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ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 

Ελληνική Οικονοµία 
Ενισχύονται πλέον καταλυτικά οι ενδείξεις 
ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας. Ένα από 
τα πιο ενθαρρυντικά στοιχεία είναι η θετική ροή 
των καταθέσεων προς το τραπεζικό σύστηµα για 
τέταρτο συνεχή µήνα (Ιούνιος 2014). 
Επιταχύνθηκε µάλιστα περαιτέρω ο ρυθµός 
αύξησης των καταθέσεων των επιχειρήσεων και 
των νοικοκυριών αφού στο τέλος Ιουν.2014 
ανήλθαν στα € 163,21 δισ., από € 162,1 δις τον 
Μάιο.2014, € 161,4 δις τον Απρ.2014 και € 160,5 δις 
τον Φεβρ.2014. Η επιτάχυνση της αυξητικής πορείας 
των καταθέσεων λαµβάνει χώρα φυσιολογικά, µετά 
την εντυπωσιακή ενίσχυση της κεφαλαιακής 
επάρκειας των ελληνικών τραπεζών από τον ιδιωτικό 
τοµέα και µάλιστα από ξένους επενδυτές. Αυτοί οι 
επενδυτές δείχνουν έµπρακτα, µε τις σηµαντικές σε 
όγκο και ποιότητα επενδύσεις, την πίστη τους για την 
ουσιαστική ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας και 
την αποκατάσταση σε ικανοποιητικά επίπεδα της 
κερδοφορίας των τραπεζών στα επόµενα έτη. Από την 
άλλη πλευρά, η επιστροφή των καταθέσεων θέτει τις 
βάσεις για την αποκατάσταση µιας θετικής ροής 
πιστώσεων προς τις βιώσιµες επιχειρήσεις και τα 
νοικοκυριά της χώρας, συµβάλλοντας µε αυτό τον 
τρόπο στην προσδοκώµενη υγιή και διεθνώς 
ανταγωνιστική ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας.  
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Πηγή: ΤτΕλλάδος 

Προς την κατεύθυνση της σταδιακής αύξησης των 
τραπεζικών δανείων προς τις επιχειρήσεις και τα 
νοικοκυριά συµβάλλουν και η αναχρηµατοδότηση 
ενός µεγάλου µέρους των Εντόκων Γραµµατίων του 
∆ηµοσίου µε εισροές σηµαντικών κεφαλαίων από το 

εξωτερικό -  σε δραστικά µειωµένα επιτόκια για το 
ελληνικό δηµόσιο, καθώς και οι εκδόσεις σηµαντικών 
ποσών επιχειρηµατικών οµολογιακών δανείων  από 
µεγάλες ελληνικές επιχειρήσεις. Αυτές οι εξελίξεις, 
απελευθερώνουν κεφάλαια στις ελληνικές τράπεζες 
για σταδιακή αύξηση της χρηµατοδότησης του 
µεγάλου αριθµού των υπολοίπων επιχειρήσεων και 
νοικοκυριών, των οποίων η ζήτηση για τραπεζικά 
δάνεια αναµένεται να αυξηθεί σταδιακά τους 
επόµενους µήνες, όπως σηµατοδοτείται από την 
εντυπωσιακή βελτίωση της καταναλωτικής και 
επιχειρηµατικής εµπιστοσύνης.  Έτσι, ο ρυθµός 
µεταβολής της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις 
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά που ήταν ακόµη 
αρνητικός στο -3,5% σε ετήσια βάση τον Ιούν.2014 
και τον Μάιο.2014, από -3,7% τον Απρ.2014 και από 
-4,1% τον Μάρτ.2014, αναµένεται να καταστεί θετικός 
από τις αρχές του 2015, ή, ενδεχοµένως, και νωρίτερα. 
Μάλιστα, ο ρυθµός αυτός θα ήταν ήδη θετικός αν οι 
µεγάλες ελληνικές επιχειρήσεις δεν προσέφευγαν 
απευθείας στις διεθνείς αγορές οµολόγων για 
αναχρηµατοδότηση των δανειακών τους 
υποχρεώσεων σε ευνοϊκό κόστος, κατά ένα µέρος µε 
µείωση των υποχρεώσεών τους προς τις τράπεζες.  

70

80

90

100

110

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Διάγραμμα.  Δείκτης Οικονομικού Κλίματος (ESI)

ΖτΕ

Ελλάδα

Πηγή: Ευρωπαική Επιτροπή  
Ταυτόχρονα, βελτιώνεται ραγδαία η 
επιχειρηµατική και καταναλωτική εµπιστοσύνη. 
Ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος (ESI) κυµαίνεται 
σε εξαιρετικά υψηλό επίπεδο (102,6 τον Ιούλ.2014 
από 92,1 τον Ιούλ.2013), και διαµορφώνεται µάλιστα 
στο υψηλότερο σηµείο από τον Μάιο 2008. Η θετική 
εξέλιξη του δείκτη προσδιορίζεται: (1) από την 
ικανοποιητική πορεία του δείκτη καταναλωτικών 
προσδοκιών στο -51,0 τον Ιούλ.2014, από -49,8 τον 
Ιούν.2014 και -70.9 τον Ιούλ.2013. (2) από την 
ταχεία ανάκαµψη του δείκτη επιχειρηµατικών 
προσδοκιών στις υπηρεσίες στο +19,7 τον Ιούλ.2014 
(υψηλότερο επίπεδο από τον Ιούν.2008), από +18,4 
τον Ιούν.2014 και -21 τον Ιούλ.2013, (3) από την 
διατήρηση του δείκτη επιχειρηµατικών 
προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο σε θετικό 
έδαφος για 2ο συνεχή µήνα, µετά από 54 µήνες 
σε αρνητικό επίπεδο, στο +4,8 τον Ιούλ.2014, από 
+2,5 τον Ιούν.2014 και -21 τον Ιούλ.2013 και (4) 
την βελτίωση του δείκτη επιχειρηµατικών 
προσδοκιών στη βιοµηχανία, ο οποίος επίσης 
παραµένει σε θετικό επίπεδο για 2ο συνεχή µήνα, 
µετά από 76 µήνες σε αρνητικό επίπεδο, στο +1,5 
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τον Ιούλ.2014, από +1,3 τον Ιούν.2014, από 10,6 
τον Ιούλ.2013.   

Μισθοί - παραγωγικότητα - κόστος εργασίας 
και ανταγωνιστικότητα: Σε πρόσφατο σηµείωµα 
αναλυτών του ∆ΝΤ, αναλύεται η εξέλιξη των 
ανισορροπιών (ιδιαίτερα δε το µέγεθος, η διάρθρωση 
και ιθ επιπτώσεις της εσωτερικής υποτίµησης) στη 
Ζώνη του Ευρώ και ιδιαίτερα στις ελλειµµατικές 
χώρες µετά την µεγάλη χρηµατοοικονοµική κρίση 
2007=2009 και την κρίση δηµοσίου χρέους 2010-
2013. Καταλήγει δε σε διαπιστώσεις για τα (θετικά 
και τα αρνητικά) αποτελέσµατα βασικών πτυχών του 
προγράµµατος προσαρµογής της Ελλάδος, ιδιαίτερα 
όσον αφορά την πολιτική βελτίωσης της διεθνούς 
ανταγωνιστικότητας, σε σύγκριση µε εκείνα που 
εφαρµόστηκαν από τις άλλες χώρες της περιφέρειας 
της Ζώνης του Ευρώ. Ειδικότερα, επιδιώκεται να 
εξηγηθούν οι εξαιρετικά δυσµενέστερες επιπτώσεις 
που είχε η εφαρµογή του προγράµµατος 
προσαρµογής στην Ελλάδα – µε την πρωτοφανή 
παγκοσµίως πτώση του ΑΕΠ και την αντίστοιχη 
απότοµη αύξηση της ανεργίας και γενικά τον 
καταποντισµό της οικονοµικής δραστηριότητας στη 
χώρα – από ότι στις άλλες χώρες που εφάρµοσαν 
ανάλογα προγράµµατα στην περίοδο 2008-2013. 
Στο σηµείωµα αυτό, αναγνωρίζεται ότι όλες οι χώρες 
(Ελλάδα, Ιρλανδία, Πορτογαλία, Ισπανία, Ιταλία) 
πέτυχαν σηµαντική εσωτερική υποτίµηση - της τάξης 
του 10%-25% - της πραγµατικής συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας των νοµισµάτων τους (REER) µε βάση το 
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος (ULC) και 
ότι αυτή η υποτίµηση οφείλεται κατά κύριο λόγο στην 
πτώση του ULC τους αφού η ονοµαστική 
σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του Ευρώ 
ήταν σχετικά σταθερή στην περίοδο που εξετάζεται. 
Η µεγάλη πτώση του κόστους εργασίας ανά µονάδα 
προϊόντος (µισθός/παραγωγικότητα) στην Ελλάδα 
στην περίοδο 4ο 3µηνο.2009 - 1ο 3µηνο.2013 
οφείλεται αποκλειστικά στην πτώση των 
µισθολογικών αµοιβών ανά εργαζόµενο, αφού η 
παραγωγικότητα της εργασίας στην ίδια περίοδο 
σηµείωσε πτώση, παρά τη µεγάλη µείωση της 
απασχόλησης. Αυτή δε η εξέλιξη ήταν ακριβώς 
αντίθετη από τις άλλες χώρες που συνεξετάζονται 
(ιδιαίτερα από την Ισπανία, Ιρλανδία, Πορτογαλία) 
στις οποίες η πτώση του ULC  οφείλεται κατά κύριο 
λόγο στην αύξηση της παραγωγικότητας και 
ελάχιστα στην πτώση των µισθολογικών αµοιβών 
ανά εργαζόµενο. Τα συµπεράσµατα αυτά 
επιβεβαιώνονται και από τον Πίνακα 1 που καλύπτει 
την περίοδο 2008-2014. Έτσι, εξάγεται το 
συµπέρασµα ότι όλες οι χώρες έχουν βελτιώσει 
σηµαντικά την εξαγωγική τους ανταγωνιστικότητα- 
µέσω της αύξησης της παραγωγικότητας στην 
περίοδο της προσαρµογής, εκτός από την Ελλάδα. 

Ταυτόχρονα συµπεραίνεται ότι η µεγάλη µείωση του 
ULC στην Ελλάδα (αλλά και στις άλλες χώρες που 
συνεξετάζονται) δεν συνέβαλε στη µείωση των τιµών 
των εξαγόµενων προϊόντων, αλλά στην αύξηση του 
περιθωρίου κέρδους των εξαγωγικών επιχειρήσεων. 
Προφανώς δε, ως αποτέλεσµα αυτής της εκτίµησης 
για τη «χαµένη ανταγωνιστικότητα της Ελλάδος», σε 

σχετικό ∆ιάγραµµα (σελίδα 16) που δείχνει τις 
προοπτικές ανάπτυξης των εξαγωγών των ανωτέρω 
χωρών το 2018 σε σχέση µε το 2000=100, η Ελλάδα 
που είχε φτάσει ήδη στο 120 το 2008 και έπεσε και 
πάλι στο 100 το 2009, θεωρείται ότι θα έχει φτάσει 
περί το 145 το 2018, έναντι του 230 που θα έχει 
φτάσει η Πορτογαλία, του 225 που θα έχει φτάσει η 
Ισπανία και του 210 η Ιρλανδία. 

Σχετικά µε τα ανωτέρω συµπεράσµατα για το 
Ελληνικό πρόγραµµα προσαρµογής 
σηµειώνονται τα ακόλουθα: 

α) Από τον Πίνακα 1 προκύπτει ότι οι συγγραφείς 
του Σηµειώµατος του ∆ΝΤ έχουν δίκιο όταν 
υποστηρίζουν ότι η µεγάλη µείωση του ULC στην 
Ελλάδα στην περίοδο 2009-2014 οφείλεται 
αποκλειστικά στη µείωση των µισθών, αφού η 
παραγωγικότητα ήταν µειωµένη κατά -0,6% 
συνολικά στην περίοδο. Ωστόσο, η ανωτέρω πτώση 
της παραγωγικότητας συνολικά στην περίοδο 2009-
2014 οφείλεται αποκλειστικά στη µεγάλη πτώση της το 
2010 και το 2011, όταν καταγράφηκε µεγάλη πτώση 
του ΑΕΠ (κυρίως λόγω της µεγάλης προς τα κάτω 
αναθεώρησης του ΑΕΠ κατά τα έτη αυτά) µε µικρότερη 
πτώση της απασχόλησης. Από το 2012 και µετά 
καταγράφεται θετική αύξηση της παραγωγικότητας της 
εργασίας κατά 1,5% το 2012 και κατά 1,0% το 2013, µε 
εκτιµώµενη αύξησή της κατά 1,0% και το 2014 (αύξηση 
του ΑΕΠ: 1,0%, αύξηση της απασχόλησης: 0,0%). Η 
αύξηση της παραγωγικότητας στην Ελλάδα ακόµη 
και κατά το 2012-2013 όπου το ΑΕΠ της χώρας 
µειώθηκε κατά κύριο λόγο υπό την επίδραση 
παραγόντων που ήταν εντελώς άσχετοι µε την 
παραγωγικότητα της εργασίας (π.χ., καταποντισµός 
του οικονοµικού κλίµατος και παντελής στέρηση 
ρευστότητας) αποτελεί ένδειξη για πολύ µεγαλύτερη 
αύξηση της παραγωγικότητας από το 2015 όταν τα 
ποσοτικά εµπόδια στην αύξηση του ελληνικού ΑΕΠ 
θα έχουν εκλείψει πλήρως και οριστικά. 

Μισθοί ανά 

εργαζόμενο 

(%Δ)

Πραγματικό 

ΑΕΠ/Εργαζό-

μενο (%Δ) ULC (%Δ)

Ελλάδα (2009-2014) -17,7% -0,6% -17,1%

Ισπανία (2008-2014) 7,1% 14,0% -6,9%

Ιταλία (2008-2014 9,7% -0,6% 10,2%

Πορτογαλία (2008-14) 4,8% 6,4% -1,7%

Ιρλανδία (2008-2014) -5,4% 6,3% -11,8%

Πίνακας 1. Συμβολή των μισθών και της παραγωγικότητας στη 

μεταβολή του κόστους εργασίας ανά μονάδα προϊόντος (ULC) 

στην περίοδο 2008-2014

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Statistical Annex of European Economy  

β) Η εξέταση της περιόδου 2008-2014 αποµονωµένα, 
χωρίς να λαµβάνεται υπόψη το τι είχε προηγηθεί στα 
µεγέθη του Πίνακα 1 πριν το 2009, οδηγεί 
αναπόφευκτα σε λανθασµένα συµπεράσµατα, όπως 
φαίνεται στα ∆ιαγράµµατα 1 και 2, πιο κάτω:     

Όπως προκύπτει από το ∆ιάγραµµα 1, η 
παραγωγικότητα της εργασίας σηµείωσε πτώση 
στην Ελλάδα στην περίοδο 2008-2011 αφενός λόγω 
του καταποντισµού του ΑΕΠ της χώρας από την 
αναθεώρησή του και, αφετέρου, διότι στην περίοδο 
1995-2007 η Ελλάδα είχε σηµειώσει δυσανάλογα 
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µεγαλύτερη άνοδο της παραγωγικότητας από την 
Ισπανία και την Ιταλία και επίσης µεγαλύτερη άνοδο 
από την Πορτογαλία. Εποµένως, η αύξηση της 
παραγωγικότητας στην Ελλάδα το 2014 έναντι του 
1994 εξακολουθεί να είναι µεγαλύτερη από όλες τις 
ανωτέρω χώρες, παρά την πτώση της το 2008-2011. 
Μόνο η Ιρλανδία είχε µεγαλύτερη αύξηση της 
παραγωγικότητας από την Ελλάδα το 2014 έναντι 
του 1994, αλλά υπάρχουν τώρα τα δεδοµένα για την 
Ελλάδα να κερδίσει το χαµένο έδαφος έναντι της 
Ιρλανδίας στην περίοδο 2012-2020. Σε κάθε 
περίπτωση, η Ισπανία και η Ιταλία που είχαν 
ελάχιστη αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας 
στην περίοδο 1995-2008 ήταν επόµενο να 
επιδιώξουν την µείωση του ULC τους στην περίοδο 
2009-2014 µε αύξηση του ρυθµού αύξησης της 
παραγωγικότητάς τους. Η Ισπανία κατέγραψε 
επιτυχία σε αυτή την επιδίωξη, στηριζόµενη κυρίως 
στη µεγάλη πτώση της απασχόλησης στην περίοδο 
2009-2014 και στην ταυτόχρονη συγκράτηση της 
πτώσης του ΑΕΠ της σε σχετικά χαµηλά επίπεδα. Η 
Ιταλία δεν κατάφερε ούτε αυτό.  
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∆ιάγραµµα 1. Εξέλιξη της παραγωγικότητας της 
εργασίας πριν και µετά την κρίση

Ελλάδα Ισπανία Ιταλία

Πορτογαλία Ιρλανδία

 

γ) Αλλά πιο εντυπωσιακά και αποκαλυπτικά είναι τα 
συµπεράσµατα που προκύπτουν από το ∆ιάγραµµα 
2 που αφορά την εξέλιξη των µισθολογικών αµοιβών 
ανά εργαζόµενο. Η αύξηση αυτών των αµοιβών ήταν 
πολύ µεγαλύτερη στην Ελλάδα έως το 2009, µε 
εξαίρεση µόνο την Ιρλανδία (στην οποία η αύξηση 
του ΑΕΠ και της παραγωγικότητας ήταν πολύ 
υψηλότερη από την Ελλάδα), και ήταν ο βασικός 
παράγων που είχε συντελέσει στη µεγάλη αύξηση του 
ULC στην Ελλάδα (και στην Ιρλανδία) στην περίοδο 
1995-2008, παρά τη µεγάλη αύξηση της 
παραγωγικότητας που επίσης σηµειώθηκε στην 
Ελλάδα (και στην Ιρλανδία) στην ίδια περίοδο. Έτσι, 
ήταν επόµενο ότι η αναγκαία µείωση του ULC και η 
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των διεθνώς 
εµπορεύσιµων προϊόντων στην Ελλάδα στην περίοδο 
της 2010-2014 δεν ήταν δυνατή παρά µόνο µε 
δραστική µείωση των µισθών, ιδιαίτερα σε µια περίοδο 
πτώσης της παραγωγικότητας λόγω της υπέρµετρης 
αναταραχής που επέφερε το πρόγραµµα 
προσαρµογής που επιβλήθηκε στη χώρα από την 
Τρόικα. Το πρόγραµµα προσαρµογής που 
επιβλήθηκε από την χρεοκοπία της χώρας και που 
ήρθε  ως αποτέλεσµα της υπέρµετρης αύξησης των 
µισθών (∆ιάγραµµα 2) και των κοινωνικών παροχών 

(από 12,9% του ΑΕΠ το 1992, στο 14,3% του ΑΕΠ 
το 1999 και στο 21,2% του ΑΕΠ το 2009). 
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∆ιάγραµµα 2. Αµοιβή εργασίας ανά 
απασχολούµενο πριν και µετά την κρίση

Ελλάδα Ισπανία Ιταλία

Πορτογαλία Ιρλανδία

 

Με την ολοκλήρωση της ανωτέρω προσαρµογής 
(δηλαδή µετά την ολοκλήρωση της εκ βάθρων 
µεταρρύθµισης της αγοράς εργασίας και προϊόντων 
και των συστηµάτων κοινωνικών ασφαλίσεων και 
υγειονοµικής περίθαλψης της χώρας), από το 2015 η 
περαιτέρω µείωση του ULC και η περαιτέρω 
βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της 
χώρας θα επιτυγχάνεται φυσιολογικά µόνο µε 
αύξηση της παραγωγικότητας.  
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∆ιάγραµµα 3. Σχετικό κόστος εργασίας ανά µονάδα 
προσίόντος ένατι 35 ανταγωνιστικών χωρών σε USD

Ελλάδα Ισπανία Ιταλία

Πορτογαλία Ιρλανδία

 

Εποµένως, η µεγάλη υποτίµηση του ελληνικού 
REERULC που παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα 3 πιο 
κάτω αποτελεί πραγµατική βελτίωση της διεθνούς 
ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, η 
οποία ήδη συµβάλλει θετικά στην ταχεία βελτίωση του 
ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών της 
χώρας και στην ανάκαµψη και ανάπτυξη της 
οικονοµίας. Σε αυτή την ανάκαµψη και ανάπτυξη 
πρωτοστατούν οι πιο σηµαντικοί εξαγωγικοί κλάδοι 
της χώρας, δηλαδή ο τουρισµός, ο αγροτο-
διατροφικός τοµέας, πολλοί βιοµηχανικοί κλάδοι 
(φαρµακευτικά, χηµικά, µέταλλα, µη µεταλλικά 
ορυκτά, ηλεκτρονικοί υπολογιστές και οπτικά, κ.ά.), η 
ενέργεια, οι λοιπές υπηρεσίες (εκτός του τουρισµού 
και της ναυτιλίας), κ.ά. Μάλιστα στην αύξηση των 
ελληνικών εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών 
από το 2014 συµβάλλει ουσιαστικά και ο µεγάλος 
τοµέας της παγκοσµίου εµβέλειας ελληνικής 
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ναυτιλίας, που είχε σηµαντική αρνητική 
επίπτωση στις εξαγωγές και στο ΑΕΠ στην 
περίοδο 2009-2013 αλλά αναµένεται να έχει 
δυναµική θετική επίπτωση και στα δύο µεγέθη 
στην περίοδο 2014-2020 και πιο µακροπρόθεσµα.  

δ) Όσον αφορά στο εξωτερικό ισοζύγιο αγαθών 
και υπηρεσιών της Ελλάδος σηµειώνεται ότι από 
έλλειµµα ύψους -14,1% του ΑΕΠ το 2007-2008 
εκτιµάται ότι θα καταγράψει µηδενικό έλλειµµα το 
2014, από έλλειµµα -1,4% του ΑΕΠ το 2013. Στο 
µηδενισµό του ελλείµµατος το 2014 συνέβαλε η 
πτώση των εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών κατά 
10,2 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ και η αύξηση 
των εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών κατά 3,9 π.µ. 
του ΑΕΠ. Αυτή η αύξηση της συµβολής των 
εξαγωγών συνέβη παρά τη µεγάλη πτώση των 
εσόδων από την ναυτιλία κατά περισσότερο από τις 
3,5 π.µ. του ΑΕΠ το 2013 έναντι του 2008. Επιπλέον  
η σηµαντική αύξηση των εξαγωγών εκτός της 
ναυτιλίας (δηλαδή των εξαγωγών αγαθών και 
υπηρεσιών που παράγονται στην Ελλάδα) 
σηµειώθηκε παρά τη προαναφερθείσα σηµαντική 
µείωση των εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών. 

ε) Όσον αφορά στην παρατήρηση ότι η µεγάλη 
µείωση του ULC και η δραστική υποτίµηση του 
REER στην Ελλάδα αντικατοπτρίζεται στην 
αύξηση του περιθωρίου κέρδους των 
εξαγωγικών επιχειρήσεων, αυτό ακριβώς 
επιδιώκεται µε την προσπάθεια βελτίωσης της 
ανταγωνιστικότητας των διεθνώς εµπορεύσιµων 
προϊόντων µιας µικρής ανοικτής οικονοµίας που 
αντιµετωπίζει δεδοµένες τιµές αυτών των 
προϊόντων της στην παγκόσµια αγορά. ∆ιότι 
κανένας λογικός επιχειρηµατίας στην Ελλάδα δεν θα 
µπορούσε να επιδιώξει αύξηση των εξαγωγών του 
µε µέτρα τιµολογιακής πολιτικής. Σύµφωνα µε τα 
απλά οικονοµικά αυτή η πολιτική ανήκει σε µεγάλες 
επιχειρήσεις που κατέχουν σηµαντικά µερίδια στις 
αγορές που πωλούν ή αγοράζουν τα προϊόντα τους. 
Στην Ελλάδα, αυτό που επιδιώκουν οι επιχειρήσεις 
είναι να έχουν τη δυνατότητα να πωλούν τα 
προϊόντα τους µε κάποιο κέρδος στις τιµές που 
διαµορφώνονται ανεξάρτητα από αυτούς στις 
διεθνείς αγορές. Όσο χαµηλότερο είναι το κόστος 
παραγωγής ανά µονάδα προϊόντος στην Ελλάδα 
τόσο περισσότερες επιχειρήσεις σε περισσότερους 
κλάδους της οικονοµίας θα µπορούν να εξάγουν τα 
προϊόντα τους στις διεθνείς αγορές µε κάποιο 
κέρδος. Έως το 2009 µε την µειωµένη 
ανταγωνιστικότητα της εγχώριας παραγωγής, 
που είναι εµφανής στα ∆ιαγράµµατα 2 και 3, οι 
επιχειρήσεις έφευγαν από την Ελλάδα για να 
µεταφέρουν την παραγωγή τους σε χώρες 
χαµηλού κόστους και αντί για εξαγωγές είχαµε 
συνεχή αύξηση των εισαγωγών ακόµη και από 
αυτές τις ίδιες τις επιχειρήσεις που έως τα µέσα 
της δεκαετίας του 1990 ήταν εγκατεστηµένες στην 
Ελλάδα. Βελτίωση της ανταγωνιστικότητας σηµαίνει 
δυνατότητα εγχώριας παραγωγής σε ανταγωνιστικό 
κόστος (δηλαδή µε θετικό περιθώριο κέρδους) 
πράγµα που θα επιτρέψει και την επιστροφή των 
παραγωγικών δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων 

στην Ελλάδα µε ενεργοποίηση της εξαγωγικής του 
δραστηριότητας αντί για τις εισαγωγές. Αυτό που 
αναµένεται από εδώ και πέρα είναι η µείωση και 
της πολύ υψηλής φορολογικής επιβάρυνσης των 
συνεπών επιχειρήσεων (που παραµένει ακόµη ως 
σηµαντικό εµπόδιο στην ανάπτυξη) που θα γίνεται 
σταδιακά πράξη µε την πιο αποτελεσµατική 
αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής και την 
αποτελεσµατική είσπραξη των βεβαιωµένων 
φορολογικών εσόδων από τα νοικοκυριά και τις 
επιχειρήσεις..   

Παγκόσµια Οικονοµία 
Οι γεωπολιτικές εξελίξεις συνεχίζουν να 
αποτελούν τον  απρόβλεπτο παράγοντα που 
µπορεί να επιδράσει καταλυτικά στο παγκόσµιο 
οικονοµικό περιβάλλον. Οι επενδυτές 
εµφανίζονται ανήσυχοι ενόψει των νέων 
κυρώσεων κατά της Ρωσίας και της κλιµάκωσης, 
της έντασης στην Λωρίδα της Γάζας. Η στήριξη 
από τη Ρωσία, των ρωσόφωνων αυτονοµιστών 
της ανατολικής Ουκρανίας, που εναντιώθηκαν 
µετά την άνοδο της φιλοευρωπαϊκής κυβέρνησης 
στο Κίεβο, συνεχίζει να προκαλεί την αντίδραση 
της ΕΕ και των ΗΠΑ. Η διάσταση απόψεων 
κάποιων χωρών της ΕΕ σχετικά µε την επιβολή 
κυρώσεων στην Ρωσία, εξαιτίας της επιθυµίας 
για διατήρηση καλών σχέσεων µε τη Ρωσία έχει 
αρχίσει να αµβλύνεται µετά την κατάρριψη του 
πολιτικού αεροσκάφους της Malaysia Airlines, 
στην ανατολική Ουκρανία στις 17 Αυγούστου. 
Στις χώρες που θέλουν την επιβολή κυρώσεων 
προς τη Ρωσία έρχεται να προστεθεί και η 
Ιαπωνία, γεγονός που προκάλεσε την αντίδραση 
της Ρωσίας χαρακτηρίζοντας εχθρική την όλη 
συµπεριφορά που απειλεί να επιδεινώσει ένα 
µεγάλο φάσµα διµερών σχέσεων.  
Στην Λωρίδα της Γάζας, συνεχίζονται µε αµείωτη 
ένταση οι εχθροπραξίες, ενώ η έκκληση του 
Συµβουλίου Ασφαλείας του ΟΗΕ για άµεση και 
άνευ όρων εκεχειρία δεν βρίσκει ανταπόκριση.  
Ωστόσο, σε επίπεδο οικονοµικών εξελίξεων, οι 
επενδυτές διατηρούν στάση αναµονής εν όψει 
των επόµενων κινήσεων της οµοσπονδιακής 
τράπεζας των ΗΠΑ όπως αυτές θα 
προσδιοριστούν στη διήµερη συνεδρίαση της 
επιτροπής νοµισµατικής πολιτικής (FOMC). 
 
Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ), στην 
αναθεωρηµένη έκθεση για την παγκόσµια οικονοµία 
(Ιούλιος 2014) αναθεώρησε προς τα κάτω τις 
προβλέψεις για την παγκόσµια ανάπτυξη για το 
2014, λόγω της χαµηλότερης αύξησης του ΑΕΠ στις 
ΗΠΑ το 1ο 3µηνο 2014, αλλά και το δυσµενέστερο 
οικονοµικό περιβάλλον για ορισµένες αναδυόµενες 
οικονοµίες. Σύµφωνα µε την έκθεση, η αύξηση του 
ΑΕΠ θα επιταχυνθεί από το 2ο 3µηνο.2014 και θα 
διατηρήσει την δυναµική της και το 2015. Το ∆ΝΤ 
προειδοποιεί ότι παραµένουν έντονοι οι κίνδυνοι 
εκτροχιασµού της παγκόσµιας ανάπτυξης, λόγω των 
γεωπολιτικών εντάσεων που ενδεχοµένως να 
οδηγήσουν σε απότοµη αύξηση των τιµών του 
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πετρελαίου. Η αδυναµία ταχείας ανάκαµψης των 
αναπτυγµένων οικονοµιών, παρά την επικράτηση 
χαµηλών επιτοκίων, πιθανώς να οδηγήσει σε 
παρατεταµένη περίοδο χαµηλής ανάπτυξης της 
παγκόσµιας οικονοµίας.  
 
Στις ΗΠΑ, η Οµοσπονδιακή Κεντρική Τράπεζα (Fed) 
στη διήµερη σύσκεψη 29-30 Ιουλίου της Επιτροπής 
Νοµισµατικής Πολιτικής (FOMC) όπως ευρέως 
αναµενόταν προέβη πέµπτη κατά σειρά µείωση του 
προγράµµατος επαναγοράς οµολόγων (QE) κατά $10 
δισ. στα  $25 δισ. τον µήνα, µε την προοπτική να 
διακόψει πλήρως το πρόγραµµα τον ερχόµενο 
Οκτώβριο, ενώ διατήρησε αµετάβλητα τα επιτόκια 
δανεισµού. Σύµφωνα µε την ανακοίνωση που 
ακολούθησε µετά το πέρας διήµερης σύσκεψης, οι 
συνθήκες στην αγορά εργασίας έχουν βελτιωθεί και 
το ποσοστό της ανεργίας έχει αρχίσει να µειώνεται. 
Οι καταναλωτικές δαπάνες αυξάνονται µε µέτριο 
ρυθµό, όπως και των πάγιων επενδύσεων των 
επιχειρήσεων. Η αγορά ακινήτων ανακάµπτει αλλά 
µε αργούς ρυθµούς ενώ ο πληθωρισµός κινείται 
κοντά στο στόχο της οµοσπονδιακής τραπέζης. Η 
FOMC αναµένει ότι, µε την κατάλληλη νοµισµατική 
πολιτική, η οικονοµική δραστηριότητα θα αναπτυχθεί 
µε µέτριο ρυθµό. Υπενθυµίζεται, ότι στην πρώτη 
κατάθεση της ενώπιον της αρµόδιας επιτροπής 
τραπεζικών υποθέσεων του Κογκρέσο, η πρόεδρος 
της Fed, είχε επισηµάνει τη βελτίωση που έχει 
καταγράψει η οικονοµία των ΗΠΑ, τονίζοντας 
ωστόσο ότι δεν έχει φθάσει ακόµα στο επιθυµητό 
επίπεδο ανάπτυξης και  χρειάζεται ακόµα στήριξη. 
Το τελευταίο στοιχείο µας προϊδεάζει ότι µετά το 
πέρας του προγράµµατος αγοράς περιουσιακών 
στοιχείων (tapering), η Fed θα χρησιµοποιήσει νέα 
εργαλεία, προκειµένου η αγορά να µη στερηθεί την 
απαιτούµενη ρευστότητα. Το πιθανότερο σενάριο 
είναι η Fed να αρχίσει να προσφέρει µηδενικό 
επιτόκιο στις τράπεζες που διατηρούν χρήµατα ως 
υπερβάλλουσα ρευστότητα σε αυτή ($2,67 τρισ.) 
προκειµένου να τις ωθήσει να τα κατευθύνουν στην 
πραγµατική οικονοµία δηµιουργώντας 
πολλαπλασιαστικά οφέλη. Η πρόεδρος της Fed είχε 
σηµειώσει στην ακρόαση της, στο Κογκρέσο, ότι εάν 
η αγορά εργασίας συνεχίσει να βελτιώνεται ταχύτερα 
από ότι εκτιµάται, τότε οι αυξήσεις των επιτοκίων θα 
είναι σχετικά µεγάλες. Ωστόσο, οι απόψεις εντός της 
Fed σχετικά µε το πότε πρέπει να αυξηθούν τα 
επιτόκια διίστανται µε τους υπέρµαχους της 
αυστηρής νοµισµατικής πολιτικής, να δηλώνουν ότι 
κάτι τέτοιο θα πραγµατοποιηθεί στις αρχές του 2015, 
ενώ άλλοι να τονίζουν την ανάγκη να συµβεί στο 2ο 
6µηνο 2015.  
Ευχάριστη έκπληξη αποτέλεσε ο ισχυρός ρυθµός 
ανάπτυξης που κατέγραψε η οικονοµία των ΗΠΑ στο 
2ο 3µηνο.2014, ανακτώντας  το χαµένο έδαφος µετά 
το πολύ αδύναµο 1ο 3µηνο.2014. Αναλυτικότερα, το 
ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 4,0% σε ετησιοποιηµένη βάση, 
έναντι εκτίµησης της αγοράς για αύξηση 3,0%. 
Ταυτόχρονα αναθεωρήθηκαν τα στοιχεία του 1ου 
3µηνου.2014 µε αποτέλεσµα η συρρίκνωση του ΑΕΠ 
να διαµορφωθεί στο -2,1% αντί  -2,9% που αρχικώς 
είχε ανακοινωθεί. Ωστόσο, η άνοδος του ΑΕΠ θα 

πρέπει να τύχει µιας προσεκτικής αντιµετώπισης, 
καθώς δεν αποκλείεται οι µετρήσεις του υπουργείου 
Εµπορίου των ΗΠΑ να αναθεωρηθούν εντός των 
προσεχών µηνών, προκειµένου να αντανακλούν τα 
νέα δεδοµένα, που θα προκύψουν από τα διαθέσιµα 
στοιχεία. Άλλωστε, στην πρώτη µέτρηση του ΑΕΠ, 
το υπουργείο σε κλάδους της οικονοµίας όπως η 
υγειονοµική περίθαλψη, οι εξαγωγές και οι 
επενδύσεις κατοικιών, αναγκάζεται να κάνει 
υποθέσεις βάσει ιστορικών τάσεων.    
 
Στην Ευρώπη, και ειδικότερα στην Πορτογαλία οι 
επενδυτές αναµένουν µε ενδιαφέρον τα 
αποτελέσµατα της Banco Espirito Santo για το 1ο 
6µηνο 2014, καθώς δηµοσίευµα αναφέρει για ζηµιές 
της τράπεζας ύψους € 3 δισ. Ωστόσο, η 
ΤτΠορτογαλίας εξέφρασε την άποψη ότι η Banco 
Espirito Santo θα προβεί σε αύξηση µετοχικού 
κεφαλαίου µέσω ιδιωτών, στην περίπτωση που 
απαιτηθεί να αναλάβει µεγαλύτερες προβλέψεις 
λόγω αδυναµίας εξόφλησης χρεών του 
πορτογαλικού οµίλου Espirito Santo Financial Group 
για λογαριασµό της Espirito Santo International. 
 
Σύµφωνα µε τον Οργανισµό Οικονοµικής 
Συνεργασίας & Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ), σταθερός στο 
2,1% (ετήσια µεταβολή) διατηρήθηκε ο πληθωρισµός 
στις 34 χώρες-µέλη τον Ιούνιο. Εξαιρουµένων των 
τροφίµων και της ενέργειας, ο ετήσιος ρυθµός 
πληθωρισµού του ΟΟΣΑ ήταν, επίσης, σε γενικές 
γραµµές σταθερός στο 1,9% τον Ιούνιο. Αντιθέτως, 
οριακή υποχώρηση στο 2,9% από 3,0% τον Μάιο 
κατέγραψε στις 20 µεγαλύτερες οικονοµίες. Η 
σταθερότητα του πληθωρισµού για το σύνολο των 
χωρών-µελών καλύπτει µερικώς αποκλίσεις σε 
επιµέρους χώρες, κυρίως λόγω των διαφορετικών 
τιµών στο χώρο της ενέργειας και των τροφίµων, οι 
οποίες αυξήθηκαν για τη ζώνη του ΟΟΣΑ ως σύνολο 
(3,1% και 2,1% αντίστοιχα τον Ιούνιο), ενώ 
µειώθηκαν σε περισσότερες χώρες της ΕΕ που είναι 
µέλη του ΟΟΣΑ .  
 
Η Αργεντινή, τέθηκε σε καθεστώς επιλεκτικής 
χρεοκοπίας (SD- Selective default) από  τον οίκο 
αξιολόγησης S&P, αφού έληξε στις 30.7.2014 η 
περίοδος χάριτος για την αποπληρωµή του χρέους 
που οφείλει η χώρα σε οµάδα οµολογιούχων (hedge 
funds). Τα hedge funds διεκδικούν βάσει απόφασης 
δικαστηρίου των ΗΠΑ το ποσό των $1,33 δισ., ενώ η 
χώρα έχει εξαντλήσει κάθε νοµικό µέσο για την 
αποφυγή της πληρωµής. O λόγος για τον οποίο η 
Αργεντινή δεν επιθυµεί να πληρώσει στο ακέραιο τα 
hedge funds σχετίζεται µε την αποφυγή 
ενεργοποίησης της ρήτρας (RUFO) η οποία δίνει το 
δικαίωµα σε όσους αποδέχθηκαν (92,4%) το 
κούρεµα των οµολόγων τους, να απαιτήσουν ίση 
µεταχείριση µε άλλους πιστωτές µε τους οποίους 
ενδεχοµένως η κυβέρνηση να έλθει σε συµφωνία 
µέχρι τον ∆εκ.2014. 
 
Ο οίκος αξιολόγησης S&P επιβεβαίωσε την 
πιστοληπτική διαβάθµιση της Αυστραλίας σε AAA µε 
σταθερές προοπτικές, καθώς επωφελείται από την 
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εφαρµοζόµενη νοµισµατική πολιτική και την 
δηµοσιονοµική σταθερότητα. Ο S&P εκτιµά ότι το 
ΑΕΠ της Αυστραλίας θα αυξηθεί κατά µέσο όρο 
2,9% την περίοδο 2014-17, ενώ η χώρα έχει την 
ικανότητα να απορροφήσει κραδασµούς από 
οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές κρίσεις. Ο οίκος 
ωστόσο προειδοποιεί ότι εάν οι εξωγενείς 
ανισορροπίες αυξηθούν περισσότερο από ότι 
εκτιµάται σήµερα, λόγω επιδείνωσης των εµπορικών 
σχέσεων ή το κόστος εξωτερικής χρηµατοδότησης 
για τον τραπεζικό τοµέα αυξηθεί απότοµα, τότε 
υπάρχει µεγάλη πιθανότητα µιας πιστοληπτικής 
υποβάθµισης. 
 
Στην Κίνα, ο δείκτης PMI στη µεταποίηση που 
καταρτίζεται από την HSBC/Markit ανήλθε στο 52,0 
τον Ιούλ.2014 (υψηλό 18 µηνών) από 50,7 τον 
Ιούν.2014. Η αύξηση οφείλεται κυρίως στην άνοδο 
του υποδείκτη νέων παραγγελιών και του υποδείκτη 
παραγωγής. Η άνοδος του δείκτη αντανακλά την 
θετική επίδραση των µέτρων της κυβέρνησης 
(φορολογία µικρών επιχειρήσεων, επιτάχυνση έργων 
υποδοµών, βελτίωση δανεισµού µικρών 
επιχειρήσεων και εξαγωγικών εταιριών). Το ∆ΝΤ 
στην αναθεωρηµένη έκθεση για την παγκόσµια 
οικονοµία (Ιούλιος 2014) αναθεώρησε προς τα κάτω 
τις προβλέψεις του για την ανάπτυξη στην Κίνα στο 
7,4% το 2014 από 7,6% και στο 7,1% το 2015 από 
7,3%.  
 
Στην Ιαπωνία, ο πληθωρισµός κατέγραψε οριακή 
υποχώρηση στο 3,6% τον Ιούν.2014 από 3,7% τον 
Μάιο.2014. Σε παρόµοια τροχιά και ο δοµικός 
πληθωρισµός (ΤτΙαπωνίας), ο οποίος διαµορφώθηκε 
στο 3,3% τον Ιούν.2014 από 3,4% τον Μάιο.2014.  
Το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου, µε βάση τα µη 
εποχικά προσαρµοσµένα στοιχεία, υποχώρησε στα 
¥ 822 δισ. τον Ιούν.2014 από ¥ 909 δισ. τον Μάιο. 
2014. Η ετήσια αύξηση του ελλείµµατος του 
εµπορικού ισοζυγίου τον Ιούν.2014, προήλθε από 
την άνοδο των εισαγωγών λόγω ενεργειακών 
αναγκών και την υποχώρηση των εξαγωγών λόγω 
µειωµένων εξαγωγών οχηµάτων και µηχανηµάτων.  
Η πορεία του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου 
τους προσεχείς µήνες θα επηρεασθεί από τον ρυθµό 
αύξησης της παγκόσµιας ζήτησης και από την 
επαναλειτουργία ορισµένων πυρηνικών σταθµών 
παραγωγής ενέργειας.  
Το ποσοστό ανεργίας, σύµφωνα µε τα εποχικά 
προσαρµοσµένα στοιχεία, αυξήθηκε σε 3,7% τον 
Ιούν.2014 από 3,5% τον Μάιο.2014. Το εργατικό 
δυναµικό σηµείωσε ετήσια αύξηση κατά 0,9%, ενώ ο 
αριθµός των ανέργων παρουσίασε µείωση κατά -
5,8% σε ετήσια βάση. Ο δείκτης θέση εργασίας ανά 
αιτούντα συνέχισε να αυξάνεται στο 1,10 τον 
Ιούν.2014 (υψηλό από 1992), από 1,09 τον 
Μάιο.2014.  
Οι λιανικές πωλήσεις, αυξήθηκαν κατά 0,4% σε 
µηνιαία βάση τον Ιούν.2014, έναντι 4,6% τον Μάιο. 
2014. Η µικρή αύξηση αποδίδεται στον περιορισµό 
της ζήτησης για καλοκαιρινό ρουχισµό λόγω των 
δυνατών βροχοπτώσεων. 

Ο δείκτης PMI στη µεταποίηση υποχώρησε στο 50,8 
τον Ιούλ.2014 από 51,5 τον Ιούν.2014, λόγω 
υποχώρησης των υποδεικτών παραγωγής και νέων 
παραγγελιών. Αντιθέτως, ο υποδείκτης νέων 
εξαγωγικών παραγγελιών αυξήθηκε για πρώτη φορά 
µετά από συνεχή πτώση τεσσάρων µηνών. 
Εξελίξεις στην πραγµατική οικονοµία: 
 
Στις ΗΠΑ, οι παραγγελίες των διαρκών καταναλωτικών 
αγαθών αυξήθηκαν κατά 0,7% σε µηνιαία βάση τον 
Ιούν.2014 έναντι εκτίµησης της αγοράς κατά 0,5% 
και πτώσης -1,0% (αναθεωρηµένη µέτρηση) τον 
Μάιο.2014. Εξαιρουµένου του κλάδου µεταφορών, ο 
οποίος εµφανίζει έντονη µεταβλητότητα, οι 
παραγγελίες διαρκών αγαθών αυξήθηκαν σε µηνιαία 
βάση κατά 0,8% τον Ιούνιο.  

Στην αγορά ακινήτων, απογοητευτικά ήταν τα 
στοιχεία για τις πωλήσεις τόσο των νέων κατοικιών, 
όσο  και των επικείµενων κατοικιών. Ειδικότερα, οι 
πωλήσεις νέων κατοικιών υποχώρησαν κατά -8,1% 
σε µηνιαία βάση τον Ιούν.2014, ενώ παράλληλα η 
µέτρηση του Μαΐου αναθεωρήθηκε προς τα κάτω, 
προβληµατίζοντας για τη δυναµική της στεγαστικής 
αγοράς στις ΗΠΑ. Οι επικείµενες πωλήσεις κατοικιών 
υποχώρησαν κατά -1,1% σε µηνιαία βάση τον 
Ιούν.2014 έναντι εκτίµησης της αγοράς για αύξηση 
0,5%, από  αύξηση 6,0% τον Μάιο.2014. Σε ετήσια 
βάση οι πωλήσεις υποχώρησαν 7,3% τον Ιουν.2014. 
Ο προσωρινός δείκτης PMI της Markit στη µεταποίηση 
υποχώρησε στο επίπεδο των 56,3 µονάδων τον 
Ιούλ.2014 (η αγορά ανέµενε να διαµορφωθεί σε 
57,3) από 57,3 τον Ιούν.2014 ( υψηλό τετραετίας). 
Στην αγορά εργασίας, οι εβδοµαδιαίες αιτήσεις για 
εγγραφή στα ταµεία ανεργίας µειώθηκαν κατά 19.000 
την εβδοµάδα έως 19.7.2014 µε αποτέλεσµα να 
διαµορφωθούν στις 284.000 από 303.000 
(αναθεωρηµένη µέτρηση) που ήταν την περασµένη 
εβδοµάδα. 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 7.250 στις 302.000. 
Σηµειώνεται ότι πρόκειται για την χαµηλότερη 
µέτρηση του κινητού µέσου όρου των τεσσάρων 
εβδοµάδων που έχει καταγραφεί από τις 19.5.2007. 
Η µείωση των αιτήσεων ήταν απρόσµενη, καθώς 
πραγµατοποιείται σε µια περίοδο κατά την οποία 
πολλές επιχειρήσεις κυρίως  αυτοκινητοβιοµηχανίες, 
διακόπτουν προσωρινά τη λειτουργία παραγωγικών 
µονάδων τους.  
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Σε µέσα επίπεδα για την περίοδο 1967-2014, οι 
αιτήσεις των επιδοµάτων ανεργίας διαµορφώνονται 
στις 362.567 µε ιστορικά υψηλό τις 695.000 
(Οκτ.1982) και ιστορικά χαµηλό τις 162.000. 
Σηµειώνεται ότι η µείωση των εγγραφών στα ταµεία 
ανεργίας, ήταν αντίθετη των προσδοκιών της 
αγοράς, η οποία προέβλεπε αύξηση των 
επιδοµάτων  στις 308.000. 

Στην Ευρωζώνη, σύµφωνα µε τα πρόσφατα στοιχεία 
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τραπέζης, η πιστωτική 
επέκταση προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά 
υποχώρησε κατά -1,7% σε ετήσια βάση τον 
Ιούν.2014 από -2,0% τον Μάιο 2014. Η βελτίωση 
αποδίδεται στη µείωση των καταναλωτικών δανείων 
κατά -1,5% σε ετήσια βάση τον Ιούν.2014 από -2,2% 
τον Μάιο.2014. Σε επίπεδο επιχειρήσεων η 
πιστωτική επέκταση υποχώρησε κατά -2,3% σε 
ετήσια βάση τον Ιούν.2014 από -2,6% τον Μάιο 
2014, λόγω βελτίωσης του κλίµατος σε χώρες της 
περιφέρειας. Στη Γερµανία, επιδεινώθηκε το 
επιχειρηµατικό κλίµα τον Ιούλ.2014 µε το δείκτη Ifo 
να υποχωρεί στις 108 µονάδες, έναντι 109,7 
µονάδων τον Ιούν.2014. Σηµειώνεται ότι οι αναλυτές 
ανέµεναν οριακή υποχώρηση του δείκτη στις 109,4 
µονάδες. Σε παράλληλη τροχιά κινήθηκε και ο 
υποδείκτης τρεχουσών συνθηκών, ο οποίος 
υποχώρησε στις 112,9 µονάδες τον Ιουλ.2014 από 
114,8 µονάδες τον Ιούν.2014. 

Στις αγορές κεφαλαίου, επικρατούν ανοδικές τάσεις, 
καθώς οι επενδυτές τοποθετούνται σε οµόλογα της 
περιφέρειας της Ευρωζώνης µετά την ανακοίνωση 
της πιστοληπτικής αναβάθµισης της Πορτογαλίας 
από τον οίκο αξιολόγησης Moody’s. Ο Moody’s 
αναβάθµισε την πιστοληπτική αξιολόγηση της χώρας 
κατά µια βαθµίδα στο Ba1 µε σταθερή προοπτική, 
εκτιµώντας ότι η πορεία της δηµοσιονοµικής 
προσαρµογής δεν απειλείται από τις αποφάσεις του 
Ανώτατου ∆ικαστηρίου και τα προβλήµατα της 
Banco Espirito Santo δεν θα οδηγήσουν σε διάσωση 
της µεγαλύτερης εισηγµένης τράπεζας από το 
δηµόσιο. Oι αναλυτές εκτιµούν ότι η επόµενη χώρα 
που θα αναβαθµισθεί από τη Moody’s είναι η 
Ελλάδα, για την οποία η Moody's θα δηµοσιοποιήσει 
την απόφαση της, αργά το βράδυ της Παρασκευής. 
Στην ελληνική 10ετία λήξης 2024 το εύρος τιµών 
αγοράς διαµορφωνόταν στις 81,58-82,18 µονάδες 
βάσης (29.7.2014) ή απόδοση 5,79%-5,89%.Το 
spread η διαφορά απόδοσης µεταξύ ελληνικών 
10ετών και γερµανικών οµολόγων διαµορφωνόταν 
σήµερα στις 463 µονάδες βάσης (29.7.2014). Η νέα 
ελληνική 5ετία διαπραγµατεύεται σε τιµές 
υψηλότερες  σε σχέση µε την τιµή έκδοσης. Το 5ετές 
οµόλογο λήξης 2019 εκδόθηκε στις 99,13 µονάδες 
βάσης και διαπραγµατεύεται (29.7.2014) στις 102,93 
µονάδες βάσης ή απόδοση 4,05% από 4,95% την 
ηµέρα έκδοσης του. Οι αποδόσεις των 10ετών 
γερµανικών οµολόγων (1,115%), το σηµείο 
αναφοράς για το κόστος δανεισµού της ζώνης του 
ευρώ, άγγιξε τα χαµηλά όλων των εποχών, καθώς 
πολλοί επενδυτές  αναµένουν ως αναπόφευκτη την 
υπόθεση για πιθανές αγορές περιουσιακών 
στοιχείων από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

Η Ιρλανδική 10ετία εµφανίζει απόδοση 2,17% που 
αποτελεί ιστορικά χαµηλό επίπεδο, το 10ετές 
Πορτογαλικό οµόλογο  3,58%, η Ισπανία 2,46% και η 
Ιταλία 2,64%. Η διαφορά απόδοσης του 10-ετούς 
πορτογαλικού οµολόγου σε σχέση µε την αντίστοιχη 
του 10-ετούς γερµανικού, περιορίσθηκε σε 
εβδοµαδιαία βάση στις 246 µ.β. από 255 µ.β. και του 
10-ετούς ιταλικού οµολόγου έναντι του 10-ετούς 
γερµανικού στις 152 µ.β. από 155 µ.β.. Η απόδοση 
του 10-ετούς οµολόγου των ΗΠΑ διαµορφωνόταν 
στο 2,47% την 29.7.2014 από 2,54% την 14.7.2014, 
αντανακλώντας την διατήρηση της νοµισµατικής 
πολιτικής των χαµηλών επιτοκίων από τη Fed. Στην 
Ιταλία, το δηµόσιο άντλησε (28.7.2014) το συνολικό 
ποσό των € 2,25 δισ. µέσω δηµοπρασίας 2-ετών 
οµολόγων. Ειδικότερα, αντλήθηκαν €2,25 δισ. µε 
απόδοση 0,428% έναντι 0,591% στην προηγούµενη 
αντίστοιχη δηµοπρασία, ενώ ο συντελεστής κάλυψης 
διαµορφώθηκε στο 2,0. Στις 29.7.2014  το Ιταλικό 
δηµόσιο άντλησε το ποσό των € 7,0 δισ. µέσω 
δηµοπρασίας 6-µήνων εντόκων γραµµατίων µε µέσο 
επιτόκιο δανεισµού 0,236% από 0,309% της 
αντίστοιχης τελευταίας δηµοπρασίας και συντελεστή 
κάλυψης 1,75 από 1,73 της προηγούµενης 
δηµοπρασίας.  
 
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 81,00 (28.7.2014) από 80,55 (21.7.2014).  

 
Σύµφωνα µε τα στοιχεία του χρηµατιστηρίου του 
Σικάγο, οι τοποθετήσεις στο δολάριο ΗΠΑ, για µη 
εµπορικές συναλλαγές (specs) την εβδοµάδα που 
έληξε την 22.7.2014 αυξήθηκαν κατά $ 3,93 δισ. µε 
αποτέλεσµα οι συνολικές καθαρές (αγορές µείον 
πωλήσεις) θέσεις να διαµορφωθούν σε θετικό 
επίπεδο για 11η εβδοµάδα στα $ 11,26 δισ.. Οι 
τοποθετήσεις κατά του ευρώ για µη εµπορικές 
συναλλαγές (specs), την εβδοµάδα που έληξε την 
8.7.2014 διαµορφώθηκαν στα $4,29 δισ. µε 
αποτέλεσµα οι συνολικές καθαρές (αγορές µείον 
πωλήσεις) θέσεις να διαµορφωθούν στα $-14,95 δισ. 
από $-10,66 δισ. την προηγούµενη εβδοµάδα. 
Σηµειώνεται ότι πρόκειται για την υψηλότερη καθαρή 
θέση κατά του ευρώ από το Νοεµ.2012.Το ευρώ 
διαπραγµατευόταν στα 1,3430 USD/EUR στις 
29.7.2014 από 1,3628 USD/EUR την 14.7.2014. Η 
ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ, εκτιµάται ότι θα 
σηµειώσει περαιτέρω υποχώρηση, καθώς 
διασπάσθηκε το ψυχολογικό όριο των 1,35 
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USD/EUR. Οι εισροές που σχετίζονται µε αγορές 
οµολόγων και µετοχών, κυρίως στην περιφέρεια της 
Ευρωζώνης και οι οποίες αποτέλεσαν για µεγάλο 
χρονικό διάστηµα βασικό παράγοντα στήριξης του 
ευρώ θα αρχίσουν να περιορίζονται µε αποτέλεσµα 
να ευνοηθεί το δολάριο. Ωστόσο, η βραχυπρόθεσµη 
πορεία του θα καθοριστεί από την πορεία του ΑΕΠ 
των ΗΠΑ για το 2ο 3µηνο.2014, καθώς και από τον 
αριθµό των νέων θέσεων εργασίας που 
προστέθηκαν τον Ιουλ.2014 στην αγορά εργασίας 
των ΗΠΑ.  
Το γουάν Κίνας εµφανίζει τάση ενίσχυσης έναντι του 
δολαρίου-ΗΠΑ στον απόηχο της ανακοίνωσης 
αύξησης του ΑΕΠ στο 2ο 3µηνο.2014 κατά 7,5% σε 
ετήσια βάση, από 7,4% το 1ο 3µηνο.2014. Η 
ενίσχυση των τελευταίων ηµερών είχε ως 
αποτέλεσµα να περιορίσει τις απώλειες από τις 
αρχές του έτους έναντι του δολαρίου στο 2,11% 
(29.7.2014). Η ΤτΚίνας καθόρισε τη µέση τιµή fixing 
στις 29.7.2014 στα 6,1615 CNY/USD από 6,1485 
CNY/USD που ήταν στις 14.7.2014. Υπενθυµίζεται 
ότι από τη µέση τιµή fixing η ΤτΚίνας επιτρέπει µια 
µέγιστη ηµερήσια διακύµανση ±2%. Σταθεροποιητική 
η εικόνα για την στερλίνα, σε εβδοµαδιαία βάση, 
τόσο έναντι του ευρώ, όσο και έναντι του δολαρίου-
ΗΠΑ. Η στερλίνα διαπραγµατευόταν στις 29.7.2014 
στα $1,6979 και στα €1,2642 έναντι $1,7063 και 
€1,2672 στις 22.7.2014. Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 
Ταµείο, σε έκθεση του για την πορεία της οικονοµίας 
του Ηνωµένου Βασιλείου ενώ χαιρετίζει τα 
πρόσφατα µέτρα για την αντιµετώπιση του κινδύνου 
υπερθέρµανσης της αγοράς ακινήτων, εκτιµά ότι η 
στερλίνα είναι υπερτιµηµένη κατά 5-10%. Η στερλίνα 
από τις αρχές του έτους κινείται σε υψηλά επίπεδα 
έναντι του δολαρίου ΗΠΑ και του ευρώ, µε την 
προσδοκία ότι η ΤτΑγγλίας θα αυξήσει το βασικό της 
επιτόκιο ταχύτερα από τη Fed και την ΕΚΤ. Ωστόσο, 
το ∆ΝΤ εκτιµά ότι τα επιτόκια ενδέχεται να αυξηθούν 
ταχύτερα του αναµενόµενου µόνο αν ο πληθωρισµός 
σηµειώσει απότοµη άνοδο. Στην παρούσα συγκυρία 
όµως µια τέτοιου τύπου ανάγκη δεν είναι ορατή.  

 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 

Ελληνική Οικονοµία 
Πιστωτική Επέκταση: Ο ετήσιος ρυθµός πτώσης 
των τραπεζικών χορηγήσεων προς τον ιδιωτικό 
τοµέα παρέµεινε σταθερός τον Ιούνιο  2014  στο -
3,5% (όπως και τον Μάιο 2014) από -4,1% τον 
Ιούνιο 2013. Ταυτόχρονα, η αρνητική καθαρή ροή 
της χρηµατοδότησης βελτιώνεται, καθώς 
περιορίστηκε σε € 324 εκατ. τον Ιούνιο 2014 από € 
963 εκατ. τον Μάιο 2014.  Ειδικότερα: 
 
Στον τοµέα των επιχειρήσεων, η πτώση των 
χορηγήσεων ήταν στο -4,7%  σε ετήσια βάση τον 
Ιούνιο 2014, από -4,5% τον Μάιο 2014. Ωστόσο, η 
αρνητική καθαρή ροή  µειώνεται  επίσης σηµαντικά, 
από € 801 εκατ. τον Μάιο 2014 σε € 266 εκατ. τον 
Ιούνιο 2014. Συνεχίζεται ο θετικός ρυθµός 
πιστωτικής επέκτασης στον κλάδο των ελεύθερων 

επαγγελµατιών, ο οποίος αυξάνεται σε 1,5% τον 
Ιούνιο 2014, από 1,0% τον Μάιο 2014 και -1,2% τον 
Ιούνιο 2013. Σηµειώνεται ότι η καθαρή µηνιαία ροή 
εξακολουθεί να έχει θετικό πρόσηµο από € 84 εκατ. 
τον Μάιο 2014 σε € 71 εκατ. τον Ιούνιο 2014 και από 
µόλις € 12 εκατ. τον Ιούνιο 2013. 

Ιουν.2014 Mάιος 2014 Απρ.2014

Σύνολο ιδιωτικού τοµέα -3,5 -3,5 -3,7
Α. Επιχειρήσεις -4,7 -4,5 -4,8
    -Γεωργία -3,3 1,4 3,3
    -Βιοµηχανία -5,5 -4,8 -5,1
    -Εµπόριο -4,7 -5,2 -5,8
    -Τουρισµός -1,5 -1,7 -1,7
    -Ναυτιλία -4,8 -5,3 -5,7
    -Κατασκευές -2,2 -0,2 -1,0
    -Ηλεκτρισµός-Φωταέριο-Ύδρευση -15,4 -15,4 -9,2
  -Μεταφορές, Επικοινωνίες πλήν Ναυτιλίας -10,8 -9,6 -10,7
Β. Ελεύθεροι Επαγγελµατίες 1,5 1,0 0,8
Γ. Νοικοκυριά -3,0 -3,0 -3,2
    -Καταν/κή Πίστη + Λοιπά Καταν/κά -2,6 -2,7 -2,8
    -Στεγαστικά   ∆άνεια -3,2 -3,2 -3,3

Χρηµατοδότηση προς τον Ιδιωτικό Τοµέα

(ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος  

Ο κλάδος της γεωργίας, εµφανίζει τώρα πτώση της 
πιστωτικής επέκτασης κατά -3,3% σε ετήσια βάση 
τον Ιούνιο 2014, από +1,4% τον Μάιο 2014 και από -
1,8% τον Ιούνιο 2013, αφήνοντας το υπόλοιπο 
χρηµατοδότησης σχεδόν αµετάβλητο. 

Η βιοµηχανία καταγράφει οριακή επιδείνωση του ήδη 
αρνητικού ρυθµού πιστωτικής επέκτασης, από -4,8% 
τον Μάιο του 2014 σε -5,5% τον Ιούνιο 2014 και -
1,1% τον Ιούνιο 2013. Από την άλλη πλευρά, ο 
κλάδος του εµπορίου σηµειώνει οριακή υποχώρηση 
της πιστωτικής συρρίκνωσης, από -5,2% τον Μάιο 
του 2014  και από -7,4% τον Ιούνιο του 2013 σε -
4,7% τον Ιούνιο του 2014, µε σταθερό το υπόλοιπο 
χρηµατοδότησης. 

Ο κλάδος του τουρισµού παρουσιάζει επίσης οριακή 
βελτίωση του αρνητικού ρυθµού πιστωτικής 
επέκτασης από -1,7% τον Μάιο του 2014, σε -1,5% 
τον Ιούνιο του 2014, από µικρότερη πτώση κατά -
0,7% τον Ιούνιο του 2013. Σηµειώνεται πάντως, ότι η 
µηνιαία καθαρή ροή δεν επηρεάζεται άµεσα. Ο 
κλάδος της ναυτιλίας επίσης καταγράφει οριακή 
βελτίωση ως προς τον αρνητικό ρυθµό πιστωτικής 
επέκτασης, από -5,3% τον Μάιο 2014 και από -4,9% 
τον Ιούν.2013 σε -4,8% τον Ιούνιο 2014. 

Ο αρνητικός ρυθµός παροχής πιστώσεων προς τις 
κατασκευαστικές επιχειρήσεις αυξήθηκε και πάλι στο 
-2,2% τον Ιούνιο 2014, από -0,2% τον Μάιο 2014 και 
από -1,0% τον Απρ.2014. Τέλος, στον τοµέα του 
ηλεκτρισµού-φωταερίου-ύδρευσης και στον τοµέα 
των µεταφορών πλην ναυτιλίας και επικοινωνιών η 
τραπεζική χρηµατοδότηση µειώθηκε σηµαντικά τον 
Ιούν.2014 κατά -15,4% και κατά -10,8% αντίστοιχα, 
προφανώς λόγω της χρηµατοδότησης της ∆ΕΗ και 
του ΟΤΕ από την αγορά οµολόγων.    
 
Η πτώση των πιστώσεων στα νοικοκυριά, 
σταθεροποιείται στο -3% το τελευταίο δίµηνο, 
ποσοστό οριακά βελτιωµένο από τον Απρ. 2014, -
3,2% και από το -3,6% τον Ιούνιο 2013. Επιπλέον, 
παρατηρείται σηµαντική υποχώρηση και της 
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αρνητικής µηνιαίας καθαρής ροής από € 246 εκατ. 
τον Μάιο 2014 και από € 161 εκατ. τον Ιούνιο 2013 
σε € 128 εκατ. τον Ιούνιο 2014. Αναλυτικότερα: α) Ο 
αρνητικός ρυθµός πιστωτικής επέκτασης της 
στεγαστικής πίστης σταθεροποιείται το τελευταίο 
δίµηνο στο -3,2%  και παραµένει ίδιος µε το 
αντίστοιχο επίπεδο του Ιουνίου 2013. β) Ο αρνητικός 
ρυθµός πιστωτικής επέκτασης της καταναλωτικής 
πίστης µειώνεται οριακά, από -2,8% τον Μάιο 2014 
σε -2,7% τον Ιούνιο 2014. Σηµαντική ήταν ωστόσο, η 
µείωση της αρνητικής καθαρής ροής από € 138 εκατ. 
τον Μάιο 2014 σε € 3 εκατ. τον Ιούνιο 2014. γ) Οι 
πιστωτικές κάρτες παρουσιάζουν αύξηση του 
αρνητικού ρυθµού πιστωτικής επέκτασης από -0,2% 
τον Μάιο 2014 σε -0,9% τον Ιούνιο 2014 και από 
2,6% τον Ιούνιο 2013. 

Ο γενικός δείκτης δανείων σε καθυστέρηση στο 
τέλος του 1ου 3µήνου 2014 ήταν στο 33,6%, µε τον 
δείκτη των καταναλωτικών δανείων να 
διαµορφώνεται στο 49,2%, των επιχειρηµατικών 
δανείων στο 33,8% και των στεγαστικών δανείων 
στο 27,3% (Πηγή: ΤτΕ, στοιχεία Ιουνίου 2014).  

Καταθέσεις Ιδιωτών: Οι καταθέσεις του ιδιωτικού 
τοµέα αυξήθηκαν σηµαντικά κατά € 1.067 εκατ. τον 
Ιούν.2014, σε µηνιαία βάση, (νοικοκυριά: € 224 
εκατ., επιχειρήσεις: € 843 εκατ.), έναντι αύξησης 
κατά € 770 εκατ. € 207 εκατ. και € 472 εκατ. τον 
Μάιο, Απρίλιο και Μάρτιο 2014. Κατά συνέπεια οι 
θετικές ροές των καταθέσεων στο τραπεζικό 
σύστηµα συνεχίστηκαν επί 4ο κατά σειρά µήνα. στο 
τρέχον έτος. Επισηµαίνεται ότι από τον Ιανουάριο 
2014 οι ιδιωτικές καταθέσεις έχουν αυξηθεί κατά € 
2,2 δισ.  

Από τα µέσα του Ιουνίου 2012 ως το τέλος Ιουνίου 
2014 είχαν επιστρέψει στο τραπεζικό σύστηµα 
καταθέσεις ύψους € 17,6 δισ. Οι καταθέσεις που 
επέστρεψαν στο τραπεζικό σύστηµα προέρχονται 
κυρίως από επιστροφή αποθησαυρισµένων 
τραπεζογραµµατίων και σε µικρό βαθµό από 
καταθέσεις που επαναπατρίστηκαν από πιστωτικά 
ιδρύµατα του εξωτερικού. 
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Καταθέσεις Ιδιωτών

 

Η επάνοδος των ιδιωτικών καταθέσεων στο 
τραπεζικό σύστηµα αναµένεται ότι θα ενδυναµωθεί 
στους επόµενους µήνες, καθώς µε την ανάκαµψη 
της οικονοµικής δραστηριότητας στη διάρκεια του 
2014, η ζήτηση καταθέσεων θα αυξηθεί και θα 
δηµιουργηθούν σταδιακά οι προϋποθέσεις αύξησης 
και της πιστωτικής επέκτασης. Παράλληλα, η 

περαιτέρω σηµαντική βελτίωση του οικονοµικού 
κλίµατος, που ήδη σηµειώνεται εντός του 2014, θα 
συµβάλει στην αύξηση του ρυθµού εισροής των 
καταθέσεων στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. 
Επίσης, όσο θα πληθαίνουν οι ενδείξεις ότι η 
ελληνική οικονοµία ξεπερνά την κρίση και εισέρχεται 
στη φάση οικονοµικής ανάκαµψης, τόσο θα 
αυξάνονται οι εισροές κεφαλαίων προς τις ελληνικές 
τράπεζες.  

Εµπορευµατικές Συναλλαγές (ΕΛΣΤΑΤ): Οι 
εξαγωγές αγαθών χωρίς πετρελαιοειδή σηµείωσαν 
άνοδο κατά 1,5% σε ετήσια βάση τον Μάιο.2014, 
έναντι πτώσης κατά -12,1% τον Απρ.2014 και έναντι 
µείωσης κατά -7,7% τον Μάιο.2013. Στο 5µηνο 2014 
οι εξαγωγές αγαθών χωρίς πετρελαιοειδή 
υποχώρησαν κατά -4,9% σε ετήσια βάση, έναντι 
οριακής πτώσης τους κατά -0,2% στο 1ο 
5µηνο.2013. Συγκεκριµένα, οι εξαγωγές αγαθών 
χωρίς πετρελαιοειδή διαµορφώθηκαν σε € 6,64 δις 
στο 5µηνο 2014 από € 6,98 δις το 5µηνο 2013. 
Ειδικότερα, η πτώση των εξαγωγών αγαθών χωρίς 
πετρελαιοειδή το 5µηνο 2014 οφείλεται στην πτώση 
των εξαγωγών προς τις τρίτες χώρες  κατά -6,7% σε 
ετήσια βάση από -5.9% στο 5µηνο 2013. Μικρότερη 
µείωση κατά -3,9% σε ετήσια βάση σηµείωσαν 
αντίστοιχα οι εξαγωγές προς τις χώρες της ΕΕ-28, 
µετά την αύξησή τους κατά 3,1% στο αντίστοιχο 
διάστηµα 2013. Οι εισαγωγές αγαθών χωρίς 
πετρελαιοειδή ήταν σηµαντικά αυξηµένες κατά 7,5% 
στο 5µηνο 2014, έναντι µείωσής τους κατά -6,8% 
στο αντίστοιχο περσυνό διάστηµα.  

Ιαν-Μάιο.2013 Ιαν-Μάιο.2014
11.557,4        10.651,9       

% µεταβολή 8,7% -7,8%

Ιαν-Μάιο.2013 Ιαν-Μάιο.2014
19.630,0        19.488,6       

% µεταβολή -5,3% -0,7%

Ιαν-Μάιο.2013 Ιαν-Μάιο.2014
6.978,1         6.639,3

% µεταβολή -0,2% -4,9%

Ιαν-Μάιο.2013 Ιαν-Μάιο.2014
12.301,1        13.226,3       

% µεταβολή -6,8% 7,5%

Εξαγωγές µε πετρελαιοειδή 

Εξαγωγές χωρίς πετρελαιοειδή 

Εισαγωγές χωρίς πετρελαιοειδή 

Εισαγωγές µε πετρελαιοειδή 

 

Οι εξαγωγές αγαθών µε πετρελαιοειδή, µειώθηκαν 
κατά -7,8% σε ετήσια βάση στο 5µηνο 2014, έναντι 
αύξησής τους κατά 8,7% στο 5µηνο 2013. Πιο 
συγκεκριµένα, οι εξαγωγές αγαθών µε πετρελαιοειδή 
ανήλθαν στα € 10,65 δις στο 5µηνο 2014, έναντι € 
11,56 δις στο 5µηνο 2013.  

Η µείωση των εξαγωγών αγαθών στο 5µηνο 2014 
σχετίζεται ασφαλώς και µε τα οικονοµικά 
προβλήµατα που αντιµετωπίζουν κάποιες 
παραδοσιακές αγορές της Ελλάδος, όπως η 
Τουρκία, η Κύπρος και στη συνέχεια και η Ρωσία - 
Ουκρανία. Επίσης, οι εξαγωγές αυτές καταγράφονται 
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το 2014 στο ανατιµηµένο (κατά 4,5% σε ετήσια βάση 
στο 1ο 5µηνο.2014) Ευρώ έναντι του δολαρίου.  

Οι εισαγωγές αγαθών µε πετρελαιοειδή, µειώθηκαν 
αισθητά κατά -0,7% σε ετήσια βάση στο 5µηνο 2014 
από -5,3% στο 5µηνο 2013. Ειδικότερα τον Μάιο 
2014 οι εισαγωγές αγαθών µε πετρελαιοειδή 
σηµείωσαν αύξηση κατά 2,8%, έναντι της πτώσης 
τους κατά -4,3% τον Μάιο.2013. Η αύξηση των 
εισαγωγών σηµατοδοτούν την σταθεροποίηση της 
ιδιωτικής κατανάλωσης και την έναρξη της 
διαδικασίας ανάκαµψης των επενδύσεων στη χώρα, 
ιδιαίτερα από το 2ο 3µηνο.2014. 

Λιανικές Πωλήσεις: Ο Γενικός ∆είκτης Όγκου των 
πωλήσεων των καταστηµάτων λιανικού εµπορίου 
υποχώρησε κατά -3,8% σε ετήσια βάση τον 
Μάιο.2014 (-5,6% χωρίς καύσιµα και λιπαντικά 
αυτοκινήτων), έναντι σηµαντικής µείωσης κατά -
11,0% (-10,9% χωρίς καύσιµα) τον Μάιο.2013. 

Σχεδόν όλες οι επιµέρους κατηγορίες των 
καταστηµάτων λιανικού εµπορίου σηµείωσαν πτώση 
τον Μάιο.2014 σε ετήσια βάση, µε εξαίρεση δύο 
κλάδους: α) στην ένδυση-υπόδηση κατά 3,0% και β) 
στα βιβλία-χαρτικά κατά 3,3%. Επίσης, στο 5µηνο 
2014 αξιόλογη αύξηση σηµειώθηκε µόνον στον 
κλάδο ένδυσης-υπόδησης κατά 5,1% και στον κλάδο 
καυσίµων κατά 2,4%.  

Κατηγορίες Καταστηµάτων
Ιαν.-Μάιος. 

2014
Ιαν.-Μάιος. 

2013
Μεγάλα Kαταστήµατα Tροφίµων -0,8 -11,6
Πολυκαταστήµατα -13,3 -4,3
Μικρά Καταστήµατα Τροφίµων -4,0 -5,8
Φαρµακευτικά-Καλλυντικά -6,8 -15,0
Ένδυση-Υπόδηση 5,1 -7,7
Έπιπλα-Ηλεκτρ. Είδη -7,8 -10,3
Βιβλία-Χαρτικά-Λοιπά είδη 7,1 -3,5
Καύσιµα και λιπαντικά αυτοκινήτων 2,4 -10,5
Γενικός ∆είκτης Όγκου 0,4 -11,0
Γενικός ∆είκτης Όγκου εκτός 
Καυσίµων και Λιπαντικών 

-1,9 -10,9

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

Ετήσιες Ποσοστιαίες Mεταβολές τoυ Mέσου ∆είκτη Όγκου 
Λιανικών Πωλήσεων 
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Η µεγαλύτερη από πέρυσι πτώση του όγκου των 
πωλήσεων στα πολυκαταστήµατα κατά -9,7% τον 
Μάιο.2014 (Μάιος.2013: -6,4%) και -13,3% στο 
5µηνο.2014 (5µηνο.2013: -4,3%) επηρεάστηκε από 
την έξοδο ορισµένων µεγάλων επιχειρήσεων από 
την αγορά που περιόρισε την αύξηση του όγκου των 
πωλήσεων των καταστηµάτων λιανικού εµπορίου. 

∆είκτες Οικονοµικής Εµπιστοσύνης: Ο 
∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος (ESI) στην Ελλάδα, 
που καταρτίζεται από το ΙΟΒΕ και δηµοσιεύει η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, υποχώρησε ελαφρά στις 
102,6 µον. τον Ιούλ.2014 (Ιούν.2014: 103,7 µον.), 
έπειτα την έντονη ανοδική πορεία του 2ου 
3µήνου.2014.  

Αντίθετα, ο δείκτης εµπιστοσύνης ενισχύθηκε 
ελαφρά στη ΖτΕ και την ΕΕ-28 (1. ΖτΕ: Ιούλ.2014: 
102,2 µον., Ιούν.2014: 102,1 µον., Ιούλ.2013: 92,9. 
2. ΕΕ-28: Ιούλ.2014: 105,8, Ιούν.2014: 106,4 µον., 
Ιούλ.2013: 95,3). 

Βάσει των αναλυτικών στοιχείων του ΙΟΒΕ, η εξέλιξη 
των βασικών κλαδικών δεικτών έχει ως ακολούθως: 

Στη Βιοµηχανία, ο δείκτης επιχειρηµατικών 
προσδοκιών βελτιώθηκε τον Ιούν.2014 καθώς το 
σχετικό ισοζύγιο ανήλθε τις +1,5 µονάδες (τιµή που 
αποτελεί την υψηλότερη των τελευταίων έξι ετών), 
από +1,3 τον Ιουν.2014 και -10,6  µον. τον 
Ιούλ.2013.  

Η ευνοϊκή αυτή εξέλιξη προήλθε από:  

(α) Την αύξηση των θετικών εκτιµήσεων για τις 
εξαγωγές στο προσεχές 3µηνο (Ιούλ.2014: +28,6 
µον., Ιούν.2014: +25,1 µον., Ιούλ.2013: +4,1 µον.).  

(β) Την αύξηση θετικών εκτιµήσεων για τις 
τρέχουσες πωλήσεις (Ιούλ.2014: +18,1 µον., 
Ιούν.2014: +10,7 µον., Ιούλ.2013: +3,3µον.).  

(γ) Τη διατήρηση της αύξησης των εκτιµήσεων στο 
επόµενο 3µηνο, σε ικανοποιητικό επίπεδο, αφενός 
της παραγωγής (Ιούλ.2014:+21,9 µον., Ιούν.2014: 
+26,4 µον., Ιούλ.2013: 0,0) και αφετέρου των 
πωλήσεων (Ιούλ.2014: +21,8 µον., Ιούν.2014: +27,1 
µον., Ιούλ.2013: 0,0).  

Στο Λιανικό Εµπόριο η βελτίωση των 
επιχειρηµατικών προσδοκιών είναι καταφανής, 
καθώς ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
σηµείωσε νέα άνοδο του θετικού ισοζυγίου και 
ανήλθε  στις +4,8 µονάδες, από +2,5 µον. τον 
Ιούν.2014, έναντι των λίαν αρνητικών -21,0 µον. τον 
Ιούλ.2013. 

Το θετικό αποτέλεσµα του δείκτη προκύπτει από τη 
συνισταµένη: α) της µετατροπής σε θετικό πρόσηµο 
ύστερα από πολλά χρόνια  του ισοζυγίου των 
τρεχουσών πωλήσεων (Ιουλ.2014: +3,8 µον., 
Ιούν.2014: -2,5 µον., Μάιο.2014: -18,8 µον., 
Ιούλ.2013: -42,0 µον.) και (β) τη διατήρηση της 
προοπτικής για την εξέλιξη των παραγγελιών  και 
των πωλήσεων στο προσεχές 3µηνο σε θετικό 
επίπεδο: Παραγγελίες (Ιούλ.2014: +0,2 µον., 
Ιούν.2014: +8,0 µον., Ιούλ.2013: -29,6 µον.), 
Πωλήσεις (Ιούλ.2014: +12,8 µον., Ιούν.2014: +18,7 
µον., Ιούλ.2013: -21,9 µον.).  

Στις Υπηρεσίες, ο δείκτης επιχειρηµατικών 
προσδοκιών σηµείωσε νέα άνοδο τον Ιούλ.2014 στις 
+19,7 µον. (Ιούν.2014: +18,4 µον.),  έναντι -4,6 µον. 
τον Ιούλ.2013. 

Οι προοπτικές της ζήτησης για το επόµενο 3µηνο 
υποχώρησαν µεν αλλά παραµένουν  σε πολύ θετικό 
επίπεδο (Ιούλ.2014: +12,5 µον., Ιούν.2014: +19,9 
µον., Μάιο.2014: +15,6, Ιούλ.2013: -8,3 µον.). 
Επισηµαίνεται η συνεχής και ταχεία βελτίωση των 
τουριστικών δεικτών εµπιστοσύνης.  

Ειδικότερα, στον κλάδο «Ξενοδοχεία-Εστιατόρια» το 
ισοζύγιο των απαντήσεων διαµορφώθηκε σε πολύ 
θετικό επίπεδο των  104,9 µον. λίγο χαµηλότερα των 
110,4 µονάδων του Ιούν.2014, ενώ στα «Τουριστικά 
Πρακτορεία» ο δείκτης προσδοκιών κινήθηκε επίσης 
σε πολύ υψηλό επίπεδο (Ιούλ.2014: 134,9 µον. 
Ιούν.2014: 142,0 µον., Ιούλ.2013: 110,0 µον.).  

Η βελτίωση των δεικτών οικονοµικής εµπιστοσύνης 
των τουριστικών επιχειρήσεων στο 7µηνο 2014 
επιβεβαιώνει τη σηµαντική άνοδο της τουριστικής 
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κίνησης, που ήδη παρατηρείται έντονα στο τρέχον 
έτος. 

Στις Κατασκευές, ο δείκτης επιχειρηµατικών 
προσδοκιών σηµείωσε µικρή κάµψη στις -19,6 µον. 
τον Ιούλ.2014 έπειτα από -19,1 µον. τον Ιούν.2014 
και έναντι των αρνητικότατων εκτιµήσεων των -32,2 
µον. τον Ιούλ.2013.  

Το αποτέλεσµα αυτό προήλθε κυρίως από την 
αυξητική τάση, που σηµειώνεται εντονότερα από τον 
Μάιο.2014, των επιχειρηµατικών προσδοκιών στην 
κατασκευή «∆ηµοσίων Έργων», καθώς προχωρεί µε 
γρήγορους ρυθµούς η κατασκευή των έργων 
βασικής υποδοµής (∆είκτης Εµπιστοσύνης στην 
Κατασκευή ∆ηµοσίων Έργων: Ιούλ.2014: 95,2 µον., 
Ιούν.2014: 93,0 µον.,  Μάιος.2014: 91,2 µον., έναντι 
των 89,3 µονάδων του Ιούλ.2013).  

Τέλος, οι Προσδοκίες των Καταναλωτών µετά τη 
συνεχή βελτίωση του δείκτη εµπιστοσύνης των 
νοικοκυριών επί τέσσερεις συνεχείς µήνες, 
αποδυναµώθηκαν ελαφρά στις -51,0 µον. Ιούλ.2014, 
από -49,8 µον. τον Ιούν.2014 (επίδοση που είναι η 
καλύτερη από τον Ιανουάριο του 2010), έναντι -64,5 
µον. τον Ιαν.2014 και της χαµηλότατης περσινής 
επίδοσης των -70,9 µονάδων. 

Η  βελτίωση των προσδοκιών των νοικοκυριών στο 
7µηνο του 2014 οφείλεται κυρίως στην 
ισχυροποίηση των εκτιµήσεών τους για την 
οικονοµική κατάσταση των ίδιων και της χώρας και 
γενικά στην αντίληψη ότι τα «δύσκολα έχουν 
περάσει. 

 

 

Παγκόσµια Οικονοµία 
∆ΝΤ: Το 1ο 3µηνο 2014, το παγκόσµιο ΑΕΠ 
αυξήθηκε µόλις κατά 2,75%, έναντι αύξησης 3,75% 
το 2ο 6µηνο 2013. Οι άσχηµες καιρικές συνθήκες 
που επικράτησαν στις ΗΠΑ το 3µηνο αυτό, είχαν 
αρνητικό αντίκτυπο στην εγχώρια ζήτηση, αλλά και 
τις εξαγωγές, µε αποτέλεσµα τη µείωση του ΑΕΠ. 
στην Κίνα, η εγχώρια ζήτηση επίσης επιβραδύνθηκε 
περισσότερο του αναµενοµένου, αντανακλώντας την 
προσπάθεια της κυβέρνησης να περιορίσει την 
πιστωτική επέκταση. Στην Ρωσία, οι αναταραχές σε 
γεωπολιτικό επίπεδο οδήγησαν σε επιβράδυνση του 
ΑΕΠ.  

Οι πρόδροµοι οικονοµικοί δείκτες δείχνουν 
επιτάχυνση της οικονοµικής δραστηριότητας από το 
2ο 3µηνο 2014. Με αυτά τα δεδοµένα, το ∆ΝΤ 
προβλέπει αύξηση του παγκόσµιου ΑΕΠ το 2014 κατά 
3,4%, από 3,7% που προέβλεπε τον Απρ.2014, ενώ 
διατήρησε την εκτίµηση για το 2015 στο 4,0%.   

2013 2014 2015

Παγκόσµια 3,2 3,4 4,0
Αναπτυγµένες Οικονοµίες 1,3 1,8 2,4
ΗΠΑ 1,9 1,7 3,0
ΖτΕ -0,4 1,1 1,5
 Γερµανία 0,5 1,9 1,7
 Γαλλία 0,3 0,7 1,4
 Ιταλία -1,9 0,3 1,1
 Ισπανία -1,2 1,2 1,6
Ην. Βασίλειο 1,7 3,2 2,7
Ιαπωνία 1,5 1,6 1,1
Κίνα 7,7 7,4 7,1
Ινδία 5,0 5,4 6,4
Μεξικό 1,1 2,4 3,5
Βραζιλία 2,5 1,3 2,0
Πηγή: ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο

ΑΕΠ: Αναθεωρηµένες Προβλέψεις ∆ΝΤ

 

Στις ΗΠΑ το ΑΕΠ αυξάνει µόλις κατά 1,7% το 2014, 
έναντι αρχικής πρόβλεψης 2,8% το 2014, ενώ το 2015 
η οικονοµία θα επιταχυνθεί στο 3,0%. Στη ΖτΕ το ΑΕΠ 
θα είναι περιορισµένο στο 1,1% το 2014 και 1,5% το 
2015. Στην Ιαπωνία, η αναµενόµενη επιβράδυνση του 
ΑΕΠ θα είναι τελικά αρκετά περιορισµένη, καθώς οι 
αρνητικές συνέπειες από την αύξηση του φόρου 
κατανάλωσης στο 8% το 2ο 3µηνο 2014 και στο 10% το 
4ο 3µηνο 2015 αντισταθµίζονται σε µεγάλο βαθµό από 
το πακέτο ενίσχυσης της οικονοµίας που προωθεί η 
κυβέρνηση. Συνεπώς, το ΑΕΠ προβλέπεται να αυξηθεί 
στο 1,6% το 2014 (από 1.3% που εκτιµούσε τον 
Απρ.2014) και 1,1% το 2015, από 1,5% το 2013. 

Στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, η ανάπτυξη θα 
ενισχυθεί σταδιακά στο 4,6% το 2014 και 5,2% το 
2015, από 4,7% το 2013, υποκινούµενη από την 
αύξηση των εξαγωγών τους. Ιδιαίτερα στην Κίνα, το 
ΑΕΠ θα διατηρηθεί σε υψηλό επίπεδο (7,4% το 2014 
και 7,1% το 2015), καθώς έχουν υιοθετηθεί πολιτικές 
προς την σωστή κατεύθυνση για την εξισορρόπηση 
της οικονοµίας. Κίνδυνος ανάσχεσης της ανάπτυξης 
των αναπτυσσόµενων οικονοµιών παραµένει µια 
ενδεχόµενη εκ νέου ένταση στις διεθνείς 
χρηµαταγορές που θα οδηγήσει σε φυγή κεφαλαίων 
από αυτές τις οικονοµίες.  
 
Όσον αφορά στον πληθωρισµό, αυτός παραµένει 
σηµαντικά χαµηλότερα από τον στόχο που έχει τεθεί 
στις αναπτυγµένες οικονοµίες, ενώ η κατάσταση στις 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες είναι καλύτερη. Στις 
αναπτυγµένες χώρες ο πληθωρισµός διαµορφώνεται στο 
1,6% το 2014 και 1,7% το 2015, από 1,4% το 2013, ενώ 
στις αναπτυσσόµενες στο 5,4% το 2014 και 5,3% το 2015, 
από 5,9% το 2013. Τέλος, ο όγκος του παγκόσµιου 
εµπορίου προβλέπεται να ενισχυθεί σηµαντικά στο 
4,0% το 2014 και 5,3% το 2015, από 3,0% το 2013.  
 
ΗΠΑ: Σύµφωνα µε την τελευταία αναθεωρηµένη 
έκθεση του ∆ΝΤ, η οικονοµική δραστηριότητα στις 
ΗΠΑ επιταχύνθηκε στο 2Ο 6µηνο του 2013, ωστόσο 
το 1ο 3µηνο του τρέχοντος έτους επιβραδύνθηκε και 
πάλι µε αποτέλεσµα τη συρρίκνωση του ρυθµού 
αύξησης του ΑΕΠ στο 2,9% σε ετησιοποιηµένη 
βάση. Η βασική αιτία ήταν ο ασυνήθιστα βαρύς 
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χειµώνας, ωστόσο και άλλοι παράγοντες συνέβαλαν  
στην επιβράδυνση όπως η µεταβολή των 
αποθεµάτων, η εξασθενηµένη στεγαστική αγορά, και 
η πιο αδύναµη εξωτερική ζήτηση. Κατά τη διάρκεια 
των τελευταίων µηνών, αισθητή βελτίωση 
σηµειώθηκε σε ευρεία βάση, όπως αποδεικνύεται 
από την ενίσχυση της απασχόλησης και της 
βιοµηχανικής παραγωγής. Η οικονοµική 
δραστηριότητα αναµένεται να επιταχυνθεί τα 
επόµενα 3µηνα (3,0% - 3,5%), αν και η αισθητή 
υποχώρηση του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ στο 1ο 
3µηνο δεν θα αντισταθµιστεί πλήρως. Αυτό σηµαίνει 
ότι η ανάπτυξη για το σύνολο του έτους θα 
διαµορφωθεί περίπου στο 1,7% (βλ. Πίνακα).  
 
Όσον αφορά το 2015, εάν δεν υπάρξουν 
απρόβλεπτες κρίσεις, αναµένεται επιτάχυνση του 
ρυθµού ανάπτυξης, η οποία θα στηριχθεί στην 
ενίσχυση της κατανάλωσης, στη µείωση του 
δηµοσιονοµικού κενού, στην αύξηση των 
επενδύσεων σε κατοικίες και τη διαµόρφωση 
ηπιότερων χρηµατοπιστωτικών συνθηκών. Οι 
κίνδυνοι που ελλοχεύουν σε σχέση µε αυτές τις 
προοπτικές περιλαµβάνουν την επιβράδυνση της 
ανάπτυξης στις αναδυόµενες αγορές, την εκτίναξη 
των τιµών του πετρελαίου που συνδέονται µε τα 
γεγονότα στην Ουκρανία και το Ιράκ και τις 
επιπτώσεις από την αναµενόµενη αύξηση των 
επιτοκίων. Παρακάτω παρατίθεται πίνακας µε τα 
βασικά µεγέθη της οικονοµίας των ΗΠΑ. 
 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Πραγµατικό ΑΕΠ 1,9 1,7 3,0 3,0 2,9 2,8 2,6

Συνολική εγχώρια ζήτηση 1,7 1,8 3,2 3,2 3,1 2,8 2,7

Τελική ιδιωτική κατανάλωση 2,0 2,2 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7

Ακαθάριστες επενδύσεις 2,9 2,4 6,3 7,1 6,1 4,4 3,3

Ανεργία 7,4 6,4 6,0 5,8 5,6 5,5 5,5

Πληθωρισµός (∆ΤΚ) 1,5 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0 2,0

Προβλέψεις ∆ΝΤ - ΗΠΑ (% ετήσιες µεταβολές)

 

Στον τοµέα των επιχειρήσεων, οι παραγγελίες των 
διαρκών καταναλωτικών αγαθών αυξήθηκαν 
περισσότερο από το αναµενόµενο κατά 0,7% σε 
µηνιαία βάση τον Ιούν.2014 (ενώ η αγορά σύµφωνα 
µε δηµοσκόπηση του Bloomberg ανέµενε αύξηση 
κατά 0,5%), έναντι µείωσης κατά -1,0% τον 
Μάιο.2014 και +0,9% τον Απρ.2014. Σε ετήσια βάση 
η αύξηση ήταν επίσης 0,7%. Σύµφωνα µε τις 
προβλέψεις του Capital Economics, αυτή η αύξηση 
των διαρκών καταναλωτικών αγαθών συµβαδίζει µε 
ετησιοποιηµένη αύξηση του ΑΕΠ το 2ο 3µηνο 2014 
περί του 3,2%.  

Στην αγορά ακινήτων, απογοητευτική είναι η εικόνα 
που σκιαγραφείται καθώς, οι πωλήσεων νέων 
κατοικιών υποχώρησαν κατά -8,1% σε µηνιαία 
βάση τον Ιούν.2014 (η αγορά ανέµενε πτώση κατά -
5,8%), έναντι αυξήσεως κατά 8,3% τον Μάιο.2014, 
ενώ σε ετήσια βάση οι πωλήσεις µειώθηκαν κατά -
11,5%. Επίσης, οι επικείµενες πωλήσεις 
υποχώρησαν κατά -1,1% σε µηνιαία βάση τον 
Ιούν.2014 (η αγορά ανέµενε αύξηση κατά 0,5%), 
έναντι αυξήσεως κατά 6,0% τον Μάιο.2014, ενώ σε 
ετήσια βάση οι πωλήσεις µειώθηκαν κατά -4,5%. Οι 

βασικοί παράγοντες των χαµηλών πωλήσεων νέων 
κατοικιών είναι τα αυστηρότερα κριτήρια 
δανειοδότησης, η περιορισµένη προσφορά 
οικοπέδων, τα υψηλότερα επιτόκια στεγαστικών 
δανείων και οι υψηλότερες τιµές κατοικιών. 
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Πηγή: Bloomberg 

Όσον αφορά τις τιµές των ακίνητων, ο δείκτης 
τιµών Case-Shiller Home Price αυξήθηκε κατά 
9,3% σε ετήσια βάση τον Μάιο.2014 από 10,8% τον 
Απρ.2014, ενώ σε µηνιαία βάση ο δείκτης σηµείωσε 
µικρή υποχώρηση κατά -0,3% από  οριακή αύξηση 
κατά 0,1% τον προηγούµενο µήνα.  

Οι προοπτικές για την εξέλιξη της ιδιωτικής 
κατανάλωσης βελτιώνονται περαιτέρω, αφού ο 
δείκτης καταναλωτικής εµπιστοσύνης του 
Conference Board ανήλθε τον Ιούλ.2014 στο 
υψηλότερο επίπεδο των τελευταίων 7 ετών περίπου 
και συγκεκριµένα στο 90,9 (η αγορά ανέµενε 85,4) 
από 86,4 τον Ιούν.2014 και 82,2 τον Μάιο.2014. Η 
αύξηση αυτή ουσιαστικά αντανακλά τη σταδιακή 
βελτίωση των συνθηκών στην αγορά εργασίας και τις 
προσδοκίες των καταναλωτών για αύξηση του 
εισοδήµατός τους. 

Στον τοµέα των εξωτερικών συναλλαγών, το 
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
διαµορφώθηκε σε $ 218,24 δισ. στο 5µηνο 2014, 
έναντι $ 206,20 δισ. στο 5µηνο 2013. Οι συνολικές 
εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών ενισχύθηκαν κατά 
2,7% σε ετήσια βάση στο 5µηνο 2014, ενώ 
αντίστοιχα οι εισαγωγές αυξήθηκαν κατά 3,3%.  

Ο προσωρινός δείκτης PMI στη µεταποίηση 
(Markit US Manufacturing PMI) υποχώρησε στο 
επίπεδο των 56,3 µονάδων τον Ιούλ.2014 (η αγορά 
ανέµενε να διαµορφωθεί σε 57,3) από 57,3 τον 
Ιούν.2014 και 56,4 τον Μάιο.2014.  

Στην αγορά εργασίας, οι εβδοµαδιαίες αιτήσεις για 
εγγραφή στα ταµεία ανεργίας µειώθηκαν σηµαντικά 
κατά 19.000 την εβδοµάδα έως 18.7.2014 στις 
284.000 από 303.000 την περασµένη εβδοµάδα. Το 
συγκεκριµένο επίπεδο είναι το χαµηλότερο επίπεδο 
των τελευταίων οκτώ ετών Η µείωση των εγγραφών 
στα ταµεία ανεργίας, ήταν αντίθετη των προσδοκιών 
της αγοράς (δηµοσκόπηση του Bloomberg), η οποία 
προέβλεπε διαµόρφωση των επιδοµάτων  στις 
307.000. Να σηµειωθεί ότι συνήθως τον Ιούλιο 
παρατηρείται σηµαντική διακύµανση στις αιτήσεις, 



∆ελτίο Οικονοµικών Εξελίξεων 
 

     14 

λόγω του κλεισίµατος πολλών 
αυτοκινητοβιοµηχανιών. Με ενδιαφέρον αναµένεται η 
ανακοίνωση των στοιχείων για την αύξηση της 
απασχόλησης την 1.8.2014.  

ΖτΕ: Ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος (ESI) στη ΖτΕ 
αυξήθηκε ελαφρά στο 102,2 τον Ιούλ.2014, από 
102,1 τον Ιούν.2014 και 102,6 τον Μάιο 2014 (υψηλό 
3ετίας). Η εξέλιξη του δείκτη κρίνεται ικανοποιητική η 
οποία αν συνυπολογισθεί και µε τη βελτίωση του 
δείκτη Composite ΡΜΙ τον Ιούλ.2014, τότε 
αναµένεται ικανοποιητική αύξηση του ΑΕΠ το 3ο 
3µηνο 2014. Σηµειώνεται ότι το 2ο 3µηνο 2014, ο 
µέσος όρος του δείκτη οικονοµικού κλίµατος ήταν 
στο 102,2, υψηλότερα έναντι του 1ου 3µηνου 2014, 
επίπεδο που συµβαδίζει µε αύξηση του ΑΕΠ άνω 
του 1,5% σε ετήσια βάση το 2ο 3µηνο 2014 
(∆ιάγραµµα).   
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ΖτΕ: ∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος και ΑΕΠ (% ετήσια µεταβολή)

Δείκτης Οικονομικού Κλίματος ΑΕΠ (% ετήσια βάση)  

Ωστόσο, ο δείκτης ESI όπως και ο δείκτης ΡΜΙ 
τείνουν να εµφανίζονται υπερτιµηµένοι σε σχέση µε 
την εξέλιξη του πραγµατικού ΑΕΠ.  

Ο δείκτης καταναλωτικής εµπιστοσύνης επιδεινώθηκε 
για 3ο συνεχή µήνα στο -8,4 τον Ιούλ.2014, από -7,5 τον 
Ιούν.2014, από -7,1 τον Μάιο 2014 (υψηλότερο επίπεδο 
από το 2007). Ο δείκτης παραµένει σηµαντικά 
αρνητικός και συνεχίζει να αντανακλά συγκρατηµένη 
αισιοδοξία των καταναλωτών για τις οικονοµικές τους 
συνθήκες τους επόµενους 12 µήνες. Αντίθετα, 
αξιοσηµείωτη είναι η άνοδος του υποδείκτη στην 
βιοµηχανία, στο -3,8 τον Ιούλ.2014, από -4,3 τον 
Ιούν.2014, εξέλιξη που συµβαδίζει και µε την 
βελτίωση του δείκτη ΡΜΙ στη µεταποίηση, στο 51,9 
τον Ιούλ.2014.  

Ιούλιος 2014 Ιούνιος 2014 Μάιος 2014 Απρ.2014 Μάρτ.2014

ΖτΕ 102,2 102,1 102,6 102,0 102,5
Γερµανία 106,0 106,5 107,8 107,1 107,5
Γαλλία 95,8 95,3 96,3 97,1 97,1
Ιταλία 101,9 100,3 101,3 100,8 100,3
Ισπανία 103,5 104,3 101,9 101,5 102,5
Ολλανδία 101,7 101,3 100,6 99,3 100,3
Πορτογαλία 102,4 102,3 102,1 100,6 100,4
Ελλάδα 102,6 103,7 99,1 95,4 97,5

∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος σε επιλεγµένες χώρες στη ΖτΕ

Πηγή: Ευρ. Επιτροπή  

Όσον αφορά στις επιµέρους οικονοµίες, ο δείκτης 
Οικονοµικού Κλίµατος υποχώρησε στη Γερµανία σε 
χαµηλό επίπεδο 6µηνών, ενώ σηµαντική εξέλιξη 
είναι η βελτίωση του δείκτη στη Γαλλία και κυρίως 
στην Ιταλία. Τέλος, ο δείκτης συνεχίζει να κυµαίνεται 

σε πολύ υψηλό επίπεδο στις χώρες της περιφέρειας, 
την Ελλάδα, την Ισπανία και την Πορτογαλία, όπως 
φαίνεται και στον Πίνακα. 

Ο δείκτης επιχειρηµατικού κλίµατος Ifo στη Γερµανία 
υποχώρησε πολύ περισσότερο του αναµενοµένου, στο 
108 τον Απρ.2014, από 109,7 τον Μάρτ.2014 και 111,2 
τον Απρ.2013. Η εξέλιξη αυτή έρχεται σε αντίθεση µε 
την αυξητική πορεία του δείκτη composite PMI στο 
55,9 τον Ιούλ.2014. Ωστόσο, ο δείκτης Ifo βρίσκεται 
αρκετά υψηλότερα από τον µακροχρόνιο µέσο όρο. 
Το ∆ΝΤ στις τελευταίες αναθεωρηµένες προβλέψεις 
τον Ιούλ.2014 αναθεώρησε ελαφρά προς τα πάνω 
την ανάπτυξη στη Γερµανία στο 1,9% το 2014 (από 
1,7% που εκτιµούσε τον Απρ.2014) και κατά 1,7% το 
2015, από 0,5% το 2013.  
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ΖτΕ: Πιστωτική Επέκταση

Επιχειρηµατικά

Ιδιωτικός Τοµέας

Στεγαστικά

Κατ. Πίστη

Πηγή: ΕΚΤ
 

Όσον αφορά στην χρηµατοδότηση του ιδιωτικού 
τοµέα, σύµφωνα µε πρόσφατα στοιχεία της ΕΚΤ, η 
πιστωτική επέκταση προς τις επιχειρήσεις και τα 
νοικοκυριά υποχώρησε, αλλά µε επιβραδυνόµενο 
ρυθµό, κατά -1,7% σε ετήσια βάση τον Ιούν.2014, 
από -2,0% τον Μάιο 2014 και -1,8% τον Απρ.2014.  
Η βελτίωση αυτή προήλθε κυρίως από τον 
σηµαντικά περιορισµένο ρυθµό µείωσης των 
καταναλωτικών δανείων στο -1,5% σε ετήσια βάση 
τον Ιούν.2014, από -2,2% τον Μάιο 2014. Η 
πιστωτική επέκταση προς τα νοικοκυριά στο σύνολο 
υποχώρησε κατά -0,6% τον Ιούν.2014, από -0,7% 
τον Μάιο του 2014. Προς το σύνολο των 
επιχειρήσεων η πιστωτική επέκταση υποχώρησε 
κατά -2,3% σε ετήσια βάση τον Ιούν.2014, από -
2,6% τον Μάιο 2014, βελτίωση η οποία προήλθε 
κυρίως από τις χώρες της περιφέρειας.  

Γενικά, η αύξηση της πιστωτικής επέκτασης στη ΖτΕ 
εξακολουθεί για τρίτο κατά σειρά έτος να 
διαµορφώνεται σε αρνητικό έδαφος, αν και 
προβλέπεται βελτίωση προς το τέλος του 2014 και 
το 2015, όταν ανακοινωθούν και τα αποτελέσµατα 
των stress tests τον Οκτ.2014. 

Ιαπωνία: Ο πληθωρισµός διατηρήθηκε σε υψηλό 
επίπεδο τον Ιούν.2014, αλλά υποχώρησε για πρώτη 
φορά από τον Φεβρ.2014 σε 3,6%, έναντι 3,7% τον 
Μάιο 2014. Χαµηλότερος ήταν  και ο δοµικός 
πληθωρισµός, όπως τον µετρά η ΤτΙαπωνίας, στο 
3,3% τον Ιούν.2014, έναντι 3,4% τον Μάιο 2014 
(υψηλό από Απρ.1982). Αντίθετα, ο γενικός δοµικός 
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πληθωρισµός αυξήθηκε σε 2,3% τον Ιούν.2014 από 
2,2% τον Μάιο 2014. 
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Πληθωρισµός (Ιαν.2013 - Ιούν.2014)

Πληθωρισµός ∆οµικός πληθωρισµός (ΤτΙαπωνίας) ∆οµικός πληθωρισµός

Πηγή: Εθνική Στατιστική Υπηρεσία Ιαπωνίας  
 
Τον Ιούν.2014, υποχώρηση παρουσίασαν τόσο ο 
πληθωρισµός των αγαθών σε 5,6% από 5,7% τον 
Μάιο 2014 όσο και ο πληθωρισµός των υπηρεσιών 
σε 1,7% από 1,8% τον Μάιο 2014. Όσον αφορά τον 
πληθωρισµό του Τόκυο, υποχώρησε περαιτέρω σε 
2,8% τον Ιούλ.2014 από 3,0% τον Ιούν.2014 καθώς 
ο υψηλότερος φόρος κατανάλωσης επιδρά όλο και 
λιγότερο. Τους επόµενους µήνες ο πληθωρισµός 
αναµένεται να συνεχίσει να υποχωρεί λόγω της 
υποχώρησης τόσο του δοµικού πληθωρισµού όσο 
και του πληθωρισµού του Τόκυο. Η ΤτΙαπωνίας 
εκτιµά ότι ο πληθωρισµός θα διαµορφωθεί για 
κάποιο χρονικό διάστηµα σε 1,25% εξαιρουµένης 
της άµεσης επίδρασης του αυξηµένου φόρου 
κατανάλωσης µε στόχο το 2% για το 2015, αλλά οι 
αναλυτές εκτιµούν ότι θα διαµορφωθεί κάτω από 
1%. 
 
Το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου, µε βάση µη 
εποχικά προσαρµοσµένα στοιχεία, παρουσίασε 
υποχώρηση σε ¥ 822 δισ. τον Ιούν.2014, έναντι ¥ 
909 δισ. τον Μάιο 2014, αλλά ήταν πολύ υψηλότερο 
έναντι ¥ 181 δισ. τον Ιούν.2013 και αρκετά 
υψηλότερο έναντι των προβλέψεων των αναλυτών. 
Η αύξηση του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου 
τον Ιούν.2014 έναντι του Ιούν.2013 προήλθε από την 
αύξηση των εισαγωγών και την υποχώρηση των 
εξαγωγών (για 2ο συνεχή µήνα). Οι εισαγωγές 
αυξήθηκαν κατά 8,4% σε ετήσια βάση κυρίως λόγω 
των αυξηµένων εισαγωγών ενέργειας που 
αποτελούν σχεδόν το ένα τρίτο των συνολικών 
εισαγωγών της Ιαπωνίας. Αντίθετα, οι εξαγωγές 
µειώθηκαν κατά -2,0% σε ετήσια βάση κυρίως λόγω 
των µειωµένων εξαγωγών οχηµάτων και 
µηχανηµάτων που αποτελούν σχεδόν το ήµισυ των 
συνολικών εξαγωγών της χώρας καθώς οι 
επιχειρήσεις της Ιαπωνίας έχουν µεταφέρει µέρος 
της παραγωγής τους σε άλλες χώρες, ενώ η 
παγκόσµια ανάκαµψη είναι αργή. Η εξέλιξη του 
ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου τους 
επόµενους µήνες θα επηρεαστεί από τον ρυθµό 
αύξησης της παγκόσµιας ζήτησης, αλλά και από την 
αναµενόµενη επαναλειτουργία των πυρηνικών 
σταθµών παραγωγής ενέργειας καθώς πρόσφατα 
δόθηκε η σχετική έγκριση για έναν από αυτούς. Η 
κυβέρνηση, λαµβάνοντας υπ’ όψιν την επίδραση στις 
εξαγωγές της χώρας από την αργή ανάκαµψη της 
παγκόσµιας ζήτησης, αναθεώρησε την πρόβλεψη 
για το ρυθµό ανάπτυξης για το έτος που λήγει στο 

τέλος Μαρτ.2015 στο 1,2% από την προηγούµενη 
πρόβλεψη για 1,4%. 
 
Το ποσοστό ανεργίας, σύµφωνα µε τα εποχικά 
προσαρµοσµένα στοιχεία, αυξήθηκε σε 3,7% τον 
Ιούν.2014 από 3,5% τον Μάιο 2014 και ήταν 
υψηλότερο από τις προβλέψεις των αναλυτών. Η 
συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό παρέµεινε 
αµετάβλητη στο 59,9% τον Ιούν.2014. Το εργατικό 
δυναµικό σηµείωσε αύξηση κατά 0,9% σε ετήσια 
βάση όπως και τον προηγούµενο µήνα, ενώ ο 
αριθµός των ανέργων παρουσίασε µείωση κατά -
5,8% σε ετήσια βάση, έναντι -13,3% σε ετήσια βάση 
τον Μάιο 2014. Ο δείκτης «δουλειά ανά αιτούντα» 
συνέχισε να αυξάνεται σε 1,10 τον Ιούν.2014 (υψηλό 
από 1992), έναντι 1,09 τον Μάιο 2014. Τους 
επόµενους µήνες αναµένεται υποχώρηση της 
ανεργίας καθώς ο δείκτης  «δουλειά ανά αιτούντα» 
παρουσίασε αύξηση και αυτό θα επηρεάσει θετικά 
την ιδιωτική κατανάλωση και την ανάπτυξη, αλλά και 
τον πληθωρισµό. 
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Λιανικές πωλήσεις (Ιούν.2013 - Ιούν.2014)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµίας, Εµπορίου και Βιοµηχανίας Ιαπωνίας  
 
Οι λιανικές πωλήσεις αυξήθηκαν κατά 0,4% σε 
µηνιαία βάση τον Ιούν.2014, έναντι 4,6% σε µηνιαία 
βάση τον Μάιο 2014. Αντίθετα, σε ετήσια βάση, οι 
λιανικές πωλήσεις υποχώρησαν για τρίτο συνεχή 
µήνα κατά -0,6% τον Ιούν.2014, έναντι -0,4% τον 
Μάιο 2014, µε µεγαλύτερο ρυθµό από αυτόν που 
είχαν προβλέψει οι αναλυτές, καθώς η ζήτηση για 
καλοκαιρινά ρούχα επηρεάστηκε από τις ισχυρές 
βροχοπτώσεις, ενώ η επίδραση του αυξηµένου 
φόρου κατανάλωσης παραµένει, αν και εξασθενεί 
σταδιακά. 
 
Τον Ιούν.2014, οι πωλήσεις αυτοκινήτων µειώθηκαν 
κατά -3,9% σε ετήσια βάση, έναντι -3,8% σε ετήσια 
βάση τον Μάιο 2014 και οι πωλήσεις µηχανηµάτων 
µειώθηκαν κατά -6,5% σε ετήσια βάση, έναντι -7,5% 
σε ετήσια βάση τον Μάιο 2014. Οι εξελίξεις αυτές 
στις λιανικές πωλήσεις δείχνουν ότι η ιδιωτική 
κατανάλωση θα επηρεαστεί θετικά τους επόµενους 
µήνες. 
 
Ο δείκτης PMI στη µεταποίηση (σύµφωνα µε την 
πρώτη µέτρηση) υποχώρησε σε 50,8 τον Ιούλ.2014 
(µετά από δύο µήνες αύξησης) από 51,5 τον 
Ιούν.2014 και ήταν χαµηλότερος από τις προβλέψεις 
των αναλυτών. Υποχώρηση σηµείωσαν οι 
υποδείκτες παραγωγής σε 50,0 από 52,4 και νέων 
παραγγελιών σε 51,1 από 52,3 λόγω της 
υποχώρησης της εσωτερικής ζήτησης ως 
αποτέλεσµα του αυξηµένου φόρου κατανάλωσης, 
ενώ ο υποδείκτης νέων παραγγελιών εξαγωγών 



∆ελτίο Οικονοµικών Εξελίξεων 
 

     16 

παρουσίασε αντιστροφή της πορείας του και 
αυξήθηκε µετά από υποχώρηση 4 µηνών. Η 
διαµόρφωση του δείκτη πάνω από το 50,0 δείχνει ότι 
η βιοµηχανική παραγωγή θα συνεχίσει να αυξάνεται 
τους επόµενους µήνες. 
 
Κίνα: Ο δείκτης PMI στη µεταποίηση που 
καταρτίζεται από την HSBC/Markit (σύµφωνα µε την 
πρώτη µέτρηση) συνέχισε να αυξάνεται (για τέταρτο 
συνεχή µήνα) και ανήλθε σε 52,0 τον Ιούλ.2014 
(υψηλό 18 µηνών) από 50,7 τον Ιούν.2014 και ήταν 
υψηλότερος από τις προβλέψεις των αναλυτών. Η 
αύξηση οφείλεται κυρίως στην άνοδο του υποδείκτη 
νέων παραγγελιών σε 53,7 (υψηλό 18 µηνών) από 
51,8 τον Ιούν.2014, καθώς και του υποδείκτη 
παραγωγής σε 52,8 (υψηλό 16 µηνών) από 51,8 τον 
Ιούν.2014. 
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∆είκτης PMI στη µεταποίηση
(Ιούλ.2013 - Ιούλ.2014)

PMI HSBC/ Markit PMI

Πηγές: Εθνική Στατιστική Υπηρεσία Κίνας, Markit  
 
Η αύξηση του δείκτη αντανακλά τη θετική επίδραση 
στη βιοµηχανική παραγωγή των µέτρων της 
κυβέρνησης όπως η µείωση της φορολογίας για τις 
µικρές επιχειρήσεις, η µείωση του ύψους πληρωµών 
στο δηµόσιο για τις επιχειρήσεις, η επιτάχυνση της 
κατασκευής υποδοµών (δρόµοι, αεροδρόµια, 
σιδηρόδροµοι, κατοικίες), η αύξηση της ρευστότητας 
των τραπεζών για να αυξηθεί ο δανεισµός στις 
µικρές επιχειρήσεις και η αύξηση του δανεισµού 
προς τις εξαγωγικές επιχειρήσεις. Οι αναλυτές 
εκτιµούν ότι η κυβέρνηση θα συνεχίσει να λαµβάνει 
παρόµοια µέτρα τα οποία φαίνεται ότι αποδίδουν 
καθώς ο ρυθµός ανάπτυξης αυξήθηκε σε 7,5% το 2ο 
3µηνο 2014 από 7,4% το 1ο 3µηνο 2014 µε τον 
στόχο της κυβέρνησης να είναι στο 7,5% για το 
2014, ενώ αναµένουν υψηλότερο ρυθµό το 3ο 3µηνο 
2014. Το ∆ΝΤ (Ιούλ.2014) αναθεώρησε προς τα 
κάτω τις προβλέψεις του για την ανάπτυξη στην Κίνα 
σε 7,4% για το 2014 (από 7,6%) και σε 7,1% για το 
2015 (από 7,3%). Οι αγορές αντέδρασαν θετικά στην 
αύξηση του δείκτη µε το χρηµατιστήριο του Χονγκ 
Κονγκ να φτάνει σε υψηλό 3 ετών και το δολάριο 
Αυστραλίας να φτάνει σε υψηλό 3 εβδοµάδων καθώς 

αυξάνονται οι προσδοκίες για άνοδο των εξαγωγών 
της Αυστραλίας στην Κίνα. 
 
 
Νοτιανατολική Ευρώπη 
Αλβανία: Το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ) 
της Αλβανίας αυξήθηκε κατά 1,7% σε ετήσια βάση  
και κατά 0,2% σε τριµηνιαία το 1ο 3µηνο 2014. 
Ειδικότερα, η βιοµηχανία, η γεωργία και το εµπόριο 
επεκτάθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 8,2%, 3,1% και 2,7%, 
αντίστοιχα, σύµφωνα µε τη στατιστική υπηρεσία της 
χώρας (INSTAT). Αντιθέτως οι κλάδοι των 
κατασκευών και των µεταφορών σηµείωσαν πτώση 
κατά -5,3% και -25,0% σε ετήσια βάση, αντίστοιχα. 
 
Σερβία: Ο αριθµός των ανέργων στη Σερβία 
ανήλθε σε 778.577 άτοµα, στις 31.5.2014, µε 
αποτέλεσµα το ποσοστό της ανεργίας να 
διαµορφωθεί στο 29,53%, σύµφωνα µε τα στοιχεία 
της Εθνικής Υπηρεσίας Απασχόλησης. Η 
µεγαλύτερη πτώση στα ποσοστά απασχόλησης 
καταγράφηκε στον κλάδο της µεταποίησης, κατά 
9.614 άτοµα, στο εµπόριο κατά 5.261, την 
κατασκευαστική βιοµηχανία κατά 3.982, στον τοµέα 
της τεχνολογίας κατά 3.093 και στον 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα κατά 1.352 άτοµα. Ο 
αριθµός των ανέργων που ψάχνουν για εργασία για 
διάστηµα άνω του έτους αυξήθηκε στις 528.594, ενώ 
ο αριθµός των µακροχρόνια ανέργων αυξήθηκε σε 
µηνιαία βάση κατά 481 άτοµα το Μάιο.2014 και κατά 
4,5% σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο µήνα του 
περασµένου έτους. Τέλος, το σύνολο του εργατικού 
δυναµικού διαµορφώθηκε στα 1.696.834 άτοµα τον 
Μάιο.2014, µειωµένο κατά 1,4% ή 24.714 
εργαζόµενους, σε σύγκριση µε τον ίδιο µήνα του 
2013.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

ΑΕΠ (σε σταθερές τιµές αγοράς) -0,2 -3,1 -4,9 -7,1 -7,0 -3,9 1,0
Ιδιωτική Κατανάλωση 4,3 -1,6 -6,2 -7,7 -9,3 -6,0 0,3
∆ηµόσια Κατανάλωση -2,6 4,9 -8,7 -5,2 -6,9 -4,1 -1,2
Ακαθάριστες Επενδύσεις -14,3 -13,7 -15,0 -19,6 -19,2 -12,8 1,7
         - Κατοικίες -33,6 -20,7 -21,6 -18,0 -32,9 -37,8 -15,7

 - Εξοπλισµός -4,7 -18,0 -8,4 -18,0 -17,1 -7,2 4,9
Ανεργία (%) 7,6 9,5 12,5 17,7 24,2 27,3 26,8
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 -1,1
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 0,8
Έλλειµµα Γενικής Κυβέρνησης (% ΑΕΠ) -9,8 -15,7 -10,9 -9,6 -5,7 -2,1 -2,0
Ισοζύγιο Τρεχ. Συναλλαγών µε κεφαλαιακές µεταβιβάσεις (% ΑΕΠ) -13,3 -10,1 -9,2 -8,6 -1,2 1,3 0,5
Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ και ∆ΟΜ Alpha Bank.

* Προβλέψεις ∆ΟΑ, Alpha Bank

2012 2013 2014
έτος Q1 Q2 Q3 Q4 έτος διαθέσιµη περίοδος

Οικονοµική ∆ραστηριότητα 
Όγκος Λιανικών Πωλήσεων (εκτός καυσίµων) -11,8 -12,4 -8,8 -9,8 -2,9 -8,4 -1,0 (4µην.)
Νέες εγγραφές ΙΧ Αυτοκινήτων -41,7 -12,5 7,0 6,4 15,2 1,0 29,2 (6µην.)
Οικοδοµική ∆ραστηριότητα -30,6 -43,5 -30,7 -21,9 4,2 -26,6 -14,2 (4µην.)
Μεταποίηση -4,2 -1,0 1,4 -3,8 -3,9 -2,0 0,3 (5µην.)
∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών ΡΜΙ στη µεταποίηση 41,2 42,3 45,2 47,7 48,7 46,0 49,4 (Ιούν.)
∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος 80,3 86,9 92,2 91,3 91,1 90,8 103,7 (Ιούν.)
∆είκτης Επιχειρηµατικών Προσδοκιών στη Μεταποίηση 77,2 85,0 90,6 90,1 85,4 87,8 99,9 (Ιούν.)
∆είκτης Εµπιστοσύνης Καταναλωτών -75,0 -72,0 -67,0 -73,0 -65,0 -69,0 -49,8 (Ιούν.)

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

Τιµές  
∆είκτης Τιµών Καταναλωτή 1,5 0,0 -0,5 -1,0 -2,2 -0,9 -1,1 (Ιούν.)
∆οµικός Πληθωρισµός 0,3 -1,3 -1,5 -2,0 -2,1 -1,7 -0,7 (Ιούν.)
∆είκτης Τιµών ∆ιαµερισµάτων -11,7 -11,4 -11,7 -9,2 -8,5 -10,3 -7,5 (1ο 3µην.)

Επιτόκια

Ταµιευτηρίου 0,42 0,42 0,39 0,37 0,33 0,31 0,26 (Μάι.)
∆άνεια προς επιχειρήσεις 7,61 7,46 7,41 7,29 9,24 7,24 7,17 (Μάι.)
Καταναλωτικών ∆ανείων (σύνολο µε επιβαρύνσεις) 11,16 10,45 9,78 10,83 10,87 10,77 11,09 (Μάι.)
Στεγαστικών ∆ανείων (σύνολο µε επιβαρύνσεις) 3,60 3,23 3,07 2,99 2,99 3,03 3,13 (Μάι.)
Απόδοση 10-ετούς Οµολόγου 22,50 11,14 10,24 10,23 8,60 10,05 6,88 (Μάι.)

ΑΕΠ σε σταθερές τιµές -7,0 -6,0 -4,0 -3,2 -2,3 -3,9 -0,9 (1ο 3µην.)
Τελική Κατανάλωση -8,9 -8,9 -6,4 -6,1 -0,8 -5,6 0,8 (1ο 3µην)
Επενδύσεις -19,2 -11,4 -11,5 -12,9 -15,3 -12,8 -7,9 (1ο 3µην)
Εξαγωγές Αγαθών & Υπηρεσιών -1,7 -2,2 1,6 5,2 0,5 1,8 5,4 (1ο 3µην)
Εισαγωγές Αγαθών & Υπηρεσιών -13,8 -7,0 -11,1 2,7 -5,6 -5,3 2,2 (1ο 3µην)

Ισοζύγιο Πληρωµών σε € δισ.
Εξαγωγές Αγαθών 22,0 5,4 11,1 16,8 22,5 22,5 9,3 (5µην.)
Εισαγωγές Αγαθών 41,6 10,0 19,3 29,7 39,8 39,8 17,0 (5µην.)
Εµπορικό Ισοζύγιο -19,6 -4,5 -8,3 -12,9 -17,2 -17,2 -7,8 (5µην.)
Ισοζύγιο Αδήλων Πόρων 16,3 3,3 6,5 18,2 19,5 19,5 6,7 (5µην.)
Aναλογία Αδήλων Πόρων προς Εµπορικό Έλλειµµα 83,4 72,3 78,5 141,4 113,3 113,3 86,4 (5µην.)
Ισοζύγιο Τρεχ/σών Συναλλαγών (κεφαλ. µεταβιβ.) -3,3 -1,3 -1,8 5,3 2,3 2,3 -1,1 (5µην.)
Άµεσες Επενδύσεις (καθ. µεταβολή ροής) 2,30 1,3 1,1 0,9 2,4 2,4 0,6 (5µην.)
Επενδύσεις Χαρτοφυλακίου (καθ. µεταβολή ροής) -99,1 0,5 -9,8 -7,5 -6,6 -6,6 5,1 (5µην.)

Χρηµατιστήριο

Γενικός ∆είκτης Τιµών ΧΑ 908,0 869,2 847,6 1.014,1 1.162,7 1.162,7 1.214,3 (Ιούν.)
(% µεταβολή Γ∆) 33,4 19,2 38,7 37,2 28,1 28,1 43,3 (Ιούν.)
Χρηµατιστηριακή Αξία (% ΑΕΠ) 17,7 14,8 29,3 31,6 39,6 39,6 41,3 (Ιούν.)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛΣΤΑΤ.

∆είκτες Οικονοµικής Συγκυρίας                                                                   
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