοκοπήσει αποζηµιώνοντας, 
εντούτοις, τους καταθέτες. Αιτία για την απόφαση 
αυτή ήταν ο διενεργηθείς λογιστικός έλεγχος της ΚΤΒ 
από την ΒΝΒ, που κατέδειξε ότι τα προβλήµατα της 
εν λόγω εµπορικής τραπέζης είναι τόσο σοβαρά που 
δεν δύναται να επιλυθούν από την Κεντρική 
Τράπέζα. Ο  αρχηγός του πρώτου κόµµατος και 
υποψήφιος Πρωθυπουργός κ. Borissov,  δήλωσε 
πως µία τέτοιου είδους ενέργεια θα οδηγούσε τη 
Βουλγαρία σε ύφεση στα επόµενα πέντε έτη.  
Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε τον λογιστικό έλεγχο, η 
ΚΤΒ αντιµετωπίζει άνοιγµα ύψους €2,1 δισ. 
Ταυτόχρονα µε τα αποτελέσµατα του λογιστικού 
ελέγχου της ΚΤΒ, η ΒΝΒ παρουσίασε πρόταση του 
επενδυτικού ταµείου του Οµάν, που µετέχει στην 
ΚΤΒ (µε ποσοστό 31%), να διασώσει την τράπεζα 
υπό την προϋπόθεση ότι το Βουλγαρικό δηµόσιο θα 
συµβάλει µε € 1,1 δισ. περίπου, πρόταση που 
απερρίφθη από την Βουλή. Όπως κατέστη γνωστό, 
ιδιωτικές καταθέσεις στην ΚΤΒ ύψους € 1,9 δισ. επί 
συνόλου € 2,2 δισ. καλύπτονται από την εγγύηση 

των € 100,000, ενώ το Ταµείο Εγγύησης 
Καταθέσεων για τον σκοπό αυτό έχει διαθέσιµα µόνο 
€ 1,1 δισ., γεγονός που σηµαίνει ότι η διαφορά 
πρέπει να καλυφθεί από την κυβέρνηση. 
Επισηµαίνεται ότι η 6η Νοε.2014 αποτελεί την 
καταληκτική ηµεροµηνία και έπειτα η τράπεζα 
επισήµως θα πτωχεύσει και οι καταθέτες θα 
αποζηµιωθούν στο τέλος του µήνα, όπως προέτεινε 
η Ένωση Ευρωπαϊκών Τραπεζών (ΕΒΑ). 
Εν τω µεταξύ, στις 3 Νοε.2014, η Moody’s 
υποβάθµισε την KTB σε Ca από Caa1. Η 
υποβάθµιση της ΚΤΒ έλαβε χώρα λόγω του 
κινδύνου απωλειών στους µη ασφαλισµένους 
καταθέτες και οµολογιούχους µετά την ανακοίνωση 
των αποτελεσµάτων του ελέγχου της . Κατά την 
Moody’s, η ΚΤΒ απαιτείται να προβεί σε πρόσθετες 
προβλέψεις ύψους €2,1 δισ. επί του συνόλου του 
ενεργητικού (€3,4 δισ.) βάσει των στοιχείων του 
Σεπτ.2014. Αµφότεροι ασφαλισµένοι και µη 
καταθέτες  δεν έχουν δυνατότητα πρόσβασης στις 
καταθέσεις τους από τις 20 Ιουν.2014. Κατά την 
Moody’s η νέα αξιολόγηση της τραπέζης είναι πιθανό 
να επιδεινωθεί περαιτέρω, αν οι µη ασφαλισµένοι 
καταθέτες υποστούν µεγαλύτερες απώλειες από τις 
προβλεπόµενες της σηµερινής αξιολόγησης. Η 
αξιολόγηση µπορεί να βελτιωθεί εφόσον οι 
νοµισµατικές αρχές υλοποιήσουν δέσµη µέτρων 
αναδιάρθρωσης της ΚΤΒ µε σκοπό να περιορισθούν 
οι απώλειες για τους µη ασφαλισµένους καταθέτες. 
Σύµφωνα µε το Reuters, διεθνείς πιστωτές (κυρίως 
οµολογιούχοι) της ΚΤΒ αντιδρούν στην πρόθεση των 
αρχών να αφήσουν την ΚΤΒ να χρεοκοπήσει και 
ετοιµάζουν αγωγές, ενώ προτείνουν ως λύση τη 
διάσωση της ΚΤΒ από το Κράτος µε την συµµετοχή 
ενδιαφεροµένων επενδυτών. 
 
Κύπρος: Ο ∆ΤΚ διαµορφώθηκε στο -0,5% τον 
Οκτ.2014, έναντι -0,9% τον Σεπτ.2014. Στο 9µηνο 
2014 ο πληθωρισµός διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο 
στο -1,5% σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο 
του 2013. Σε µηνιαία βάση, ο ∆ΤΚ αυξήθηκε κατά  
0,5% τον Οκτ.2014 ως αποτέλεσµα κυρίως των 
αυξήσεων στις τιµές των ειδών ένδυσης και 
υπόδησης, των αεροπορικών ναύλων, των φρέσκων 
λαχανικών και των πατατών. Αντίθετα, µειώσεις 
σηµειώθηκαν στις τιµές των πετρελαιοειδών, του 
ηλεκτρικού ρεύµατος και των διδάκτρων 
τριτοβάθµιας εκπαίδευσης. Ο εναρµονισµένος ∆ΤΚ 
ανήλθε στο 0,3% τον Οκτ.2014 από 0,0% τον 
Σεπτ.2014. Στο 9µηνο 2014 ο εναρµονισµένος 
πληθωρισµός διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο σε -
0,2%. Σύµφωνα µε τις πρόσφατες προβλέψεις της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Νοέµβριος 2014), ο 
εναρµονισµένος πληθωρισµός το 2014 θα 
διαµορφωθεί σε -0,2% από 0,4% το 2013. 
 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή-Οικονοµική Ανάπτυξη:  H 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ΕΕ), στις πρόσφατες 
Φθινοπωρινές Προβλέψεις (Νοέµ.2014), υποβάθµισε 
τις Εαρινές της εκτιµήσεις (Μάιος 2014) για την 
ανάπτυξη της Ν.Α. Ευρώπης των ετών 2014 και 
2015. Η υποβάθµιση αφορά χώρες όπως η 
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Βουλγαρία, η Σερβία, η Ρουµανία και η Τουρκία και 
σε ένα βαθµό την Αλβανία.  
Οι χαµηλότερες εκτιµήσεις απορρέουν από τις νέες 
κυρώσεις που επιβλήθηκαν ανάµεσα σε ΕΕ-ΗΠΑ και 
Ρωσία και την εξ’ αυτού συνεπαγόµενη αβεβαιότητα, 
τις καταστροφές από θεοµηνίες σε αρκετές χώρες 
της Βαλκανικής και τέλος την πολύ χαµηλή 
οικονοµική επίδοση της Ευρωπαϊκής Ένωσης και 
Ευρωζώνης κατά το 2ο 6µηνο 2014 και ιδιαίτερα 
σηµαντικών χωρών όπως η Γερµανία, Γαλλία και 
Ιταλία, καθώς άνω του 60% των εξαγωγών των 
χωρών της Ν.Α. Ευρώπης προορίζεται προς την 
Ευρωπαϊκή Ένωση. Στα ανωτέρω θα πρέπει να 
αναφερθεί και το γεγονός της χαµηλής πιστωτικής 
επέκτασης λόγω συνέχισης της πολιτικής τραπεζικής 
αποµόχλευσης από πλευράς µητρικών τραπεζών 
που δραστηριοποιούνται στην εν λόγω περιοχή.  
 

Εκτιμήσεις ΑΕΠ  2016π 2015π 2014ε 2013 2012 

Αλβανία 3,5 2,9 1,8 1,4 1,6 

Βουλγαρία 1,0 0,6 1,2 1,1 0,5 

Ελλάδα 3,7 2,9 0,6 -3,3 -6,6 

ΠΓΔΜ 3,6 3,4 3,3 2,7 -0,5 

Κύπρος 1,6 0,4 -2,8 -5,4 -2,4 

Ρουμανία 2,8 2,4 2,0 3,5 0,6 

Σερβία 1,1 0,0 -1,0 2,6 -1,0 

Τουρκία 3,7 3,3 2,8 4,1 2,1 

Πηγή: EC, Autumn 2014 Forecast, 

Nov.2014           

 

 
Η παρατεινόµενη κρίση στη Ρωσία και την Ουκρανία, 
δηµιουργεί πιέσεις στις γειτονικές χώρες αλλά και σε 
άλλες ευρωπαϊκές µε τις οποίες η Ρωσία έχει 
σηµαντικές εµπορικές συναλλαγές.  Σύµφωνα µε την 
ΕΕ, η ανάπτυξη στη Ρωσία προβλέπεται στο +0,3% 
για το 2015 και στο +0,3% για το 2016 µετά από 
εκτιµώµενη ανάπτυξη κατά +1,3% το 2014. Οι 
εκτιµήσεις αυτές της ΕΕ είναι σε ανάλογο µήκος 
κύµατος µε τις αντίστοιχες εκτιµήσεις τόσο για την 
Ευρωζώνη όσο και για την Ευρωπαϊκή Ένωση. 
 
 

 

 

 

 

 
 
 



 

 

ΑΕΠ (σε σταθερές τιµές αγοράς) -0,4 -4,4 -5,4 -8,9 -6,6 -3,3 0,7
Ιδιωτική Κατανάλωση 3,0 -1,0 -7,1 -10,6 -7,8 -1,9 0,2
∆ηµόσια Κατανάλωση -2,1 1,6 -4,3 -6,6 -5,0 -6,5 -2,0
Ακαθάριστες Επενδύσεις -6,6 -13,2 -20,9 -16,8 -28,7 -4,6 2,5
         - Κατοικίες -33,6 -20,7 -21,6 -18,0 -32,9 -37,8 -28,2

 - Εξοπλισµός -4,7 -18,0 -8,4 -18,0 -17,1 -7,2 5,9
Ανεργία (%) 7,6 9,5 12,5 17,7 24,2 27,5 26,7
Συνολική Απασχόληση 1,2 -0,6 -2,6 -5,6 -8,3 -3,7 0,6
∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (µέσα επίπεδα) 4,2 1,2 4,7 3,3 1,5 -0,9 -1,0
Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος 4,9 5,2 -0,1 -1,8 -6,2 -7,8 -1,5
Πιστωτική Επέκταση (προς ιδιωτικό τοµέα) 15,9 4,1 0,0 -3,1 -4,0 -3,9 -2,7
Πρωτογενές Ισοζύγιο της Γενικής Κυβέρνησης (% ΑΕΠ) -5,0 -10,4 -5,6 -3,3 -0,9 0.8 2,0
Ισοζύγιο Τρεχ. Συναλλαγών µε κεφαλαιακές µεταβιβάσεις (% ΑΕΠ) -12,7 -10,0 -9,0 -8,7 -1,2 1,4 1,8
Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ και ∆ΟΜ Alpha Bank.

* Προβλέψεις ∆ΟΑ, Alpha Bank

2013 2014
έτος Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 διαθέσιµη περίοδος

Οικονοµική ∆ραστηριότητα 
Όγκος Λιανικών Πωλήσεων (εκτός καυσίµων) -8,4 -8,4 -9,1 -1,8 -0,2 2,4 2,4 (8µην.)
Νέες εγγραφές ΙΧ Αυτοκινήτων 3,1 7,0 6,4 15,2 21,3 36,0 29,3 (10µην.)
Οικοδοµική ∆ραστηριότητα -25,6 -30,7 -21,9 2,2 -17,0 17,4 -4,4 (8µην.)

Μεταποίηση -1,1 2,2 -3,9 -3,0 0,1 -1,8 -0,4 (9µην.)
∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών ΡΜΙ στη µεταποίηση 46,0 45,2 47,7 48,7 50,7 50,5 48,8 (Οκτ.)
∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος 90,8 92,6 91,8 91,6 95,0 99,4 102,2 (Οκτ.)
∆είκτης Επιχειρηµατικών Προσδοκιών στη Μεταποίηση 87,8 90,6 90,1 85,4 90,0 95,6 97,4 (Οκτ.)
∆είκτης Εµπιστοσύνης Καταναλωτών -69,0 -67,0 -73,0 -65,0 -63,0 -52,0 -50,9 (Οκτ.)

Πιστωτική Επέκταση  
Ιδιωτικός Τοµέας -3,9 -4,1 -3,9 -3,9 -4,1 -3,5 -3,5 (Σεπτ.)
Επιχειρήσεις -4,9 -4,9 -4,7 -4,9 -5,3 -4,7 -4,7 (Σεπτ.)
  - Βιοµηχανία -2,8 -1,1 -1,9 -2,8 -4,5 -5,5 -4,5 (Σεπτ.)
  - Κατασκευές 0,6 -0,3 0,4 0,6 -2,6 -2,2 -2,6 (Σεπτ.)
  - Τουρισµός -2,6 -0,7 -1,5 -2,6 -2,0 -1,5 -1,3 (Σεπτ.)
Νοικοκυριά -3,5 -3,6 -3,6 -3,5 -3,4 -3,0 -2,9 (Σεπτ.)
  - Καταναλωτική Πίστη -3,9 -5,2 -4,8 -3,9 -3,4 -2,7 -2,5 (Σεπτ.)
  - Στεγαστικά ∆άνεια -3,3 -3,2 -3,2 -3,3 -3,4 -3,2 -3,1 (Σεπτ.)

Τιµές  
∆είκτης Τιµών Καταναλωτή -0,9 -0,5 -1,0 -2,2 -1,3 -1,5 -1,7 (Οκτ.)
∆οµικός Πληθωρισµός -1,7 -1,5 -2,0 -2,1 -1,0 -1,2 -0,8 (Οκτ.)
∆είκτης Τιµών ∆ιαµερισµάτων -10,8 -12,0 -10,1 -9,5 -8,5 -7,3 -7,9 (1ο 6µην.)

Επιτόκια

Ταµιευτηρίου 0,38 0,39 0,37 0,32 0,28 0,27 0,20 (Σεπτ.)
∆άνεια προς επιχειρήσεις 7,34 7,41 7,29 7,21 7,19 7,08 6,56 (Σεπτ.)
Καταναλωτικών ∆ανείων (σύνολο µε επιβαρύνσεις) 10,47 9,78 10,83 10,82 11,05 9,79 8,55 (Σεπτ.)
Στεγαστικών ∆ανείων (σύνολο µε επιβαρύνσεις) 3,07 3,07 2,99 2,99 2,99 3,22 3,44 (Σεπτ.)
Απόδοση 10-ετούς Οµολόγου 10,05 10,24 10,23 8,60 7,59 6,17 7,18 (Οκτ.)

ΑΕΠ σε σταθερές τιµές -3,3 -4,0 -3,2 -2,3 -1,1 -0,3 -0,7 (6µην.)
Τελική Κατανάλωση -3,0 -6,4 -6,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1 (6µην.)
Επενδύσεις -4,6 -11,5 -12,9 -15,3 -7,9 -0,8 -4,2 (6µην.)
Εξαγωγές Αγαθών & Υπηρεσιών 2,1 1,6 5,2 0,5 5,4 5,3 5,3 (6µην.)
Εισαγωγές Αγαθών & Υπηρεσιών -1,6 -11,1 2,7 -5,6 2,2 4,6 3,4 (6µην.)

Ισοζύγιο Πληρωµών σε € δισ.
Εξαγωγές Αγαθών 22,5 11,1 16,8 22,5 5,4 11,5 15,4 (8µην.)
Εισαγωγές Αγαθών 39,8 19,3 29,7 39,8 10,0 20,5 27,7 (8µην.)
Εµπορικό Ισοζύγιο -17,2 -8,3 -12,9 -17,2 -4,6 -9,0 -12,3 (8µην.)
Ισοζύγιο Αδήλων Πόρων 19,5 6,5 18,2 19,5 5,0 9,8 16,3 (8µην.)
Aναλογία Αδήλων Πόρων προς Εµπορικό Έλλειµµα 113,3 78,5 141,4 113,3 109,0 108,0 132,2 (8µην.)
Ισοζύγιο Τρεχ/σών Συναλλαγών (κεφαλ. µεταβιβ.) 2,3 -1,8 5,3 2,3 0,4 0,7 4,0 (8µην.)
Άµεσες Επενδύσεις (καθ. µεταβολή ροής) 2,4 1,1 0,9 2,4 0,1 0,6 0,9 (8µην.)
Επενδύσεις Χαρτοφυλακίου (καθ. µεταβολή ροής) -6,6 -9,8 -7,5 -6,6 0,3 4,5 -1,1 (8µην.)

Χρηµατιστήριο

Γενικός ∆είκτης Τιµών ΧΑ 1.162,7 847,6 1.014,1 1.162,7 1.335,7 1.214,3 915,8 (Οκτ.)
(% µεταβολή Γ∆) 28,1 38,7 37,2 28,1 53,7 43,3 -22,9 (Οκτ.)
Χρηµατιστηριακή Αξία (% ΑΕΠ) 39,6 29,3 31,6 39,6 39,9 41,3 31,8 (Οκτ.)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛΣΤΑΤ.

∆είκτες Οικονοµικής Συγκυρίας                                                                   
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