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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία απνζθνπεί πξψηνλ ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή 
Αλάιπζε ηεο Αλψλπκνπ Δηαηξίαο Οξγαληζκφο Σειεπηθνηλσληψλ Διιάδνο (ΟΣΔ Α.Δ.) 
γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2006 – 2010 θαη δεχηεξνλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Κφζηνπο 
Κεθαιαίνπ ηεο ίδηαο εηαηξίαο γηα ηα νηθνλνκηθά έηε 2007 θαη 2010. 

Η κέζνδνο πνπ αθνινπζείηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε είλαη απαγσγηθνχ ραξαθηήξα, 
ελψ ζηελ εξγαζία πξνεγείηαη αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ θαιχπηεη ηε ζρεηηθή 
ζεκαηνινγία. Αξρηθά αληρλεχεηαη ην επξχηεξν καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, δηεζλέο 
αιιά θαη εγρψξην, θαη ην θαηά πφζν απηφ επεξεάδεη ηε δξαζηεξηνπνίεζε ησλ 
επηρεηξήζεσλ ζηε ρψξα θαη θαη' επέθηαζε ηε δξαζηεξηνπνίεζε ηεο εμεηαδφκελεο 
επηρείξεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, κειεηψληαη νη δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 
εηαηξίαο, κε ρξήζε ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο, θξηηηθήο δηεξεχλεζεο αξηζκνδεηθηψλ θαη 
πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ. Σέινο, εμεηάδεηαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ πεγψλ 
ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ΟΣΔ θαζψο θαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο ηνπ ζπλφινπ ησλ 
θεθαιαίσλ πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ. 

Απφ ηελ αλάιπζε ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο ζπκπεξαίλεηαη φηη κεηά ην 2006 ε 
παγθφζκηα νηθνλνκία θηλήζεθε πησηηθά κε απνθνξχθσκα ην 2009, πνπ ην παγθφζκην 
ΑΔΠ παξνπζίαζε αμηνζεκείσηε πηψζε ιφγσ ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. 
Παξαπιήζηα πνξεία αθνινχζεζαλ θαη νη ππφινηπνη καθξννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ 
κειεηήζεθαλ. Απφ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2009 εκθαλίζηεθαλ ζε δηεζλέο επίπεδν νη 
πξψηεο ηάζεηο ζηαζεξνπνίεζεο θαη ζηαδηαθήο αλάθακςεο, θάηη ην νπνίν έγηλε 
εκθαλέζηεξν ην 2010. Η ειιεληθή νηθνλνκία επεξεαζκέλε απφ ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ 
πεξηβάιινλ παξνπζίαζε κε κηα κηθξή πζηέξεζε παξφκνηα πνξεία. Οη εγρψξηνη 
νηθνλνκηθνί δείθηεο επηδεηλψζεθαλ ζεκαληηθά ηδίσο απφ ην 2008 θαη έπεηηα, θαίξηνο 
παξάγνληαο πνπ ζπλέβαιε πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή ήηαλ ην πςειφ δεκνζηνλνκηθφ 
έιιεηκκα πνπ δηαξθψο απμαλφηαλ. 

Η δηεξεχλεζε ησλ βαζηθψλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ησλ πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ γηα ηνλ 
ΟΣΔ, εμαηξνπκέλεο ηεο ρξήζεο ηνπ 2006, αλέδεημε κηα εηαηξία κε ρακειή απφδνζε, 
ζνβαξά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαη δηαξθψο κεηνχκελα θέξδε εμαηηίαο βεβαίσο θαη 
ηεο βαζεηάο ειιεληθήο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Δπηπιένλ απφ ηελ αλάιπζε δηαθαίλνληαη ν 
πςειφο βαζκφο παγηνπνίεζεο ηεο, ε ζεκαληηθή δαλεηαθή ηεο επηβάξπλζε θαη ε κε 
ηήξεζε αλά πεξηφδνπο δχν εθ ησλ αξρψλ νξζήο ρξεκαηνδφηεζεο. Βαζηθφηεξεο πεγέο 
ρξεκαηνδφηεζεο βάζεη ησλ πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ απνηεινχλ ν μέλνο δαλεηζκφο 
θαη ηα απνζεκαηηθά ηεο επηρείξεζεο. 



II 
 

Οινθιεξψλνληαο παξαηεξείηαη πσο ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο ηνπνζεηείηαη 
ζε ζρεηηθά ρακειά επίπεδα θαη πεξηζζφηεξν ην 2010, εθηφο ίζσο ηνπ θφζηνπο 
δαλεηζκνχ πνπ απμήζεθε. Απηφ γεληθά νθείιεηαη θπξίσο ζηελ πςειή θεθαιαηνπνίεζε 
ηνπ ΟΣΔ θαη ζηελ θεθαιαηαθή ηνπ δηάξζξσζε πνπ ηνπ πξνζδίδνπλ επελδπηηθή 
αζθάιεηα. Καζνξηζηηθνί φκσο παξάγνληεο ππήξμαλ ε απμαλφκελε δαλεηαθή ηνπ 
επηβάξπλζε θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε ε νπνία ζπξξίθλσζε ζηαδηαθά ηα θέξδε ηεο 
εηαηξίαο θαη θαηά ζπλέπεηα ηα δηακνηξαδφκελα κεξίζκαηα αιιά θαη ηνλ φγθν ησλ 
απνζεκαηηθψλ ηεο. 
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FINANCIAL ANALYSIS AND COST OF CAPITAL 

THE CASE OF HELLENIC TELECOMMUNICATIONS ORGANIZATION 

Apostolos – Efraim N. Petratos 

Significant terms: Financial Analysis, Financial Statements, Ratio Analysis, 
Cash Flow Tables, Cost of Capital, Hellenic Telecommunications Organization 

 

ABSTRACT 

 

 

The present thesis aims first a financial analysis for the period 2006 to 2010 and 
second a cost of capital calculation in the financial years 2007 and 2010 of the Societe 
Anonyme Hellenic Telecommunications Organization (OTE SA). 

To do this, the thesis starts with a literature review concerning financial analysis and 
cost of capital. Then, it proceeds to a top – down analysis: (a) macroeconomic 
environment both international and domestic, (b) OTE presentation and (c) company 
analysis which refers to financial statement analysis using statistical, ratios and cash 
flow analysis. 

International economy analysis concluded that after 2006 the world economy declined, 
culminating in 2009, when the global GDP showed a remarkable drop due to the global 
financial crisis. The other macroeconomic indicators, which were studied, followed 
similar course as the GDP. Since the last quarter of 2009 the first international trends 
of stabilization and gradual recovery were appeared, something that became more 
obvious in the next year. The Greek economy was influenced by the international 
economic environment and declined too. Domestic economic indicators deteriorated 
significantly especially from 2008, a key factor that contributed to this was the high 
fiscal deficit which was constantly increasing. 

Key ratios and the cash flow statements showed that OTE apart from the year 2006, is 
a company with poor performance, liquidity problems and constantly declining profits 
due mainly to the Greek deep economic crisis. In addition, a high – level consolidation, 
a significant burden of debt and the non-compliance to the principles of financing are 
emerged. The main sources of funding are loans and the reserves. 

Conclusion the cost of capital of the company is relatively low levels and this happens 
especially in 2010, except for the cost of borrowing which rose. This is generally 
attributable to the high capitalization of OTE and its capital structure that provides 
investment security. The growing debt and the economic crisis were decisive factors in 
shrinking gradually the company's profits, thus the distributed dividends and the 
amount of reserves.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 - ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

 

1.1. ΑΝΣΙΚΔΙΜΔΝΙΚΟ΢ ΢ΚΟΠΟ΢ 

 

 

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη δηηηφο θαη απνζθνπεί πξψηνλ 

ζηε δηεξεχλεζε ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη 

δεχηεξνλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Κφζηνπο Κεθαιαίνπ ηεο Αλψλπκνπ Δηαηξίαο 

Οξγαληζκφο Σειεπηθνηλσληψλ Διιάδνο (ΟΣΔ Α.Δ.). Η ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηελ πεληαεηία 2006 – 2010 θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηα 

νηθνλνκηθά έηε 2007 θαη 2010. Σν 2007 κειεηάηαη δηφηη είλαη ε ηειεπηαία ρξνληά πνπ ην 

ειιεληθφ δεκφζην θαηείρε ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ηνπ ΟΣΔ, ελψ ην 2010 δηφηη 

είλαη ε ηειεπηαία νηθνλνκηθή ρξήζε απφ ηελ νπνία κπνξνχκε λα αληιήζνπκε ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ εηαηξία ζην παξφλ. Η εηαηξία πνπ κειεηήζεθε είλαη ν 

κεγαιχηεξνο ηειεπηθνηλσληαθφο πάξνρνο ηεο ρψξαο θαη παξάιιεια αλήθεη ζηηο 20 

κεγαιχηεξεο ζε θεθαιαηνπνίεζε εηαηξίεο νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ). 

Απφ ηε κηα ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ επηδηψθεη ηελ 

απνηχπσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ ΟΣΔ ζε φξνπο απνδνηηθφηεηαο, 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη επελδπηηθψλ δεηθηψλ ησλ κεηνρψλ 

δηαρξνληθά (ηελ ηειεπηαία δηαζέζηκε πεληαεηία). Η εμαγσγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ζπκπεξαζκάησλ απνηειεί βάζε γηα ηελ εμέιημε ηεο κειινληηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζέζεο ηεο εηαηξίαο. Απφ ηελ άιιε ν ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο ησλ θεθαιαίσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο, δειαδή ησλ ηδίσλ, ησλ μέλσλ, ηνπ ζηαζκηζκέλνπ κέζνπ απηψλ αιιά 

θαη ηεο κεηαβνιήο φισλ ησλ πξνεγνχκελσλ επηδηψθεη λα πξνζεγγίζεη ην θαηά πφζν ε 

επηρείξεζε είλαη ηθαλή λα δεκηνπξγήζεη πινχην γηα ηελ ίδηα αιιά θαη ηνπο επελδπηέο 

απηήο. Η έγθαηξε απηή δηαρείξηζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα ηελ εθάζηνηε εηαηξία 

κπνξεί λα εμαζθαιίζεη πξψηνλ ηε βησζηκφηεηα θαη δεχηεξνλ ηελ θεξδνθνξία ηεο. 
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1.2. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη θαηαλνεηή ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ κηαο εηαηξίαο αιιά θαη ε ζεκαζία ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ αξρηθά 

αλαιχεηαη κε ζπλνπηηθφ ηξφπν ε ζεσξία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο πνπ 

θαιχπηεη ηηο δχν απηέο ελφηεηεο. Δλ ζπλερεία αθνινπζεί ε νηθνλνκηθή αλάιπζε γηα ηνλ 

ΟΣΔ ε νπνία βαζίδεηαη ζην πξναλαθεξζέλ ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ην νπνίν θαη ηελ 

πιαηζηψλεη. 

Η κέζνδνο πνπ αθνινπζείηαη ζηελ ελ ιφγσ εξγαζία έρεη απαγσγηθφ ραξαθηήξα (top 

down analysis). Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη πσο αξρηθά επηρεηξείηαη δηεξεχλεζε ηνπ 

γεληθφηεξνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο κέζα ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε ππφ 

εμέηαζε εηαηξία. Αλαιχνληαη νη ζπληζηψζεο ηεο επξσπατθήο θαη εγρψξηαο νηθνλνκίαο 

θαη εμεηάδνληαη ηα βαζηθά καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηνπ Α.Δ.Π., ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηεο 

αλεξγίαο, ησλ λνκηζκαηηθψλ θαη ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα 

θαηά ηελ πεληαεηία 2006 – 2010. 

Γεπηεξεπφλησο αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπ ΟΣΔ γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε πεληαεηία ζχκθσλα κε ηε κέζνδν πνπ πξνηείλεηαη ζηε βηβιηνγξαθηθή 

αλαζθφπεζε∙ κε ηελ παξάζεζε αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη δεηθηψλ ηάζεο ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, κε ηελ θαηάξηηζε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη κε ηελ 

δηεξεχλεζε βαζηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ. 

Σέινο ππνινγίδεηαη ρσξηζηά ην θφζηνο θάζε πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο βάζεη ηνπ 

ζεσξεηηθνχ πάληα πιαηζίνπ θαη ην κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο φισλ ησλ θεθαιαίσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ΟΣΔ γηα ηα νηθνλνκηθά έηε 2007 θαη 2010. 

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο εξγαζίαο, αληιήζεθαλ ζηνηρεία ηφζν απφ βηβιηνγξαθηθέο 

πεγέο θαη αξζξνγξαθία, φζν θαη απφ ζηνηρεία ηεο αγνξάο, φπσο ζηνηρεία δηεζλψλ 

νξγαληζκψλ παξνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ (π.ρ. Bloomberg). Σέινο 

θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο είλαη ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ηηο Δθζέζεηο ηνπ 

Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ηα ζπγθεθξηκέλα έηε θαζψο θαη απφ ηηο Δηήζηεο 

Οηθνλνκηθέο Δθζέζεηο ηνπ ίδηνπ ηνπ ΟΣΔ. 
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1.3. ΥΡΗ΢ΙΜΟΣΗΣΑ 

 

 

Η νηθνλνκηθή αλάιπζε θαη ε κειέηε ηνπ ΟΣΔ κπνξεί λα ζεσξεζεί πνιχ ζεκαληηθή 

ιφγσ θαηαξράο ηνπ κεγέζνπο ηνπ θαη ηεο ηδηαηηεξφηεηαο ηνπ σο πξψελ κνλνπσιεηή 

ζηαζεξήο ηειεπηθνηλσλίαο ζηελ Διιάδα. Δίλαη επίζεο ζεκαληηθφ λα αλαινγηζηνχκε ην 

ζεκαληηθφ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ζην ΥΑΑ φληαο κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

θεθαιαηνπρηθά εηαηξίεο θαη πφζν κπνξεί λα επεξεάζεη ε πνξεία ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

κεηνρήο ηελ πνξεία ηνπ γεληθνχ δείθηε αμηψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ.  

Παξάιιεια κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε εμίζνπ ζεκαληηθφ είλαη ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ ρξεκαηνδνηεί ηνλ ΟΣΔ. Μηα κηθξή κεηαβνιή ζηνπο φξνπο 

ρξεκαηνδφηεζεο, δειαδή ζην θφζηνο ηνπ, κπνξεί λα έρεη πνιχ ζεκαληηθέο επηπηψζεηο 

ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ θαηάζηαζε, άξα αληηιακβαλφκαζηε πφζν ζεκαληηθφο παξάγνληαο 

είλαη. Δηδηθά ζηηο κέξεο καο φπνπ ε παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ηδίσο ε ειιεληθή δηέξρεηαη 

θξίζε είλαη επηβεβιεκέλν ε εθάζηνηε επηρείξεζε λα είλαη ζε ζέζε λα δηαρεηξίδεηαη ην 

θφζηνο ηεο. 

 

 

1.4. ΓΙΑΡΘΡΧ΢Η ΜΔΛΔΣΗ΢ 

 

 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία απνηειείηαη απφ νθηψ θεθάιαηα ζπλ ην παξάξηεκα 

ην νπνίν παξαζέηεηαη ζην ηέινο ηεο εξγαζίαο. ΢πγθεθξηκέλα απαξηίδεηαη απφ ηα εμήο 

θεθάιαηα: 

 Κεθάιαην 1 – Δηζαγσγή: Απνηειεί ηελ εηζαγσγή ηεο εξγαζίαο θαη 

πεξηιακβάλεη ηνλ αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηεο εξγαζίαο, ηηο κεζνδεχζεηο γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο, ηε ρξεζηκφηεηα ηεο, ηε δνκή ηεο θαη ηνπο βαζηθνχο 

πεξηνξηζκνχο πνπ ππήξμαλ θαηά ηελ εθπφλεζε ηεο. 

 Κεθάιαην 2 – Η Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε Λνγηζηηθψλ Καηαζηάζεσλ 

Θεσξεηηθά: Απνηειεί ηε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε θαη ην πεξηερφκελν ηεο 
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ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, ηε κεζφδεπζε ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο θαη ηεο 

θξηηηθήο δηεξεχλεζεο αξηζκνδεηθηψλ θαη πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ. ΢ην 

θεθάιαην απηφ παξαηίζεληαη νη βαζηθνί αξηζκνδείθηεο πνπ ζα αλαιπζνχλ ζηελ 

πνξεία. 

 Κεθάιαην 3 – Σν Κφζηνο Κεθαιαίνπ Θεσξεηηθά: ΢ην θεθάιαην απηφ 

αλαθέξνληαη ζεσξεηηθά φινη νη ηξφπνη πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη αλαιχνληαη ζπλνπηηθά ηα ζπζηαηηθά 

κέξε απηνχ, θαζψο θαη ην ζπλνιηθφ ζηαζκηζκέλν θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ. 

 Κεθάιαην 4 – Αλάιπζε Γηεζλνχο - Δπξσπατθνχ Οηθνλνκηθνχ 

Πεξηβάιινληνο: ΢ην θεθάιαην απηφ αλαιχεηαη ζπλνπηηθά ε δηεζλήο θαη ε 

επξσπατθή νηθνλνκία θαηά ηελ πεξίνδν 2006 – 2010. Αθφκε παξνπζηάδνληαη νη 

βαζηθνί καθξννηθνλνκηθνί δείθηεο, δειαδή ην Α.Δ.Π., ν πιεζσξηζκφο, ε 

αλεξγία, νη δεκνζηνλνκηθέο θαη ηέινο νη λνκηζκαηηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ 

ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. 

 Κεθάιαην 5 – Αλάιπζε Διιεληθήο Οηθνλνκίαο: ΢ηελ ελφηεηα απηή 

απνηππψλεηαη ζε αληηζηνηρία κε ην πξνεγνχκελν θεθάιαην ην εγρψξην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ γηα ηελ ίδηα πεξίνδν θαη γηα κηα αθφκε θνξά 

παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά καθξννηθνλνκηθά κεγέζε γηα ηε ρψξα. 

 Κεθάιαην 6 – Δπηζθφπεζε Δηαηξίαο Ο.Σ.Δ. Α.Δ.: Απνηειεί παξνπζίαζε ηεο 

ελ ιφγσ εηαηξίαο παξαζέηνληαο ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ ηζηνξία, ηηο επηδηψμεηο 

ηεο, ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νκίινπ, ηε κεηνρή ηεο εηαηξίαο θαη ηελ εηαηξηθή ηεο 

επζχλε. 

 Κεθάιαην 7 – Αλάιπζε Οηθνλνκηθψλ ΢ηνηρείσλ Δηαηξίαο Ο.Σ.Δ.: ΢ην ζεκείν 

απηφ πξαγκαηνπνηείηαη αξρηθά ε θξηηηθή δηεξεχλεζε ησλ δεηθηψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. Οη δείθηεο πνπ αλαπηχζζνληαη αθνξνχλ ζε φξνπο 

απνδνηηθφηεηαο, δξαζηεξηφηεηαο, ξεπζηφηεηαο, δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, 

θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ, παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο, ρξεκαηνδφηεζεο 

ελεξγεηηθνχ θαη δεηθηψλ ζε ηξέρνπζεο αμίεο. ΢ηε ζπλέρεηα παξαηίζεληαη νη 

Πίλαθεο Κίλεζεο Κεθαιαίσλ θαη αλαιχεηαη ε ρξεκαηνδφηεζε θαη ε ρξήζε 

θεθαιαίσλ αλά δηαδνρηθέο ρξήζεηο. Σέινο ππνινγίδεηαη ην θφζηνο ησλ 

δηαθνξεηηθψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηαηξίαο, δειαδή ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ, ησλ απνζεκαηηθψλ, ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ηνπ κέζνπ 

ζηαζκηθνχ θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ΟΣΔ. 
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 Κεθάιαην 8 – ΢πκπεξάζκαηα θαη Πξνηάζεηο γηα Πεξαηηέξσ Έξεπλα: ΢ην 

ηειεπηαίν απηφ θεθάιαην πεξηιακβάλνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη 

απφ ηελ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπ ΟΣΔ θαζψο θαη απφ ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κειέηε ηνπ δηεζλνχο θαη εγρψξηνπ 

νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο, παξάιιεια πξνβάιινληαη πξνηάζεηο γηα 

πεξαηηέξσ έξεπλα. 

 Παξάξηεκα: ΢ην ζεκείν απηφ ηεο εξγαζίαο παξαηίζεληαη γηα ηνλ ΟΣΔ νη 

Ιζνινγηζκνί, νη Καηαζηάζεηο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο, ε αλάιπζε ησλ δχν 

πξνεγνχκελσλ θαηαζηάζεσλ κε αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο θαζψο θαη κε 

αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο, νη ππνινγηζζέληεο αξηζκνδείθηεο θαη ηέινο νη Πίλαθεο 

Κίλεζεο Κεθαιαίσλ. 

 

 

1.5. ΠΔΡΙΟΡΙ΢ΜΟΙ ΜΔΛΔΣΗ΢ 

 

 

Κάζε έξεπλα πνπ δηεμάγεηαη γηα πξψηε θνξά, έηζη θαη ε ζπγθεθξηκέλε, δε ζηεξείηαη 

πεξηνξηζκψλ πνπ ελδέρεηαη, αλ δε ιεθζνχλ εθ ησλ πξνηέξσλ ππφςε, λα νδεγήζνπλ 

ζε ιαλζαζκέλεο θξίζεηο θαη ζπκπεξάζκαηα. Οη βαζηθφηεξνη αλ φρη φινη νη πεξηνξηζκνί 

πνπ αληηκεησπίζακε θαηά ηελ πινπνίεζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ήηαλ νη εμήο: 

 Λφγσ ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ επηθξαηεί ζηνλ θιάδν ηεο ζηαζεξήο ηειεπηθνηλσλίαο 

ζηελ Διιάδα ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν (2006 – 2010) δελ ππήξραλ δηαζέζηκα 

αξθεηά νηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα άιινπο παξφρνπο πιελ ηνπ ΟΣΔ ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κηα ζπγθξηηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε γηα φιν ηνλ θιάδν 

ηεο ζηαζεξήο ηειεθσλίαο, νπφηε θαη αξθεζηήθακε ζηελ εμέηαζε ηνπ ΟΣΔ. 

 ΢θφπηκν είλαη επίζεο λα αλαθεξζνχλ ηα θπξηφηεξα πξνβιήκαηα θαηά ηελ 

αλάιπζε ησλ δεηθηψλ (αλ θαη ζην αληίζηνηρν θεθάιαην θαηά ηελ αλάιπζε ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ νπνπδήπνηε ζεσξνχληαλ ζθφπηκν πξνζηέζεθαλ νη απαξαίηεηεο 

δηεπθξηλήζεηο) θαζψο θάζε νηθνλνκηθφ ζηνηρείν ππφθεηηαη ζηελ έλλνηα ηεο 

ζρεηηθφηεηαο, ηα νπνία είλαη ηα εμήο: 
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o Η αμηνπηζηία ησλ ινγηζηηθψλ αξηζκψλ, π.ρ. πξνβιήκαηα ζρεηηθά κε ηνλ 

απνπιεζσξηζκφ ψζηε λα είλαη ζπγθξίζηκα θαη αμηφπηζηα ηα κεγέζε. 

o Η δηαζεζηκφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ π.ρ. κπνξεί νξηζκέλνη 

ινγαξηαζκνί λα κε δεκνζηεχνληαη. 

o Η αλνκνηνγέλεηα ησλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο. 

o Με ειεγκέλεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο απφ ηνπο νξθσηνχο ειεγθηέο. 

o ΢ηνηρεία απφ βάζεηο δεδνκέλσλ απφ ηα νπνία κπνξεί λα πξνθχςνπλ 

ιάζε ζηελ θαηαρψξεζε, ή ηα ελ ιφγσ ζηνηρεία λα κελ είλαη ηα ηξέρνληα. 

o Σέινο ε δηαθάλεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ, δειαδή ην θαηά πφζνλ 

αληαλαθινχλ ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ηεο εθάζηνηε κειεηψκελεο. 

 Έλαο επηπιένλ πεξηνξηζκφο ήηαλ ε αδπλακία εμεχξεζεο ηνπ παξειζφληνο 

θφζηνπο έθδνζεο ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο, κε απνηέιεζκα λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ νη ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο εθάζηνηε πεξηφδνπ θαηά ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ Κφζηνπο ηνπ Κνηλνχ Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ.  

 Αμίδεη ηέινο λα ζεκεησζεί πσο γεληθά θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Κφζηνπο 

Κεθαιαίνπ νη αμίεο ησλ θεθαιαίσλ ππνινγίζηεθαλ κε βάζε ηζηνξηθά δεδνκέλα 

ηα νπνία αληιήζεθαλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπ ΟΣΔ, ην Κφζηνο 

Κεθαιαίνπ πνπ ηειηθά ππνινγίζακε ζα δηαθέξεη απφ εθείλν πνπ ζα πξνέθππηε 

αλ ρξεζηκνπνηνχζακε αγνξαίεο αμίεο γηα ηα αληίζηνηρα κεγέζε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 - Η ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΧΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΧΝ ΘΔΧΡΗΣΙΚΑ 

 

 

2.1. ΓΔΝΙΚΑ 

 

 

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη νη πιένλ ζεκαληηθέο πεγέο πιεξνθνξηψλ γηα ηε 

δξαζηεξηφηεηα κηαο επηρείξεζεο, αθνχ ζε απηέο απεηθνλίδνληαη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, νη πεγέο πξνέιεπζεο ησλ θεθαιαίσλ θαη ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θάζε 

επηρείξεζεο (Νηάξρνο 2002). Χζηφζν, ηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνπλ είλαη ηζηνξηθά θαη 

θαηαγξάθνπλ ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο ζην παξειζφλ. Απηφ, φκσο, πνπ ελδηαθέξεη 

θπξίσο ηνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη ε κειινληηθή πνξεία κηαο 

επηρείξεζεο. Γηα ην ιφγν απηφ θξίλεηαη απαξαίηεηε ε αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο. 

Η αλάιπζε ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ απνηειεί ην πξψην ζηάδην ηνπ ζηξαηεγηθνχ 

πξνζδηνξηζκνχ κίαο επηρείξεζεο ή ελφο νξγαληζκνχ, επεηδή ηα ζπκπεξάζκαηά ηεο 

αληηπξνζσπεχνπλ ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο αλάιπζεο ηνπ εμσηεξηθνχ θαη εζσηεξηθνχ 

πεξηβάιινληνο, πξνζθέξνληαο έηζη κία εηθφλα γηα ηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

θαη θαηαδεηθλχνληαο πηζαλνχο πξνβιεκαηηθνχο ηνκείο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηάξζξσζεο θαη ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο (Thomas L. Wheelen, David J. Hunger 

2004). 

Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο αλάιπζεο ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη ε απνηχπσζε ηεο 

παξνχζαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο επηρείξεζεο. Δηδηθφηεξα,  ε αλάιπζε 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ κε ηε ρξήζε δηαθφξσλ εξγαιείσλ φπσο νη αξηζκνδείθηεο θαη 

νη πίλαθεο θίλεζεο θεθαιαίσλ, επηδηψθνπλ ηε κειέηε νξηζκέλσλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ 

κηαο επηρείξεζεο, φπσο: 

 ε απνδνηηθφηεηα,  

 ην πεξηζψξην θέξδνπο,  

 ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα,  

 ε απνηειεζκαηηθφηεηα ζηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ θαη ησλ πηζηψζεσλ,  
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 ε ξεπζηφηεηα,  

 ε δαλεηαθή επηβάξπλζε,  

 ην πεξηζψξην αζθαιείαο,  

 ε ζχλζεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη  

 ε ρξεκαηνδνηηθή δηάξζξσζε. 

Η αλάιπζε ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ελδηαθέξεη ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο, ηνπο 

κεηφρνπο, ηνπο δαλεηζηέο, ηνπο πξνκεζεπηέο, ην θξάηνο θαη γεληθά φινπο φζνπο έρνπλ 

ή ζθνπεχνπλ λα δεκηνπξγήζνπλ θάπνηα ζπζρέηηζε κε ηελ επηρείξεζε (Αξηίθεο 2003).  

Οη ζθνπνί ησλ παξαπάλσ νκάδσλ ελδηαθεξφκελσλ αλ θαη δηαθνξεηηθνί απνβιέπνπλ 

ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη θαη΄ επέθηαζε  ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ.  

Πην ζπγθεθξηκέλα ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο ρξεζηκνπνηεί ηελ αλάιπζε ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο ηεο θαηάζηαζεο, ηνλ 

εληνπηζκφ πξνβιεκάησλ θαη ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο ηεο πνξείαο. 

Οη πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηφζν ηνπο πξνκεζεπηέο, φζν θαη ηηο 

ηξάπεδεο αιιά θαη άιινπο πηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, ελδηαθέξνληαη γηα ηελ επηζηξνθή 

ηνπ δαλεηαθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα ηθαλνπνηεί ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη λα θαηαβάιιεη ηφθνπο. Γειαδή απνβιέπνπλ ζηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ ξίζθνπ θαη ηε κεγαιχηεξε δπλαηή εμαζθάιηζε ησλ θεθαιαίσλ 

ηνπο. 

Οη κέηνρνη κε ηε ζεηξά ηνπο απνβιέπνπλ ζηε ιήςε κεξίζκαηνο θαη ζηα θεθαιαηαθά 

θέξδε πνπ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ απφ αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Δλδηαθέξνληαη 

θπξίσο γηα ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηά ηεο επηρείξεζεο, ηε δηάξζξσζε θεθαιαίσλ, ηε 

ζέζε ηεο ζηνλ θιάδν θαη ηελ κειινληηθή πνξεία ησλ θεξδψλ ηεο. 

Παξάιιεια νη πειάηεο ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα ελδηαθέξνληαη επίζεο γηα ηελ θεξδνθφξα 

δπλακηθφηεηά ηεο θαη ηε ζπλέρεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο, εηδηθά φηαλ εμαξηψληαη 

καθξνπξφζεζκα απφ απηήλ. 

Σέινο, ε αλάιπζε ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη θαη απφ άιιεο νκάδεο 

ελδηαθεξνκέλσλ, φπσο νη εθνξηαθνί ειεγθηέο θαηά ηε θάζε ειέγρνπ ησλ εζφδσλ ηνπ 

θξάηνπο, νη δηάθνξεο ζπλδηθαιηζηηθέο ελψζεηο εξγαδνκέλσλ θαη νη επαγγεικαηηθέο 

νξγαλψζεηο ησλ παξαγσγηθψλ ηάμεσλ κε ζθνπφ ηε ζπγθέληξσζε πιεξνθνξηαθνχ 

πιηθνχ γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε άζθεζε πνιηηηθήο ηεο νηθείαο θιαδηθήο ελψζεσο .  

Η αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ αλάινγα κε ηε ζέζε ηνπ αλαιπηή πνπ ηελ 
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εθπνλεί δηαθξίλεηαη ζε εζσηεξηθή θαη εμσηεξηθή. ΢ηελ πξψηε, ν αλαιπηήο έρεη 

πξφζβαζε ζε φιεο ηηο πεγέο πιεξνθνξηψλ ηεο επηρείξεζεο, ελψ ζηε δεχηεξε 

ζηεξίδεηαη κφλν ζε δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία. Η εμσηεξηθή αλάιπζε αλαιακβάλεηαη απφ 

αλαιπηέο εθηφο ηεο επηρείξεζεο, ελψ ε εζσηεξηθή εθπνλείηαη απφ εμεηδηθεπκέλα 

ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο. Η ηειεπηαία είλαη θαη ε πιεξέζηεξε (Αξηίθεο 2003). 

 

 

2.2. ΦΑ΢ΔΙ΢ ΑΝΑΛΤ΢Η΢ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΧΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΧΝ 

 

 

Η αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο επηρείξεζεο κεζνδεχεηαη θαιχηεξα φηαλ 

ην φιν έξγν αλαιπζεί ζηηο αθφινπζεο ηέζζεξηο δηαδνρηθέο θάζεηο νη νπνίεο ζα 

αλαπηπρζνχλ παξαθάησ θαη είλαη νη εμήο:  

 ζηαηηζηηθή αλάιπζε,  

 θξηηηθή δηεξεχλεζε δεηθηψλ,  

 θξηηηθή δηεξεχλεζε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη  

 εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 

Η κέζνδνο απηή ζεσξεί ηελ αλάιπζε ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ σο έλα ζχζηεκα 

απνηεινχκελν απφ ηέζζεξηο δηαδνρηθέο θάζεηο, φπνπ ην πξντφλ ηεο πξνεγνχκελεο 

θάζεο απνηειεί ηελ πξψηε χιε ηεο επφκελεο (Αξηίθεο 2003). 

 

 

2.2.1. ΢ΣΑΣΙ΢ΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

 

 

Η ζηαηηζηηθή αλάιπζε πεξηιακβάλεη ηα αθφινπζα βήκαηα (Αξηίθεο 2003): 

 Σνλ θαζνξηζκφ ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξήζεσλ πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηελ 

αλάιπζε ησλ θαηαζηάζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα έρνπκε κηα αληηπξνζσπεπηηθή 
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εηθφλα ιακβάλνληαο ππφςε ην ππφδεηγκα ησλ θπθιηθψλ δηαθπκάλζεσλ ηεο 

νηθνλνκίαο. 

 Σελ επηζθφπεζε ησλ ινγαξηαζκψλ ηνπ ηζνινγηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαλνεζεί πιήξσο ην νπζηαζηηθφ πεξηερφκελφ ηνπο. Η ελέξγεηα απηή είλαη 

θπξίσο απαξαίηεηε ζε πεξηπηψζεηο έιιεηςεο ινγηζηηθήο ηππνπνίεζεο. 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηε ζχγθξηζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ δχν 

επηρεηξήζεσλ ή αθφκε δηαδνρηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο ίδηαο επηρείξεζεο, είλαη ε 

χπαξμε θαλφλσλ πνπ λα εμαζθαιίδνπλ ηελ νκνηφκνξθε θαηάζηξσζή ηνπο. 

 Σελ ελδερφκελε αλαθαηάηαμε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ σο απνηέιεζκα 

ηεο παξαπάλσ επηζθφπεζεο. 

 Σελ επηζθφπεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνεζεί πιήξσο ην νπζηαζηηθφ πεξηερφκελφ ηνπο. Η 

ελέξγεηα απηή πεγάδεη απφ ηνπο ίδηνπο ιφγνπο πνπ πεγάδεη ε αληίζηνηρε 

ελέξγεηα γηα ηνπο ινγαξηαζκνχο ηνπ ηζνινγηζκνχ. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε 

απψηεξνο ζθνπφο είλαη ν εληνπηζκφο θαη ε απάιεηςε ηπρφλ αλψκαισλ 

θνλδπιίσλ. 

 Σελ παξάζεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ζε θάζεηε κνξθή θαη ζηε ζπλέρεηα παξάζεζε 

ηνπ ελφο δίπια ζηνλ άιιν ζηελ πεξίπησζε ηζνινγηζκψλ δηαδνρηθψλ ρξήζεσλ. 

 Σελ αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο πνπ απνθαιχπηεη ηελ ηάζε ησλ πνζνζηψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ αλ θάζε ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ εθθξαζηεί σο πνζνζηφ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη θάζε ζηνηρείν ηνπ παζεηηθνχ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

παζεηηθνχ. Απφ ηελ αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο ιακβάλνληαη επίζεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (π.ρ. ζρέζε ή 

αλαινγία πάγηνπ θαη θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ) θαη ησλ πφξσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

 Σελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο, ε νπνία εθθξάδεη ηα ζηνηρεία ησλ δηαδνρηθψλ 

ηζνινγηζκψλ σο πνζνζηφ ησλ αληίζηνηρσλ ζηνηρείσλ ηνπ αξρηθνχ ηζνινγηζκνχ, 

ν νπνίνο εθιακβάλεηαη σο ηζνινγηζκφο βάζεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ ν αλαιπηήο 

δηαπηζηψλεη ηελ εμέιημε ησλ ινγαξηαζκψλ θαη απνθηάεη αίζζεζε ηεο 

ζπνπδαηφηεηαο ησλ αιιαγψλ θαη ηνπ ξπζκνχ κε ηνλ νπνίν απηέο ζπληειέζηεθαλ 

κέζα ζηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

 Σελ εκθάληζε ηνπ ινγαξηαζκνχ απνηειέζκαηα ρξήζεσο κε ηελ θάζεηε κνξθή 

θαη ζηε ζπλέρεηα παξάζεζε ηνπ ελφο ινγαξηαζκνχ δίπια ζηνλ άιιν.  

 Σελ αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο εθθξάδνληαο θάζε ζηνηρείν ηεο θαηάζηαζεο σο 

πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ. Απηφ δίλεη ηε δπλαηφηεηα κε κία καηηά λα θαλεί πψο 

θαηαλέκεηαη θάζε επξψ πσιήζεσλ ζε επηκέξνπο θφζηε, έμνδα θαη θέξδε. 
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 Σελ αλάιπζε δεηθηψλ εθθξάδνληαο ηα ζηνηρεία ησλ δηαδνρηθψλ θαηαζηάζεσλ 

σο πνζνζηφ ηεο αξρηθήο, ε νπνία εθιακβάλεηαη σο θαηάζηαζε βάζεο. 

 Σνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ ηεο εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο. ΢ην ζεκείν απηφ, ν 

αλαιπηήο δηαζέηεη ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ 

(ratios) ηεο εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο. Οη δείθηεο είλαη θιάζκαηα θαη απνηεινχλ 

ην θπξηφηεξν εξγαιείν ηεο αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ (ζα 

αλαιπζνχλ παξαθάησ). 

 Σε ζχληαμε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ (funds flow statements) ηεο 

εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο. Ο πίλαθαο απηφο (αλαπηχζζεηαη επίζεο παξαθάησ) 

είλαη ην δεχηεξν εξγαιείν ηεο αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο 

επηρείξεζεο. 

 Σνλ ππνινγηζκφο δεηθηψλ θαη θαηάξηηζε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ ησλ 

θπξηφηεξσλ αληαγσληζηψλ ηνπ εθάζηνηε θιάδνπ πνπ αλήθεη ε εμεηαδφκελε 

επηρείξεζε. 

 Σέινο ηε γξαθηθή απεηθφληζε ησλ δεηθηψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ 

αληαγσληζηψλ ηνπ θιάδνπ πξνο δηεπθφιπλζε ηεο εμαγσγήο ζπκπεξαζκάησλ. 

 

 

2.2.2. ΚΡΙΣΙΚΗ ΓΙΔΡΔΤΝΗ΢Η ΑΡΙΘΜΟΓΔΙΚΣΧΝ 

 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο είλαη απφ ηα πιένλ επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελα 

εξγαιεία ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κέζσ ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Η 

ρξεζηκφηεηα ηεο κεζφδνπ απηήο έγθεηηαη ζην φηη: 

 Οη πνζνηηθέο ζρέζεηο δίλνπλ κηα ζπλνπηηθή εηθφλα ηεο θαηάζηαζεο ηεο 

επηρείξεζεο πνπ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ αλαιπηή λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα 

γξήγνξε δηάγλσζε ησλ δσηηθψλ ζεκείσλ ηεο κνλάδαο. 

 Πξνζθέξνληαη γηα ηε δεκηνπξγία πξφηππσλ ελφο θιάδνπ κε ηα νπνία νη ππφ 

εμέηαζε κνλάδεο κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ θαη λα αμηνινγεζνχλ.  

 Οη δείθηεο εμαιείθνπλ ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ απφιπησλ αξηζκψλ ησλ 

κεγεζψλ, πνπ κπνξεί λα νθείινληαη ζηηο δηαθνξέο κεγέζνπο κεηαμχ ησλ 

ζπγθξηλφκελσλ κνλάδσλ. 
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 Οη αξηζκνδείθηεο πξνζθέξνληαη γηα εχθνιε ρξήζε ζε ζηαηηζηηθά κνληέια 

πξφβιεςεο θαη απφθαζεο. (Νηάξρνο 2002) 

Χο απφιπηνη αξηζκνί νη δείθηεο δελ παξέρνπλ θακία ρξεζηκφηεηα, παξά κφλν σο κέηξα 

ζχγθξηζεο. Γηα λα ειαρηζηνπνηεζεί ε πηζαλφηεηα εμαγσγήο ιαλζαζκέλσλ 

ζπκπεξαζκάησλ, νη δείθηεο πξέπεη λα ζπγθξηζνχλ κε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξα 

πξφηππα ζχγθξηζεο. Σα πξφηππα απηά είλαη: 

 Οη πξνγελέζηεξνη δείθηεο ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο, γηα λα γίλεηαη δηαρξνληθή 

εμέηαζε ησλ δηαθφξσλ δεηθηψλ θαη λα δίλεηαη έηζη ε δπλαηφηεηα λα δηαπηζησζεί 

αλ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο βειηηψλεηαη ή ρεηξνηεξεχεη. 

 Οη αληίζηνηρνη δείθηεο γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν αληαγσληζηξηψλ 

επηρεηξήζεσλ. Οη επηρεηξήζεηο απηέο ζα πξέπεη λα έρνπλ νκνεηδή 

δξαζηεξηφηεηα θαη κέγεζνο. 

 Οη κέζνη δείθηεο γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε. Θα πξέπεη λα δνζεί πξνζνρή ζην γεγνλφο φηη 

φηαλ ε επηρείξεζε έρεη θαιχηεξνπο δείθηεο απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ θιάδνπ δελ 

ζπλεπάγεηαη φηη ε επηρείξεζε είλαη πγηήο, θαζφηη κπνξεί ε πνξεία φινπ ηνπ 

θιάδνπ λα κελ είλαη ηθαλνπνηεηηθή θη ε ζπκπεξηθνξά ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

επηρείξεζεο λα είλαη απιά θαιχηεξε απφ ηηο ινηπέο επηρεηξήζεηο (Αξηίθεο 

2003). 

Η δηακφξθσζε ησλ δεηθηψλ επεξεάδεηαη ηφζν απφ ηνπο αληηθεηκεληθνχο ζθνπνχο πνπ 

επηδηψθεη ε επηρείξεζε, φζν θαη απφ ηηο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθέο, ζπλαιιαθηηθέο θαη 

ινηπέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχζαλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο αλάιπζεο, παξάγνληεο νη 

νπνίνη ζα πξέπεη λα ζπλεθηηκψληαη ζηε δηακφξθσζε ηνπ ηειηθνχ ζπκπεξάζκαηνο.     

 

 

2.2.3. ΚΡΙΣΙΚΗ ΓΙΔΡΔΤΝΗ΢Η ΠΙΝΑΚΧΝ ΚΙΝΗ΢Η΢ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

 

Πξφθεηηαη πάιη γηα ζπγθξίζεηο φπσο θαη ζηνπο αξηζκνδείθηεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, νη 

πίλαθεο θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο ζπγθξίλνληαη κε ηνπο αληίζηνηρνπο πίλαθεο 

ησλ θπξηφηεξσλ αληαγσληζηψλ αιιά θαη ηνπ θιάδνπ γεληθφηεξα. 
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2.2.4. ΔΞΑΓΧΓΗ ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΧΝ 

 

 

Γηα λα είλαη νινθιεξσκέλε ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ζα πξέπεη ε θξηηηθή 

δηεξεχλεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ηνπ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ λα ζπκπιεξψλεηαη 

κε ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. Η αζθαιήο εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ πξνυπνζέηεη 

ηα εμήο (Αξηίθεο 2003): 

 Να ζπλδπάδνληαη επαξθψο νη ινγηζηηθέο θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο γλψζεηο ηνπ 

αλαιπηή, ψζηε λα κελ εμάγνληαη αλεπαξθή ή ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα 

εμαηηίαο ηεο κνλνκεξνχο επηθξάηεζεο ελφο εθ ησλ δχν. 

 Να ππάξρεη γλσζηηθή αιιεινπρία κεηαμχ Λνγηζηηθήο, Οηθνλνκηθνχ Λνγηζκνχ θαη 

Οηθνλνκηθήο ησλ Δπηρεηξήζεσλ, θαζφηη ε Λνγηζηηθή απνηειεί ππνζχλνιν ηνπ 

Οηθνλνκηθνχ Λνγηζκνχ θαη απηφο ππνζχλνιν ηεο Οηθνλνκηθήο ησλ 

Δπηρεηξήζεσλ. 

 Δπαξθή γλψζε ηνπ θιάδνπ ηεο επηρείξεζεο ψζηε λα γίλεηαη θαηαλνεηή ε 

πξαγκαηηθφηεηα πνπ ππάξρεη πίζσ απφ ηνπο δείθηεο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα. 

 Δπαξθή γλψζε ηεο δηεζλνχο θαη ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, θαζφηη νη δηεζλείο 

εμειίμεηο επεξεάδνπλ ηελ εγρψξηα νηθνλνκία θη απηή κε ηε ζεηξά ηεο επεξεάδεη 

ηνλ θιάδν ηεο εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο. 

 

 

2.3. ΓΔΙΚΣΔ΢ 

 

 

Οη θπξηφηεξνη δείθηεο κπνξνχλ λα θαηαηαρζνχλ ζηηο αθφινπζεο έληεθα βαζηθέο 

θαηεγνξίεο (Αξηίθεο 2003): 

 ΢πλνιηθή Απνδνηηθφηεηα,  

 Πεξηζψξην Κέξδνπο,  
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 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα,  

 Ιδησθειήο Απνδνηηθφηεηα (ή Απνδνηηθφηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ),  

 Απνηειεζκαηηθφηεηα (Γηαρείξηζεο Απνζεκάησλ, Απαηηήζεσλ θαη 

Τπνρξεψζεσλ), 

 Ρεπζηφηεηα,  

 Γαλεηαθή Δπηβάξπλζε,  

 Κάιπςε Σφθσλ θαη Μεξηζκάησλ,  

 Παγηνπνίεζε Πεξηνπζίαο,  

 Υξεκαηνδφηεζε Δλεξγεηηθνχ θαη ηέινο 

 Γείθηεο ζε Σξέρνπζεο Αμίεο. 

 

 

2.3.1. ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

 

 

Απνδνηηθφηεηα είλαη ε ηθαλφηεηα ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. 

 

                       
              

                          
 

 

Η ζπλνιηθή απνδνηηθφηεηα κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Έλαο ηθαλνπνηεηηθφο δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, αλάινγα κε 

ηνλ θιάδν. 
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2.3.2. ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢  

 

 

 Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο 

Ο δείθηεο ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο εθθξάδεη ηα ζπλνιηθά θέξδε πνπ 

πξαγκαηνπνηεί κία επηρείξεζε σο πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ ηεο. 

 

                        
              

                
 

 

Ο δείθηεο απηφο πξνζδηνξίδεη ηε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο 

θαζψο θαη ηελ πνιηηηθή ησλ ηηκψλ ηεο. Μηα επηρείξεζε γηα λα ζεσξεζεί επηηπρεκέλε ζα 

πξέπεη λα έρεη έλα αξθεηά πςειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο πνπ λα ηεο επηηξέπεη λα 

θαιχπηεη ηα ιεηηνπξγηθά θαη άιια έμνδά ηεο θαη λα ηεο αθήλεη έλα ηθαλνπνηεηηθφ θαζαξφ 

θέξδνο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ απαζρνιεί.   ΋ζν 

κεγαιχηεξνο ν αξηζκνδείθηεο κηθηνχ θέξδνπο (ζπλήζσο κηθξφηεξνο ηεο κνλάδνο) ηφζν 

θαιχηεξε απφ άπνςε θεξδψλ είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο, δηφηη κπνξεί λα 

αληηκεησπίζεη ηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ πσινχκελσλ πξντφλησλ ηεο θαη λα 

επηηχρεη θζελέο αγνξέο πσιψληαο ζε πςειέο ηηκέο. 

 

 Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο 

 

                         
            

                
 

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν δείθηεο ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο εθθξάδεη ην θαζαξφ 

θέξδνο πνπ πξαγκαηνπνηεί κία επηρείξεζε σο πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ ηεο. 

Γειαδή ην πνζνζηφ ηνπ θέξδνπο πνπ κέλεη ζηελ επηρείξεζε κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ 

θφζηνπο πσιεζέλησλ. 
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2.3.3. ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 

 

 

Οη δείθηεο απηήο ηεο θαηεγνξίαο πξνζδηνξίδνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ θχθισλ πεξηζηξνθήο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηα θεθάιαηα πνπ επελδχζεθαλ ζε ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κέζα 

ζε κηα ρξήζε (ζπλήζσο έλα έηνο). 

 

 ΢πλνιηθή Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα 

Μέζσ ηνπ δείθηε απηνχ εθθξάδεηαη ν βαζκφο ρξήζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε ηηο 

πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο. Μέζα ζηελ επηρείξεζε δηαηίζεληαη θεθάιαηα, πνπ 

κεηαηξέπνληαη ζε ελεξγεηηθά ζηνηρεία κε απνθιεηζηηθφ αληηθεηκεληθφ ζθνπφ λα 

επαλαθηεζνχλ απμεκέλα κε ην θέξδνο πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηε ρξεζηκνπνίεζή ηνπο. 

 

                                
                

                          
 

 

Η ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο, κηα πςειή ηηκή 

ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα λα 

πξαγκαηνπνηεί πσιήζεηο. 

 

 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Πάγησλ θαη Κπθινθνξνχλησλ ΢ηνηρείσλ 

 

                            
                

                
 

 

                                    
                

                      
 



17 
 

 

Οη παξαπάλσ δείθηεο δείρλνπλ αληηζηνίρσο ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο θαη ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε πσιήζεσλ. 

Ο δεχηεξνο παξνπζηάδεη κεγαιχηεξν θαη ακεζφηεξν ελδηαθέξνλ γηα ηελ επηρείξεζε. Σα 

θεθάιαηα πνπ είλαη επελδπκέλα ζε πάγηα ελεξγεηηθά ζηνηρεία δεκηνπξγνχλ ηηο 

αλαγθαίεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ αλάπηπμε επηθεξδνχο δξαζηεξηφηεηαο, φκσο, ηα 

θέξδε ηεο επηρείξεζεο εμαξηψληαη άκεζα απφ ηα θπθινθνξνχληα θεθάιαηά ηεο 

(Αξηίθεο 2003). 

 

 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απνζεκάησλ 

Η θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ απνζεκάησλ εθθξάδεη ηε ζπρλφηεηα αλαλέσζεο ησλ 

απνζεκάησλ κέζα ζε έλα έηνο. Έηζη ειέγρεηαη αλ ππάξρεη ππεξ-απνζεκαηνπνίεζε, ε 

νπνία κπνξεί λα εγθπκνλεί θηλδχλνπο γηα ηελ νηθνλνκηθή εμέιημε ηεο επηρείξεζεο, ηδίσο 

φηαλ ηα απνζέκαηα έρνπλ αγνξαζηεί κε πίζησζε ή κε δάλεηα πνπ ζπλεπάγνληαη ηελ 

θαηαβνιή ηνθνρξενιπζίσλ. 

 

                                 
                

         
 

 

Η ηηκή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε δελ πξέπεη λα είλαη πνιχ κηθξή δηφηη έηζη ζπλδέεηαη κε 

κεγάιε απνζεκαηνπνίεζε αιιά νχηε θαη πνιχ κεγάιε δηφηη κπνξεί λα απνδεηρζεί 

ιηγφηεξν επηθεξδήο. 

 

 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απαηηήζεσλ 
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Ο αξηζκνδείθηεο απηφο καο δείρλεη πφζεο θνξέο ζηε δηάξθεηα ελφο έηνπο εηζπξάηηνληαη 

νη απαηηήζεηο ηεο. ΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα ε 

εμεηαδφκελε επηρείξεζε λα έρεη επηζθαιείο πειάηεο. 

 

 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Γηαζεζίκσλ 

 

                                 
                

         
 

 

Αληηζηνίρσο κε ηνπο πξνεγνχκελνπο δείθηεο έηζη θη απηφο καο δείρλεη ηε ζπρλφηεηα 

αλαλέσζεο ησλ δηαζεζίκσλ (ηακείν + θαηαζέζεηο) κέζα ζην έηνο. 

 

 

2.3.4. ΙΓΙΧΦΔΛΗ΢ ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

 

 

Η ηδησθειήο απνδνηηθφηεηα, ε νπνία νλνκάδεηαη επίζεο θη απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο, ππνινγίδεηαη κε ηνλ αθφινπζν δείθηε. 

 

                              
            

             
 

 

Χο ίδηα θεθάιαηα ιακβάλνληαη ν κέζνο φξνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ησλ 

απνζεκαηηθψλ θαη ησλ θεξδψλ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεσο (κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ 

ηκήκαηνο ησλ θεξδψλ πνπ δηαλεκήζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παξνχζαο ρξήζεσο) πνπ 

ππάξρνπλ ζηε αξρή ηεο ρξήζεσο θαη ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ησλ απνζεκαηηθψλ θαη 

ησλ θεξδψλ ζην ηέινο ηεο ρξήζεσο (Αξηίθεο 2003). 

Απεηθνλίδεη ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη παξέρεη έλδεημε ηνπ θαηά 
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πφζν πξαγκαηνπνηείηαη ν ζηφρνο δεκηνπξγίαο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο. 

΢πλήζσο, φζν κεγαιχηεξνο ηφζν θαιχηεξνο κε ηελ έλλνηα φηη απνηειεί έλδεημε, φηη ε 

επηρείξεζε επεκεξεί ιφγσ ηεο εχζηνρεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ θεθαιαίσλ ηεο. 

 

 

2.3.5. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

 

 

Η απνηειεζκαηηθφηεηα πνπ πξαγκαηνπνηεί κία επηρείξεζε ζηε δηαρείξηζε ησλ 

απνζεκάησλ, ησλ ρνξεγνπκέλσλ πηζηψζεσλ θαη ησλ ιακβαλνκέλσλ πηζηψζεσλ 

κπνξεί λα εθηηκεζεί κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ ηεο κέζεο δηάξθεηαο ηεο 

επέλδπζεο ζε απνζέκαηα, ηεο κέζεο δηάξθεηαο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ θαη ηεο 

κέζεο δηάξθεηαο πιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ. 

 

 Μέζε Γηάξθεηα Δπέλδπζεο ζε Απνζέκαηα 

Σα απνζέκαηα εμεηάδνληαη βάζεη ησλ ζρεηηθψλ πσιήζεσλ πξνθεηκέλνπ ηα κεγέζε λα 

είλαη ζπγθξίζηκα. ΋ζν βξαρχηεξε είλαη ε κέζε δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο ζε απνζέκαηα, 

ηφζν απνηειεζκαηηθφηεξε είλαη ηειηθά ε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

                                     
                   

                
 

 

 Μέζε Γηάξθεηα Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 

Ο δείθηεο απηφο εθθξάδεη ηε κέζε δηάξθεηα πνπ ρξεηάδεηαη ε επηρείξεζε γηα λα 

εηζπξάμεη ηηο απαηηήζεηο ηεο απφ ηηο πσιήζεηο. 
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 Μέζε Γηάξθεηα Πιεξσκήο Τπνρξεψζεσλ 

Ο δείθηεο απηφο εθθξάδεη ηε κέζε ρξνληθή δηάξθεηα πνπ ρξεηάδεηαη ε επηρείξεζε λα 

εμνθιήζεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο. 

 

                                   
                     

                 
 

 

 

2.3.6. ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 

 

 

Με ηνπο αθφινπζνπο αξηζκνδείθηεο εμεηάδεηαη γεληθά ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

                    
                      

                          
 

 

΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο ηφζν θαιχηεξε είλαη ε θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο 

απφ άπνςε ξεπζηφηεηαο. ΋κσο φπσο κπνξνχκε λα δνχκε δε ιακβάλεη ππφςε ηε 

ξεπζηφηεηα ησλ επηκέξνπο ζπζηαηηθψλ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Μηα 

επηρείξεζε ηεο νπνίαο ην ελεξγεηηθφ απνηειείηαη θπξίσο απφ απνζέκαηα πξαθηηθά δε 

ζα έρεη θαη ηφζν πςειή ξεπζηφηεηα. 

Γηα ηελ απνθπγή ηεο παξαπάλσ δπζθνιίαο ππάξρεη κία απζηεξφηεξε παξαιιαγή ηνπ 

παξαπάλσ δείθηε, ν δείθηεο ηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο, ζηνλ νπνίν ηα απνζέκαηα σο 

ιηγφηεξν επρεξψο ξεπζηνπνηήζηκν ζηνηρείν δελ ζπλππνινγίδνληαη ζηνλ αξηζκεηή. 
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2.3.7. ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

  

 

Ο βαζκφο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κίαο επηρείξεζεο κπνξεί λα νξηζζεί σο ε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. 

 

                    
             

             
 

 

Δλαιιαθηηθά, ν βαζκφο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κπνξεί λα εθθξαζηεί κε ηα μέλα 

καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα σο πνζνζηφ ησλ απαζρνιεζέλησλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

                    
                           

                      
 

 

Σν αλεθηφ φξην δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δηαθέξεη αλάινγα κε ηε θχζε, ηε ζηαζεξφηεηα 

ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο επηρείξεζεο θαη κε ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. 
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2.3.8. ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

 

 

Οη αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηφθσλ δείρλνπλ πφζεο θνξέο απηνί νη ηφθνη θαιχπηνληαη 

απφ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο θαη, θαηά ζπλέπεηα, ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

εμνθιεί ηνπο ηφθνπο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ απφ ηα θέξδε ηεο. Ο δείθηεο θάιπςεο 

ηφθσλ (interest coverage ratio) δίλεη ην κέγεζνο κέρξη ηνπ νπνίνπ ηα ζπλνιηθά θέξδε 

κπνξνχλ λα κεησζνχλ ρσξίο ε επηρείξεζε λα ράζεη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα εμππεξεηεί ηα 

εηήζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα. 

 

             
              

                      
 

 

Μηα παξαιιαγή ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ παξαπάλσ δείθηε είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε ζηνλ 

αξηζκεηή ηεο εηήζηαο ηακηαθήο ξνήο ηεο επηρείξεζεο (θέξδε πξηλ απφ ηνπο ηφθνπο, 

θφξνπο, απνζβέζεηο θαη ρξενιχζηα). 

 

             
      

                      
 

 

Λφγσ ηνπ φηη ν πξνεγνχκελνο δείθηεο δελ δίλεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο λα πιεξψλεη ηα ρξενιχζηα ησλ δαλείσλ πνπ έρεη ζπλάςεη, θξίλεηαη 

ζθφπηκν λα ππνινγηζζεί ν δείθηεο θάιπςεο γηα ην ζχλνιν ησλ βαξψλ απφ δάλεηα. 

 

                            
      

      
         
    

 

 

Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ απφ ηελ άιιε, πνπ αθνινπζεί, δείρλεη ηηο θνξέο φπνπ 

ηα θαζαξά θέξδε κηαο επηρείξεζεο ππεξβαίλνπλ ηα κεξίζκαηα. ΋ζν πεξηζζφηεξεο είλαη 
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νη θνξέο απηέο, ηφζν κεγαιχηεξε ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πιεξψλεη κεξίζκαηα. 

 

                           
            

         
 

  

 

2.3.9. ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 

 

 

Η δηάξζξσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο θαη, ζπγθεθξηκέλα, ην πνζνζηφ ησλ 

παγίσλ ζηνηρείσλ ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, αιιά θαη ζην ζχλνιν ησλ 

θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ, θαλεξψλεηαη κε ηνπο δείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο. 

Σν κέγεζνο θαηά ην νπνίν ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην θπθινθνξνχλ, κπνξεί 

λα ππνινγηζζεί κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ παξαθάησ δείθηε. 

 

                       
                

                      
 

 

Δλαιιαθηηθά, ν βαζκφο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο απφδνζεο 

ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. 

 

                       
                

                  
 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν πξψηνο δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ή ν δεχηεξνο 

κεγαιχηεξνο ηνπ 1/2, ε επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο πάγηαο πεξηνπζίαο. 

Αληίζεηα, ε επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο θπθινθνξηαθήο εληάζεσο. Η δηάθξηζε απηή 

είλαη πνιχ ζεκαληηθή γηα ηνπο εμήο δχν ιφγνπο: 
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1. Σν χςνο ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ραξαθηεξίδεη ηηο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο γηα 

ρξεκαηνδφηεζε κεγάιεο δηάξθεηαο θαη κάιηζηα απφ ίδηα θεθάιαηα. 

2. Η αλαινγία ηνπ παγίνπ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ θαζνξίδεη ηελ 

ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο, δειαδή ηελ ειαζηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο. 

 

 

2.3.10. ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

 

 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο ελεξγεηηθνχ θαλεξψλνπλ ηε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα εθαξκφδεη ηηο αξρέο ζσζηήο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

 Υξεκαηνδφηεζε Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ κε Κεθάιαηα Μεγάιεο Γηάξθεηαο 

 

                                          
                      

                
 

 

 Υξεκαηνδφηεζε Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ κε Ίδηα Κεθάιαηα 

 

                                  
             

                
 

 

 Υξεκαηνδφηεζε Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ κε Κεθάιαηα Μεγάιεο 

Γηάξθεηαο (ιφγσ ηνπ φηη κέξνο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 

ζπκπεξηθέξεηαη απφ ρξεκαηννηθνλνκηθήο άπνςεο σο πάγην) 
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2.3.11. ΓΔΙΚΣΔ΢ ΢Δ ΣΡΔΥΟΤ΢Δ΢ ΑΞΙΔ΢ 

 

 

Με ηνπο δείθηεο απηνχο ζπζρεηίδεηαη ε ηξέρνπζα αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο 

επηρείξεζεο κε ηα θέξδε, ηα κεξίζκαηα θαη ηε ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ. 

Ο δείθηεο ηηκήο πξνο θέξδε εμεηάδεη ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο 

ζε ζρέζε κε ηα θέξδε αλά κεηνρή. 

 

                     
                     

                
 

 

Μηα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ ζεκαίλεη πσο ε αγνξά θξίλεη ηελ επηρείξεζε ζεηηθά, 

παξφια απηά κηα πνιχ πςειή ηηκή ζεσξείηαη θάηη αξλεηηθφ αθνχ εξκελεχεηαη σο 

ππεξεθηίκεζε ηεο κεηνρήο άξα θαη ηεο επηρείξεζεο. 

Η κεξηζκαηηθή απφδνζε θαζνξίδεηαη απφ ηα εηήζηα κεξίζκαηα αλά κεηνρή ζε ζρέζε κε 

ηελ ηξέρνπζα αμία ηεο κεηνρήο. 

 

                   
                  

                     
 

 

Δπηρεηξήζεηο κε πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ζπλήζσο δηαλέκνπλ ρακειά κεξίζκαηα 

θαη θαηά ζπλέπεηα δηακνξθψλνπλ ρακειή κεξηζκαηηθή απφδνζε. Αληίζεηα, επηρεηξήζεηο 

ζε ζηαηηθέο αγνξέο δηαλέκνπλ πςειά κεξίζκαηα θαη έηζη έρνπλ αλάινγε κεξηζκαηηθή 

απφδνζε (Αξηίθεο 2003). 
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Σέινο ν επφκελεο δείθηεο ππνινγίδεη πφζεο θνξέο δηαπξαγκαηεχεηαη ε ηξέρνπζα ηηκή 

ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο, ηελ εζσηεξηθή ηεο αμία. Ο δείθηεο απηφο παξέρεη 

πιεξνθφξεζε σο πξνο ην αλ κηα κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζε ζρέζε κε ηελ εζσηεξηθή ηεο αμία. 

 

                             
                     

                      
 

 

 

2.4. ΠΙΝΑΚΑ΢ ΚΙΝΗ΢Η΢ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

 

Η θαηάξηηζε ηνπ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ (επίζεο νλνκαδφκελνπ θαηάζηαζε πεγψλ 

θαη ρξήζεσλ θεθαιαίσλ) γίλεηαη κέζσ ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ζε δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, ε νπνία 

παξέρεηαη κε ηε ζχγθξηζε ησλ ηζνινγηζκψλ έλαξμεο θαη ιήμεσο ηεο πεξηφδνπ απηήο, 

κε ηε κέζνδν ησλ δηαδνρηθψλ ηζνινγηζκψλ. Πξαθηηθά ν πίλαθαο θίλεζεο θεθαιαίσλ 

παξνπζηάδεη ηηο επελδχζεηο ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο νη νπνίεο πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη ηηο πεγέο κε ηηο νπνίεο ρξεκαηνδνηήζεθαλ νη 

επελδχζεηο ηεο απηέο. 

Οη πεγέο θεθαιαίσλ γηα κηα επηρείξεζε είλαη φιεο νη απμήζεηο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

παζεηηθνχ θαη νη κεηψζεηο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ελψ αληίζηξνθα ηα θεθάιαηα 

απηά αλαιψλνληαη ζε απμήζεηο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη κεηψζεηο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ. ΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ν πίλαθαο θίλεζεο θεθαιαίσλ 

βαζίδεηαη ζηελ παξαθάησ ηζφηεηα: 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ + κεηψζεηο ζηνηρείσλ παζεηηθνχ = 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ παζεηηθνχ + κεηψζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

Ο πίλαθαο θίλεζεο θεθαιαίσλ είλαη ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο γηαηί απεηθνλίδεη ηηο πεγέο απφ 

φπνπ αληιήζεθαλ ηα θεθάιαηα ζην έλα κέξνο ηνπ θαη ηηο επελδχζεηο ή αιιηψο ηνλ 

ηξφπν ρξήζεο απηψλ ησλ θεθαιαίσλ ζην άιιν.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 - ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΘΔΧΡΗΣΙΚΑ 

 

 

3.1. ΓΔΝΙΚΑ 

 

 

Μία απφ ηηο ζεκειηψδεο αξρέο ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο αθνξά ζην φηη θάζε ρξήζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κίαο επηρείξεζεο, ζπλεπάγεηαη θαη έλα θφζηνο επθαηξίαο γηα 

ηνπο επελδπηέο απηήο. Γεδνκέλνπ ηνπ γεγνλφηνο πσο νη επελδπηέο έρνπλ πξφζβαζε 

ζε έλα πνιχ κεγάιν αξηζκφ επελδπηηθψλ επηινγψλ, εληφο ηεο εγρψξηαο αγνξάο αιιά 

θαη εθηφο απηήο, θάζε επηρείξεζε έρεη αλάγθε απφ έλα κέηξν ζχγθξηζήο, έλα θξηηήξην 

επηινγήο, ησλ ελαιιαθηηθψλ πξνηάζεσλ, ψζηε λα επηηχρεη ηε ζπγθξηηηθά θαιχηεξε 

ρξήζε ηεο πεξηνπζίαο ησλ επελδπηψλ ηεο. 

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ (cost of capital) είλαη έλα αμηφπηζην θαη δεκνθηιέο κέηξν 

ζχγθξηζεο ησλ ελαιιαθηηθψλ επελδπηηθψλ επηινγψλ. Σν θφζηνο θεθαιαίνπ πην 

ζπγθεθξηκέλα είλαη ε ειάρηζηε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηελ νπνία πξέπεη λα 

επηηχρεη ε επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα ηθαλνπνηήζεη ηνπο επελδπηέο ηεο. Η γλψζε ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ απνηειεί απαξαίηεηε πξνυπφζεζε πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε 

βησζηκφηεηα κίαο επέλδπζεο (αξηζηεξή πιεπξά ηζνινγηζκνχ), ε νξζφηεηα ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ απνθάζεσλ (δεμηά πιεπξά ηζνινγηζκνχ) θαη ε αμία κίαο επηρείξεζεο 

(Αξηίθεο 2002). 

Αλαιχνληαο πεξηζζφηεξν ηνλ φξν θφζηνο θεθαιαίνπ, παξαηεξνχκε φηη απαξηίδεηαη 

απφ δχν βαζηθέο νηθνλνκηθέο έλλνηεο, απηή ηνπ θφζηνπο θαη απηή ηνπ θεθαιαίνπ. Σν 

θεθάιαην αθνξά ζηε καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε κηαο επηρείξεζεο κέζσ 

δαλεηζκψλ, κεηνρψλ θνηλψλ θαη πξνλνκηνχρσλ, θαη απνζεκαηηθψλ. Οη 

πξναλαθεξζείζεο πεγέο θεθαιαίνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ απφθηεζε ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ηα νπνία εληζρχνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο θαη νδεγνχλ ζηε 

δεκηνπξγία πινχηνπ γηα ηελ ίδηα θαη ηνπο κεηφρνπο ηεο. 

Η δεχηεξε έλλνηα, ην θφζηνο, αλαθέξεηαη ζηελ άληιεζε φισλ ησλ λέσλ 

καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ απφ κία επηρείξεζε θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην θφζηνο 

πνπ απηά ζπλεπάγνληαη. Κάζε επηκέξνπο θεθαιαίν πνπ απνθηά ε επηρείξεζε απαηηεί 

θάπνην θφζηνο, ην άζξνηζκα ησλ νπνίσλ νξίδεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. 
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Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα θάζε επηρείξεζε απνηειεί δηαδηθαζία 

κείδνλνο ζεκαζίαο θαζψο κε βάζε ην απνηέιεζκα ηνπ ππνινγηζκνχ θξίλεηαη ε 

νξζφηεηα ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ απνθάζεσλ, ε ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο, ε 

απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ην ζχζηεκα θηλήηξσλ απηήο (Bruner 2003). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ πξέπεη λα ηθαλνπνηνχληαη νη παξαθάησ 

ζπλζήθεο: 

 Σν θφζηνο θεθαιαίνπ λα θαζνξίδεηαη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν βαζκφ θηλδχλνπ θαη 

ζε πεξίπησζε κεηαβνιήο ηνπ θηλδχλνπ απηνχ, ηφηε πξέπεη λα 

επαλαυπνινγηζηεί. Οη θίλδπλνη πνπ ιακβάλνληαη ππφςε είλαη (αλαιχνληαη 

παξαθάησ): 

o ν Δπηρεηξεκαηηθφο Κίλδπλνο θαη 

o ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο Κίλδπλνο 

 Σν θφζηνο θεθαιαίνπ αλαθέξεηαη ζε φια ηα λέα θεθάιαηα πνπ αληινχληαη απφ 

κία επηρείξεζε. ΋ηαλ κηα επηρείξεζε αμηνινγεί δηάθνξεο πξνηάζεηο γηα 

επέλδπζε, πξέπεη λα ππνινγίδεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηφζεο θνξέο, φζεο είλαη 

θαη νη πξνηάζεηο ησλ επελδχζεσλ. 

 

 

3.2. ΔΙ΢ΑΓΧΓΙΚΔ΢ ΔΝΝΟΙΔ΢ 

 

 

3.2.1. ΑΠΟΓΟ΢Η 

 

 

Κάζε επηρείξεζε πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψλεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Σφζν 

νη δαλεηζηέο φζν θαη νη κέηνρνη πξνζδνθνχλ λα εηζπξάμνπλ κία νξηζκέλε ακνηβή γηα ηε 

ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ επηρείξεζε. Γηα παξάδεηγκα, αλ νη δαλεηζηέο δελ εηζπξάμνπλ 

ηνπο ηφθνπο ηνπο, ε επηρείξεζε κπνξεί λα ππνρξεσζεί ζε πηψρεπζε (Αξηίθεο 2002). 

Χο απαηηνχκελε απφδνζε ινηπφλ γηα κηα επηρείξεζε, νξίδνπκε ηελ ειάρηζηε απφδνζε 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, πνπ είλαη ηθαλή απφ ηε κηα λα πξνζειθχζεη λένπο επελδπηέο λα 
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αγνξάζνπλ θαη απφ ηελ άιιε δηαηεξήζεη ηνπο ήδε ππάξρνληεο. Δπίζεο, σο 

απαηηνχκελε απφδνζε κπνξνχκε λα νξίζνπκε θαη ην θφζηνο επθαηξίαο πνπ 

αλαιακβάλνπλ νη επελδπηέο θαηά ηελ ηνπνζέηεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο γηα ηελ αγνξά 

κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

3.2.2. ΚΙΝΓΤΝΟ΢ 

 

 

Με ηνλ φξν θίλδπλν ελλννχκε ην ελδερφκελν ν εθάζηνηε επελδπηήο λα απνιέζεη έλα 

κέξνο ή ην ζχλνιν ησλ ρξεκάησλ πνπ θαηέβαιε γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο 

επέλδπζεο. Μηα επέλδπζε ζεσξείηαη φηη εκπεξηέρεη θίλδπλν φηαλ ππάξρνπλ 

πεξηζζφηεξα απφ έλα δπλαηά νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα. Δπνκέλσο, κε ηνλ φξν απηφ 

ελλννχκε κηα θαηάζηαζε φπνπ φια ηα δπλαηά νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηεο επέλδπζεο 

θαη νη αληίζηνηρεο πηζαλφηεηεο είλαη γλσζηέο εθ ησλ πξνηέξσλ (ex-ante) (Καξαζαλάζεο 

1999). 

Ο θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο πξνζκεηξείηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο επέλδπζεο, 

δειαδή ηελ απφθιηζε ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ απφ ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε 

ηεο επέλδπζεο. Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο απνηειεί ην άζξνηζκα ησλ εμήο 

δχν θηλδχλσλ: 

 ΢πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο: Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (systematic risk) είλαη ν 

θίλδπλνο ηεο αγνξάο θαζψο αληηθαηνπηξίδεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο φπσο ν πιεζσξηζκφο, ηα επηηφθηα, ν 

πνιηηηθφο θίλδπλνο θ.α.. Ο θίλδπλνο απηφο είλαη θνηλφο γηα φιεο ηηο επελδχζεηο 

πνπ γίλνληαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρψξα γη‘ απηφ θαη νλνκάδεηαη θαη 

αλαπφθεπθηνο θίλδπλνο. 

 Με ΢πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο: Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (unsystematic risk) 

είλαη ν κε-αγνξαίνο θίλδπλνο θαζψο δελ ζπλδέεηαη κε ηηο ζπλζήθεο ηεο εθάζηνηε 

αγνξάο αιιά κε ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επέλδπζεο (π.ρ. εξγαζηαθέο 

ζρέζεηο, δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο). Σν ραξαθηεξηζηηθφ απηφ απνηειεί θαη ην ιφγν 

πνπ νλνκάδεηαη θαη κνλαδηθφο θίλδπλνο θαζψο νθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ 
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πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε θαη είλαη κνλαδηθφο γηα θάζε 

είδνπο επέλδπζε. 

΋ζνλ αθνξά ηηο επηρεηξήζεηο ζπγθεθξηκέλα θη απηέο απεηινχληαη απφ δχν είδε 

θηλδχλσλ ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ (Αξηίθεο 2002).  

 Ο επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο (business risk) είλαη ζπλπθαζκέλνο κε ηε 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη επεξεάδεηαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ηε 

δήηεζε, ηηο πνιηηηθέο ηεο δηνίθεζεο θαη άιινπο παξάγνληεο, πνπ ζπλεηζθέξνπλ 

ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ θεξδψλ.  

 Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο (financial risk) αληηζηνίρσο αλαθέξεηαη ζηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζε ζηαζεξέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ππνρξεψζεηο π.ρ. ηφθνπο ρξεσζηηθνχο θαη κεξίζκαηα πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ.  

Σν άζξνηζκα ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θαη ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί ην 

ζπλνιηθφ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

3.2.3. ΑΠΟΓΟ΢Η ΥΧΡΙ΢ ΚΙΝΓΤΝΟ 

 

 

Δμ νξηζκνχ θάζε επέλδπζε έρεη θίλδπλν νπφηε δελ κπνξεί λα βξεζεί θάπνηα κνξθή 

επέλδπζεο πνπ λα απνδίδεη απφδνζε κε κεδεληθφ θίλδπλν. Δληνχηνηο, νη επελδχζεηο 

πνπ γίλνληαη ζε θξαηηθά ρξεφγξαθα είλαη κεησκέλνπ θηλδχλνπ θαζψο δελ ππάξρεη ν 

θίλδπλνο αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζεο θαηαβνιήο ησλ ηφθσλ θαη επηζηξνθήο ησλ 

θεθαιαίσλ απφ ην θξάηνο. Παξφια απηά εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ άιια είδε 

θηλδχλσλ φπσο: ν θίλδπλνο επηηνθίνπ, ν θίλδπλνο ηεο επαλεπέλδπζεο, ν θίλδπλνο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θ.η.ι..  
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3.2.4. ΑΜΟΙΒΗ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

 

 

Ακνηβή θηλδχλνπ είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη 

ηεο απφδνζεο ρσξίο θίλδπλν. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ακνηβήο κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ είηε ηζηνξηθά είηε κειινληηθά ζηνηρεία. Σα κειινληηθά ζηνηρεία 

βξίζθνληαη κέζσ εηαηξηψλ παξνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ πνπ δεκνζηεχνπλ 

πξνβιέςεηο γηα ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο κε βάζε 

θπξίσο ηε κέζνδν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακηαθψλ ξνψλ.  

 

 

3.2.5. ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΗ΢ ΒΗΣΑ (BETA) 

 

 

Ο ζπληειεζηήο βήηα (beta coefficient) είλαη έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

απνδφζεσλ κίαο επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο ην 

νπνίν πξνζεγγίδεηαη κε θάπνην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε π.ρ. γεληθφο δείθηεο ηηκψλ 

ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ. Έλα ραξηνθπιάθην κε επελδχζεηο πνπ έρνπλ β=1 ζα θηλεζεί 

αλνδηθά ή θαζνδηθά ζε ζπγρξνληζκφ κε ην κέζν φξν ηεο αγνξάο θαη απηφ ην 

ραξηνθπιάθην ζα είλαη εμίζνπ επηθίλδπλν κε ην κέζν φξν ηεο αγνξάο. Αλ αληίζηνηρα κηα 

επέλδπζε έρεη ζπληειεζηή β=2 απηφ ζεκαίλεη φηη κηα κεηαβνιή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ζα νδεγήζεη ζε δηπιάζηα κεηαβνιή ηεο απφδνζε ηεο 

επέλδπζεο. 

Ο ζπληειεζηήο βήηα ππνινγίδεηαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ησλ παξειζνπζψλ απνδφζεσλ κίαο θνηλήο κεηνρήο (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή) θαη 

ησλ παξειζνπζψλ απνδφζεσλ θάπνηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε (αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή) (Αξηίθεο 2002). 

Με βάζε ηε κέζνδν απηή πξνθχπηεη ν ηζηνξηθφο ζπληειεζηήο βήηα φπνπ γίλεηαη ε 

παξαδνρή φηη ν θίλδπλνο ηεο επηρείξεζεο παξακέλεη ν ίδηνο ηφζν ζην παξειζφλ φζν 

θαη ζην κέιινλ. Έλα αθφκα πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγείηαη κε ηε ρξήζε απηνχ ηνπ 

κνληέινπ είλαη φηη απμάλνληαο ηηο πεξηφδνπο παξαηήξεζεο ην απνηέιεζκα είλαη 
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ζηαηηζηηθά πην ζεκαληηθφ εληνχηνηο ειινρεχεη ν θίλδπλνο εηζρψξεζεο αζπζρέηηζησλ 

πιεξνθνξηψλ. Σέινο δεκηνπξγείηαη θαη ην πξφβιεκα επηινγήο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, σο ραξηνθπιάθην αγνξάο ζεσξνχκε έλα ραξηνθπιάθην πνπ 

πεξηιακβάλεη φιεο ηηο επηθίλδπλεο επελδχζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ αλζξψπηλνπ 

θεθαιαίνπ θαη άιισλ κε εκπνξεχζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κε ζπληειεζηέο 

ζηάζκηζεο αλαινγηθά κε ηε βαξχηεηά ηνπο ζηνλ παγθφζκην πινχην (Bruner 2003). 

Γηα φια ηα παξαπάλσ αλαπηχρζεθαλ θη άιινη ηξφπνη ππνινγηζκνχ ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα, φπνπ θαζέλαο κπνξεί λα θαηαιήμεη ζε κηα δηαθνξεηηθή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή. 

Δπνκέλσο ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ ζπληειεζηή βήηα έγθεηηαη ζηελ επηινγή πνπ ζα 

πξνβνχλ ηα ζηειέρε κε βάζε ηηο ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

3.3. ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΣΟΤ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 

Οη πεγέο θεθαιαίνπ γηα ηηο νπνίεο ππνινγίδνπκε ην θφζηνο θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο είλαη νη εμήο: 

 ηα καθξνπξφζεζκα δάλεηα, 

 ην πξνλνκηνχρν κεηνρηθφ θεθάιαην, 

 ηα απνζεκαηηθά θαη 

 ην θνηλφ κεηνρηθφ θεθάιαην. 

Κάπνηνο ζα κπνξνχζε λα ζεσξήζεη πσο αθνχ θαη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

είλαη πεγέο θεθαιαίνπ ζα έπξεπε λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο 

εθάζηνηε επηρείξεζεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα απηφ δε ζπκβαίλεη αθνχ νη ππνρξεψζεηο 

απηέο απφ ηε κηα φζεο δε θέξνπλ ηφθνπο (π.ρ. ινγαξηαζκνί πιεξσηένη) αθαηξνχληαη 

απφ ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο δηα κέζνπ ηνπ ζπζηαηηθνχ ηνπ «θαζαξφ θεθάιαην 

θίλεζεο» (π.ρ. αχμεζε θπθινθνξνχλησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ κείνλ αχμεζε 

ινγαξηαζκψλ πιεξσηέσλ) θαη θαηά ζπλέπεηα, απνθιείνληαη απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ. Απφ ηελ άιιε φζεο θέξνπλ ηφθνπο (π.ρ. γξακκάηηα πιεξσηέα) 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζαλ πξνζσξηλή ρξεκαηνδφηεζε, πνπ απνβιέπεη λα ππνζηεξίμεη ηηο 

θπθιηθέο θαη επνρηθέο δηαθπκάλζεηο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη άξα δελ 

πξέπεη λα πεξηιακβάλνληαη πάιη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. 
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3.3.1. ΚΟ΢ΣΟ΢ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ ΓΑΝΔΙΧΝ 

 

 

Ο καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο είλαη κηα απφ ηηο βαζηθφηεξεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

κηαο επηρείξεζεο. Οη πην ζπλεζηζκέλεο κνξθέο καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ, είλαη ν 

ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο θαη ε έθδνζε νκνινγηαθψλ δαλείσλ απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε. 

Μπνξνχκε λα νξίζνπκε σο θφζηνο καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ πξν θφξσλ, ην 

νξηαθφ θφζηνο θάζε επηπιένλ κνλάδαο δαλεηζκνχ, δειαδή ην πνζφ πνπ πξέπεη λα 

απνδψζεη ε επηρείξεζε ζηνπο δαλεηζηέο ηεο γηα θάζε κηα λνκηζκαηηθή κνλάδα πνπ 

δαλείδεηαη απφ απηνχο. Πην γεληθά, ην θφζηνο ησλ καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ είλαη ην 

επηηφθην ην νπνίν πξνθχπηεη δηαηξψληαο ηνπο ρξεσζηηθνχο ηφθνπο ησλ δαλείσλ κε ην 

αξρηθφ πνζφ δαλεηζκνχ (Αξηίθεο 2002).  

 

    
                

                    
 

φπνπ,  

Κδπ = Κφζηνο καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ πξν θφξσλ 

 

Βέβαηα, νη ρξεσζηηθνί ηφθνη ππνινγίδνληαη ζην αξρηθφ πνζφ ελψ ε επηρείξεζε ιακβάλεη 

ην θαζαξφ πνζφ ηνπ δαλείνπ. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο έθδνζεο νκνινγηαθνχ δαλείνπ ε 

δηαθνξά κεηαμχ αξρηθνχ θαη θαζαξνχ πνζνχ νθείιεηαη ζην θφζηνο έθδνζεο ηνπ 

νκνινγηαθνχ δαλείνπ.  

Σν θφζηνο ελφο καθξνπξφζεζκνπ δαλείνπ πξν θφξσλ είλαη ε απφδνζε κέρξη ηε ιήμε 

ηνπ δαλείνπ (yield to maturity), ε νπνία εμηζψλεη ην θαζαξφ πνζφλ ηνπ δαλείνπ κε ην 

άζξνηζκα ησλ παξνπζψλ αμηψλ ησλ πεξηνδηθψλ πιεξσκψλ ησλ ηνθνρξενιπζίσλ 

θαζφιε ηε δηάξθεηα ηνπ. Η απφδνζε κέρξη ηε ιήμε κηαο νκνινγίαο ππνινγίδεηαη σο 

εμήο: 
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φπνπ, 

ΚΣΟ0 = Καζαξή ηηκή νκνινγίαο ζηελ πεξίνδν 0 

Σ        = Δηήζηνη ηφθνη 

ΟΑΟ = Ολνκαζηηθή αμία νκνινγίαο 

Κδπ    = Κφζηνο δαλείσλ πξηλ απφ θφξνπο 

λ        = Αξηζκφο πεξηφδσλ κέρξη ηε ιήμε 

 

Σν θφζηνο ησλ καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ κεηά απφ θφξνπο είλαη κηθξφηεξν απφ ην 

θφζηνο ησλ καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ πξηλ απφ θφξνπο, γηαηί νη ηφθνη ρξεσζηηθνί 

εθπίπηνληαη απφ ηα έζνδα ηεο επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηνχλ ηα 

θνξνινγεηέα θέξδε.  

 

             

φπνπ, 

Κδ   = Κφζηνο καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ κεηά θφξσλ 

΢Φ = ΢πληειεζηήο θνξνινγίαο εηζνδήκαηνο 

 

Απφ ηα παξαπάλσ είλαη θαλεξά ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

 Καηά ηε δηάξθεηα ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο ησλ καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 

ζεσξνχκε φηη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο παξακέλεη ζηαζεξφο. Η ππφζεζε 

απηή φκσο δελ είλαη ξεαιηζηηθή θαζψο κεηαβάιιεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

ρξφλνπ. 
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 ΢ηελ πεξίπησζε φπνπ ε επηρείξεζε πξαγκαηνπνηεί δεκηέο, ν θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο είλαη κεδεληθφο, επνκέλσο ην θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

πξν θφξσλ ηζνχηαη κε απηφλ κεηά θφξσλ. 

 

 

3.3.2. ΚΟ΢ΣΟ΢ ΠΡΟΝΟΜΙΟΤΥΟΤ ΜΔΣΟΥΙΚΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 

Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο παξέρνπλ φπσο γλσξίδνπκε επηπξφζζεηα δηθαηψκαηα ζηνπο 

θαηφρνπο ηνπο θαζψο θαη ζηαζεξφ κέξηζκα ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο αλεμαξηήησο ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο επηρείξεζεο. Οη πξνλνκηνχρνη 

κέηνρνη νκνηάδνπλ κε ηνπο νκνινγηνχρνπο ιφγσ ησλ ζηαζεξψλ πιεξσκψλ πνπ 

απαηηνχλ απφ ηελ επηρείξεζε αιιά δηαθέξνπλ ζε δχν ζεκαληηθά ζεκεία (Αξηίθεο 

2002): 

 Πξψηνλ, αλ κία επηρείξεζε απνηχρεη λα ηθαλνπνηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο απφ 

ηφθνπο νκνινγηψλ, κπνξεί λα ππνρξεσζεί ζε πηψρεπζε. Αληίζεηα, ε επηρείξεζε 

δελ κπνξεί λα ππνρξεσζεί ζε πηψρεπζε, αλ απνηχρεη λα θαηαβάιιεη κεξίζκαηα 

ζε πξνλνκηνχρεο κεηνρέο. 

 Γεχηεξνλ, ηα κεξίζκαηα ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ δελ εθπίπηνπλ απφ ην 

θνξνινγεηέν εηζφδεκα ηεο εηαηξίαο, ελψ νη ηφθνη ησλ νκνινγηψλ ζεσξνχληαη 

έμνδα θαη αθαηξνχληαη απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θνξνινγήζηκνπ εηζνδήκαηνο. 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο ηνπ πξνλνκηνχρνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πξαγκαηνπνηείηαη 

δηαηξψληαο ην εηήζην κέξηζκα ηεο πξνλνκηνχρνπ κεηνρήο κε ηελ θαζαξή ηηκή ηεο, 

δειαδή ηελ ηηκή πνπ πξνθχπηεη κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ εμφδσλ έθδνζεο. 

 

   
  

   
 

φπνπ, 

Κπ    = Κφζηνο πξνλνκηνχρνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

Μπ   = Μέξηζκα πξνλνκηνχρνπ κεηνρήο 
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ΚΣΠ = Καζαξή ηηκή πξνλνκηνχρνπ κεηνρήο 

 

Μέξηζκα είλαη ην κεξίδην πνπ ιακβάλνπλ νη κέηνρνη απφ ηα εηήζηα εηαηξηθά θέξδε. Οη 

θάηνρνη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ εηζπξάηηνπλ πξψηνη κέξηζκα θαη κεηά αθνινπζνχλ νη 

θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, γηα ην ιφγν απηφ αλαιακβάλνπλ θαη κηθξφηεξν θίλδπλν ζε 

ζρέζε κε ηνπο δεχηεξνπο. 

 

 

3.3.3. ΚΟ΢ΣΟ΢ ΑΠΟΘΔΜΑΣΙΚΧΝ 

 

 

Χο γλσζηφλ, ηα θέξδε κηαο επηρείξεζεο ζην ηέινο θάζε νηθνλνκηθνχ έηνπο, είηε 

δηαλέκνληαη ζηνπο κεηφρνπο ηεο σο κεξίζκαηα, είηε παξαθξαηψληαη σο απνζεκαηηθά. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ έλα κέξνο ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο απνζεκαηνπνηεζεί, ηφηε 

νη θάηνρνη θνηλψλ κεηνρψλ (δηφηη νη θάηνρνη πξνλνκηνχρσλ πάληα εηζπξάηηνπλ 

κέξηζκα) αλαιακβάλνπλ έλα θφζηνο επθαηξίαο, επεηδή ζα κπνξνχζαλ λα είραλ 

εηζπξάμεη ηα πνζά πνπ απνζεκαηνπνηήζεθαλ θαη λα ηα είραλ επελδχζεη εθηφο 

επηρείξεζεο. 

Οη κέηνρνη πξνζδνθνχλ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε λα απνδψζνπλ ηειηθά ζηελ 

επηρείξεζε ηνπιάρηζηνλ φζα ζα θέξδηδαλ απηνί ζε πεξίπησζε ηνπνζέηεζεο ησλ 

θεξδψλ ζε ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο ηζνδχλακνπ θηλδχλνπ (Αξηίθεο 2002). 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο απφδνζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ άξα ηνπ θφζηνπο ησλ 

απνζεκαηηθψλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηξεηο κέζνδνη: 

1. Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM), 

2. Σν ππφδεηγκα πξνεμνθιεκέλσλ ηακηαθψλ ξνψλ (discounted cash flow model) 

θαη ηέινο 

3. Η κέζνδνο απφδνζεο νκνινγηψλ θαη ακνηβήο θηλδχλνπ (bond-yield-plus-risk-

premium approach) 
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3.3.3.1. Τπόδειγμα Αποηίμηζηρ Πεπιοςζιακών ΢ηοισείυν (CAPM) 

 

Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model), 

ππνζέηεη φηη ην θφζηνο ησλ απνζεκαηηθψλ είλαη ίζν κε ηελ απαιιαγκέλε θηλδχλνπ 

απφδνζε πιένλ κία ακνηβή γηα ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν, ε νπνία θαζνξίδεηαη απφ 

ην γηλφκελν ηνπ ζπληειεζηή βήηα επί ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ηεο απαιιαγκέλεο θηλδχλνπ απφδνζεο. 

 

                  

φπνπ, 

Κα  = Κφζηνο απνζεκαηηθψλ 

ΑΥΚ = Απφδνζε ρσξίο θίλδπλν 

ΑΥΑ = απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο 

β    = ΢πληειεζηήο βήηα  

 

 

3.3.3.2. Τπόδειγμα Πποεξοθλημένυν Σαμιακών Ροών 

 

Έλαο άιινο ηξφπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο απνζεκαηηθψλ είλαη ην ππφδεηγκα 

ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακηαθψλ ξνψλ ή αιιηψο ην ππφδεηγκα Gordon. 

 

   
  

    
   

φπνπ, 

Κα     = Κφζηνο απνζεκαηηθψλ 

Μ1    = Μέξηζκα αλά κεηνρή ζηελ πεξίνδν 1 
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ΣΣΚ0 = Σξέρνπζα ηηκή θνηλήο κεηνρήο ζηελ πεξίνδν 0 

g       = Ρπζκφο αχμεζεο κεξηζκάησλ 

 

΢ηνλ παξαπάλσ ππνινγηζκφ ε ηηκή ηεο κεηνρήο κπνξεί λα γίλεη γλσζηή άκεζα, επίζεο 

εμίζνπ εχθνια κπνξεί λα ππνινγηζηεί θαη ην κέξηζκα ηνπ επφκελνπ ρξφλνπ. Αληηζέησο 

δελ κπνξνχκε λα πνχκε φηη ηζρχεη ην ίδην θαη κε ην ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ νπνίνπ ρξεζηκνπνηνχληαη νη αθφινπζεο ηξεηο κέζνδνη. 

 

 Μέζνδνο Ιζηνξηθψλ Ρπζκψλ Αλάπηπμεο 

΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, αλ νη ξπζκνί αχμεζεο ησλ θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ 

ήηαλ ζρεηηθά ζηαζεξνί θαηά ηα παξειζφληα έηε θαη εθφζνλ νη επελδπηέο αλακέλνπλ 

πσο νη ξπζκνί απηνί ζα παξακείλνπλ ζηαζεξνί θαη ζην κέιινλ, ηφηε νη παξειζφληεο 

ξπζκνί αλάπηπμεο κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ εθηηκήζεηο γηα ηνπο κειινληηθνχο 

(Brigham and Gapenski 1994). 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο ε ζηαζεξφηεηα ζηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηνπ 

παξειζφληνο ζπλαληάηαη ζπάληα. Γηα ην ιφγν απηφ ε κέζνδνο απηή ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη κε επηθπιαθηηθφηεηα θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο άιιεο κεζφδνπο 

εθηίκεζεο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο. 

 

 Τπφδεηγκα Ρπζκνχ Παξαθξάηεζεο 

Η δεχηεξε κέζνδνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο κεξηζκάησλ είλαη ην 

ππφδεηγκα ξπζκνχ παξαθξάηεζεο ην νπνίν ιεηηνπξγεί σο εμήο: 

 

           

φπνπ, 

ΓΠΚ = Γείθηεο παξαθξάηεζεο θεξδψλ 

ΑΙΚ    = Πξνζδνθψκελε απφδνζε ίδησλ θεθαιαίσλ 
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Ο παξαπάλσ ηχπνο ζπλεπάγεηαη ηέζζεξηο βαζηθέο ππνζέζεηο (Brigham and Gapenski 

1994): 

1. Ο δείθηεο κεξηζκάησλ πξνο θέξδε θαη επνκέλσο ν δείθηεο παξαθξάηεζεο 

θεξδψλ b=1–δείθηεο κεξηζκάησλ πξνο θέξδε αλακέλεηαη λα είλαη ζηαζεξφο 

2. Η απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε λέεο επελδχζεηο ζα είλαη ίζε κε ηελ 

ηξέρνπζα απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο 

3. Η επηρείξεζε δελ αλακέλεηαη λα εθδψζεη λέν κεηνρηθφ θεθάιαην ή αλ εθδψζεη 

ηφηε ζα ην πνπιήζεη ζε ηηκή ίζε κε ηε ινγηζηηθή ηνπ αμία θαη ηέινο 

4. Σα κειινληηθά ζρέδηα ηεο επηρείξεζεο αλακέλεηαη λα έρνπλ ηνλ ίδην βαζκφ 

θηλδχλνπ κε ην ππάξρνλ ελεξγεηηθφ ηεο 

 

 Πξνβιέςεηο Αλαιπηψλ Υξενγξάθσλ 

Η ηειεπηαία κέζνδνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο κεξηζκάησλ είλαη νη 

πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ ρξενγξάθσλ (π.ρ. Value Line). Η κέζνδνο απηή, φπσο 

νξίδεη θαη ην φλνκά ηεο, ρξεζηκνπνηεί πξνβιέςεηο δηαθφξσλ αλαιπηψλ θαη εηαηξηψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιχζεσλ. 

΢ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία νη πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ παξνπζηάδνπλ ηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο κε κεηαβαιιφκελνπο ξπζκνχο ηφηε ζα πξέπεη λα γίλεη ζηάζκηζε ηνπ 

θάζε ξπζκνχ κε βάζε ην πνζνζηφ ησλ εηψλ γηα ηνλ νπνίν παξακέλεη ζηαζεξφο 

(βξαρπρξφληνο ξπζκφο αλάπηπμεο) σο πξνο ηνλ ζπλνιηθφ ρξφλν πνπ ιακβάλεηαη 

ππφςε. 

 

 

3.3.3.3. Μέθοδορ Απόδοζηρ Ομολογιών και Αμοιβήρ Κινδύνος 

 

Η ηειεπηαία κέζνδνο ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο απνζεκαηηθψλ είλαη ε κέζνδνο ηνπ 

αζξνίζκαηνο ηεο ακνηβήο ησλ νκνινγηψλ θαη ηεο ακνηβήο γηα ηνλ αλαιακβαλφκελν 

θίλδπλν. 
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Ο ππνινγηζκφο ηεο απφδνζεο ησλ νκνινγηψλ δελ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν πξφβιεκα ζε 

αληίζεζε κε ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ακνηβήο θηλδχλνπ.  Η ακνηβή θηλδχλνπ κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί είηε κε ηελ εθπφλεζε εηδηθήο κειέηεο απφ αλαιπηέο είηε κε ηε κέζνδν ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακηαθψλ ξνψλ. 

 

 

3.3.3.4. ΢ύγκπιζη Μεθόδυν Τπολογιζμού Κόζηοςρ Αποθεμαηικών 

 

Οη παξαπάλσ κέζνδνη πνπ παξνπζηάζηεθαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο 

απνζεκαηηθψλ είλαη δπλαηφ λα βγάδνπλ πνιχ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Γηα ην ιφγν 

απηφ είλαη ζπλεηφ λα ππνινγίδεηαη έλα δηάζηεκα γηα ηελ εθηίκεζε ηεο θάζε κεζφδνπ, 

ζηε ζπλέρεηα λα ππνινγίδεηαη ν αξηζκεηηθφο κέζνο ηνπ θάζε δηαζηήκαηνο θαη ηειηθά ν 

κέζνο φισλ ησλ κεζφδσλ. 

΢ε θάζε πεξίπησζε είλαη έξγν ησλ αλαιπηψλ λα επηιέμνπλ ηελ θαηάιιειε εθηίκεζε κε 

βάζε ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηελ εθαξκνγή θάζε κεζφδνπ αιιά θαη 

κε ηηο ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο ηεο θάζε επηρείξεζεο. 

 

 

3.3.4. ΚΟ΢ΣΟ΢ ΚΟΙΝΟΤ ΜΔΣΟΥΙΚΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 

Σν θφζηνο ηνπ λένπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη πξνθαλψο κεγαιχηεξν απφ ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε ησλ θνηλψλ κεηφρσλ, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηελ χπαξμε 

ζεκαληηθψλ εμφδσλ θαηά ηελ έθδνζή ηνπ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

θφζηνπο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κηα παξαιιαγή ηνπ ππνδείγκαηνο Gordon 

πνπ αλαπηχμακε παξαπάλσ. 
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φπνπ, 

Κθ      = Κφζηνο θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

Μ1    = Μέξηζκα αλά κεηνρή ζηελ πεξίνδν 1 

ΚΣΚ0 = Καζαξή ηηκή θνηλήο κεηνρήο ζηελ πεξίνδν 0 

g       = Ρπζκφο αχμεζεο κεξηζκάησλ 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην θφζηνο έθδνζεο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ δίλεηαη κε ηε κνξθή 

πνζνζηνχ επί ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο θνηλήο κεηνρήο, ε εμίζσζε ηνπ θφζηνπο ηνπ 

θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κπνξεί λα δηαηππσζεί κε ηελ αθφινπζε κνξθή: 

 

   
  

             
   

φπνπ, 

ΚΔΜ = Κφζηνο έθδνζεο θνηλψλ κεηνρψλ 

 

 

3.3.5. ΜΔ΢Ο ΢ΣΑΘΜΙΚΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ (Μ΢ΚΚ) 

 

 

Σν ζπλνιηθφ θφζηνο  θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο είλαη ν κέζνο ζηαζκηθφο αξηζκεηηθφο 

ηνπ θφζηνπο φισλ ησλ πξναλαθεξζέλησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο, κε ζπληειεζηέο 

ζηάζκηζεο ηελ αλαινγία θάζε πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο ζην ζπλνιηθφ θεθάιαην 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο. Απηφ ην ζηαζκηζκέλν αλαινγηθά θφζηνο θεθαιαίνπ 

νλνκάδεηαη κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (average weighting cost of capital – 

WACC)  θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 
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φπνπ, 

Κ  = Μέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

΢1 = Αλαινγία καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 

΢2 = Αλαινγία πξνλνκηνχρνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

΢3 = Αλαινγία απνζεκαηηθψλ 

΢4 = Αλαινγία θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

 

Πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηνλ νξζφ ππνινγηζκφ ηνπ Μ΢ΚΚ, είλαη ε ζσζηή 

επηινγή ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο. Οη ζπληειεζηέο απηνί κπνξνχλ λα βαζίδνληαη ζε 

ινγηζηηθέο, ηξέρνπζεο ή επηζπκεηέο αμίεο. 

 Με ηηο ινγηζηηθέο αμίεο ησλ θεθαιαίσλ ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο, έρνπκε ην 

πιενλέθηεκα φηη κπνξνχκε λα ηηο γλσξίδνπκε εχθνια απφ ηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά είλαη πηζαλφ 

ρξεζηκνπνηψληαο απηέο ηηο αμίεο λα ιάβνπκε ιαλζαζκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ 

κηαο θαη νη ηξέρνπζεο αμίεο ζα έρνπλ κεηαβιεζεί. 

 Με ηηο ηξέρνπζεο αμίεο απνδίδεηαη ε πξαγκαηηθή αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

θφζηνπο φπσο απνηηκψληαη θαζεκεξηλά, αιιά απηφ ζεκαίλεη φηη θαζεκεξηλά ζα 

πξέπεη λα γίλεηαη δηαξθήο αλαπξνζαξκνγή ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Αθφκε, νη 

αλαινγίεο πνπ αληαλαθιψληαη ζηηο ηξέρνπζεο αμίεο κπνξεί λα κελ είλαη νη 

αλαινγίεο κε ηηο νπνίεο ε επηρείξεζε επηζπκεί λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο 

δξαζηεξηφηεηέο ηεο (Αξηίθεο 2002). 

 Σέινο κέζσ ησλ επηζπκεηψλ αμηψλ δχλαηαη λα εμαζθαιηζηεί ε θαιχηεξε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε γηα ηελ εθάζηνηε επηρείξεζε. Πξαθηηθά είλαη νη αμίεο νη 

νπνίεο ε επηρείξεζε επηζπκεί λα δηαηεξήζεη θαηά ηελ άληιεζε λέσλ θεθαιαίσλ 

γηα ην ιφγν απηφ είλαη θαη νη πην αληηπξνζσπεπηηθέο απφ ηηο ηξεηο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 - ΑΝΑΛΤ΢Η ΓΙΔΘΝΟΤ΢ – ΔΤΡΧΠΑΙΚΟΤ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΤ ΠΔΡΙΒΑΛΛΟΝΣΟ΢ 

 

 

4.1. ΓΔΝΙΚΑ 

 

 

Γεληθά αθνινπζείηαη ε κέζνδνο ηεο top down analysis ζχκθσλα κε ηελ νπνία ζε πξψην 

επίπεδν παξαηίζεηαη κηα ζχλνςε ησλ θπξηφηεξσλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ θαη 

θαηφπηλ κηα ησλ θπξηφηεξσλ γεγνλφησλ ζε εζληθφ επίπεδν, πάληα εληφο ηεο πεληαεηίαο 

2006 – 2010. 

΢ε δηεζλέο επίπεδν ην 2006 ε παγθφζκηα νηθνλνκία εμαθνινχζεζε λα αλαπηχζζεηαη κε 

πςεινχο ξπζκνχο, ηαρχηεξνπο κάιηζηα απφ φηη ην 2005, παξά ηηο ηζηνξηθψο πςειέο 

δηεζλείο ηηκέο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ θαη ησλ ινηπψλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ θαη ηελ 

πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ζε αξθεηέο 

κεγάιεο νηθνλνκίεο, ε νπνία απέβιεπε ζηε κείσζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ. 

Θεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ ην ζπγθεθξηκέλν έηνο ππήξμαλ ε 

πςειφηεξε ηεο αλακελφκελεο αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη ε ζπγθξάηεζε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ζε επίπεδα ρακειφηεξα ησλ 

πξνβιέςεσλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Ο ξπζκφο αλφδνπ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο παξέκεηλε πςειφο θαη 

ην 2007, παξά ην γεγνλφο φηη ην δεχηεξν εμάκελν ραξαθηεξίζηεθε απφ ηελ αλαηαξαρή 

ζηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, θαζψο θαη απφ ηε κεγάιε άλνδν ησλ δηεζλψλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ ηξνθίκσλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδαο 2007) 

Η αλαηαξαρή ζηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, αθνχ μεθίλεζε ηνλ Αχγνπζην 

ηνπ 2007 ζηηο ΗΠΑ, εμειίρζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2008 ζηε κεγαιχηεξε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1930, κε δπζκελείο ζπλέπεηεο γηα ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ην παγθφζκην εκπφξην. Ήδε απφ ηηο αξρέο 

ηνπ 2008 ε κεηάδνζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο ζε φιν ηνλ θφζκν, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ εμαηξεηηθά απφηνκε πεξαηηέξσ άλνδν ησλ ηηκψλ βαζηθψλ 
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εκπνξεπκάησλ (θπξίσο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ θαη ησλ ηξνθίκσλ), είρε νδεγήζεη ζε 

επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκηθήο αλφδνπ ησλ πεξηζζφηεξσλ πξνεγκέλσλ νηθνλνκηψλ. 

΋κσο απφ ηα κέζα ΢επηεκβξίνπ 2008, φηαλ ε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

θνξπθψζεθε κε ηελ πηψρεπζε κεγάιεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο ησλ ΗΠΑ, 

παξαηεξήζεθε ξαγδαία πεξαηηέξσ επηδείλσζε ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, κε 

γεληθεπκέλε κείσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, δεκηνπξγία 

ζπλζεθψλ πηζησηηθήο ζηελφηεηαο, κεγάιε κείσζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαη — ζε 

νξηζκέλεο νηθνλνκίεο— ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ, θαζψο θαη απφηνκε επηδείλσζε ησλ 

πξνζδνθηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ θαηαλαισηψλ ζε παγθφζκηα θιίκαθα.  

Παξά ηε ιήςε ζεκαληηθψλ θαη ρσξίο πξνεγνχκελν κέηξσλ απφ θπβεξλήζεηο, θεληξηθέο 

ηξάπεδεο θαη δηεζλείο νξγαληζκνχο πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξηζηνχλ νη ζπζηεκηθνί 

θίλδπλνη θαη λα απνθαηαζηαζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, ε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε θαη νη επηδξάζεηο ηεο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία επεθηάζεθαλ ζρεδφλ ζε φιεο 

ηηο ρψξεο ηνπ θφζκνπ. ΢ηα ηέιε ηνπ 2008, νη πεξηζζφηεξεο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ήδε 

βξίζθνληαλ ζε θαηάζηαζε χθεζεο ε ζηα πξφζπξα ηεο, ελψ ζεκαληηθά είραλ 

επεξεαζηεί θαη νη αλαδπφκελεο θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, ηδίσο εθείλεο πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ζνβαξέο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2008) 

Απφ ην 2009 άξρηζαλ λα εκθαλίδνληαη ζε δηεζλέο επίπεδν νη πξψηεο ηάζεηο 

ζηαζεξνπνίεζεο θαη ζηαδηαθήο αλάθακςεο. Η παγθφζκηα νηθνλνκία, έρνληαο εηζέιζεη 

λσξίηεξα απφ ηελ ειιεληθή ζε χθεζε, ηε βαζχηεξε κεηαπνιεκηθά, βξίζθεηαη απφ ην 

δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2009 ζε θάζε αλάθακςεο, ν ξπζκφο ηεο νπνίαο δηαθέξεη θαηά 

νηθνλνκηθή πεξηνρή. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 

Μεηά ηελ χθεζε ηνπ 2009 πνπ πξνθιήζεθε απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, ε 

αλάθακςε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ην 2010 ππήξμε ηειηθά ηζρπξφηεξε ηεο 

αλακελφκελεο, θαζψο ε επλντθή επίδξαζε ηεο επεθηαηηθήο δεκνζηνλνκηθήο θαη 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ε έληνλε αλάθακςε ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ 

ππεξαληηζηάζκηζαλ ηηο επηπηψζεηο ηεο αβεβαηφηεηαο ηελ νπνία πξνθαινχζαλ ηα 

πςειά πνζνζηά αλεξγίαο θαη ε αλεζπρία ησλ δηεζλψλ αγνξψλ γηα ηελ επξσπατθή 

θξίζε θξαηηθνχ ρξένπο. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 
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4.2. ΠΑΓΚΟ΢ΜΙΟ ΑΔΠ 

 

 

Σν 2006 ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ επηηαρχλζεθε ζην 5,4% απφ 4,9% ην 

2005, παξακέλνληαο γηα ηξίην θαηά ζεηξάλ έηνο πςειφηεξνο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

πεξηφδνπ 1970-2006 (4,4%). ΢εκεηψλεηαη φηη ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο αλφδνπ ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ην 2006 απνηειεί ηελ θαιχηεξε επίδνζε ηεο ηειεπηαίαο 30εηίαο. 

Παξά ηελ άλνδν ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ, ηα πξαγκαηηθά καθξνπξφζεζκα 

επηηφθηα παξέκεηλαλ ζε ρακειά επίπεδα, ελψ νη θπξηφηεξνη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

απμήζεθαλ πεξαηηέξσ. Οη ζπλερηδφκελεο επλντθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλζήθεο, ε 

άλνδνο ηεο θεξδνθνξίαο θαη ε πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ κεηαμχ ησλ ζπνπδαηφηεξσλ παξαγφλησλ πνπ 

ζπλέβαιαλ ψζηε ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ λα δηαηεξεζεί επλντθφ ην 2006. 

Η παγθφζκηα νηθνλνκηθή κεγέζπλζε είρε πην ηζφξξνπε γεσγξαθηθή θαηαλνκή ην 2006, 

αθνχ εθηφο ησλ ΗΠΑ, ηεο Κίλαο θαη ησλ ινηπψλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ ηεο Αζίαο, 

ζεκαληηθή ζπκβνιή ζε απηήλ είρε, κεηά απφ αξθεηά έηε θαη ε δψλε ηνπ επξψ, ζηελ 

νπνία ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ήηαλ αξθεηά πςειφο. 

΢ηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ε άλνδνο ηνπ ΑΔΠ επηηαρχλζεθε ζην 3,1% ην 2006 απφ 

2,5% ην 2005, θπξίσο ιφγσ ησλ εμειίμεσλ ζηε δψλε ηνπ επξψ. ΢ηηο αλαδπφκελεο θαη 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, νη νπνίεο παξάγνπλ πεξίπνπ ην 48% ηνπ παγθφζκηνπ 

πξντφληνο, ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ επίζεο επηηαρχλζεθε (ζην 7,9% ην 2006 απφ 

7,5% ην 2005): ηηο πςειφηεξεο επηδφζεηο εμαθνινχζεζαλ λα έρνπλ νη αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο ηεο Αζίαο, θπξίσο ε Κίλα θαη ε Ιλδία, θαζψο θαη ε Ρσζία θαη νη άιιεο 

νηθνλνκίεο ηεο Κνηλνπνιηηείαο Αλεμάξηεησλ Κξαηψλ, πνιιέο απφ ηηο νπνίεο 

ζπλερίδνπλ λα επλννχληαη απφ ηηο πςειέο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Ο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ δηακνξθψζεθε ζε 4,9% ην 2007 (ειαθξά 

κφλν ρακειφηεξνο ζε ζχγθξηζε κε ην 2006) θαη ππεξέβε επί ηέηαξην ζπλερέο έηνο ην 

κέζν φξν ησλ πξνεγνχκελσλ δεθαεηηψλ. ΢ηελ αχμεζε ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ ην 2007 

ζπλέβαιαλ ε άλνδνο ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο, ζηελ νπνία επέδξαζαλ ζεηηθά ε 

ηθαλνπνηεηηθή αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο θαη ησλ εηζνδεκάησλ ησλ λνηθνθπξηψλ, ε 

άλνδνο ησλ επελδχζεσλ, νη νπνίεο επλνήζεθαλ απφ ηελ πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη ε δηαηήξεζε ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ ξπζκνχ αλφδνπ 
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ηνπ φγθνπ ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ, θπξίσο ιφγσ ησλ πςειψλ ξπζκψλ αλάπηπμεο 

ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ. Οη επλντθνί απηνί παξάγνληεο αληηζηάζκηζαλ ελ κέξεη 

ηελ αξλεηηθή επίδξαζε ηελ νπνία άζθεζαλ, ηδίσο ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ έηνπο, 

αθελφο ε πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ ζε λέα 

ηζηνξηθψο πςειά επίπεδα θαη αθεηέξνπ ε αλαηαξαρή ζηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο θαη ε επηδείλσζε ησλ εμειίμεσλ ζηελ αγνξά θαηνηθίαο, θπξίσο ζηηο ΗΠΑ. 

΢ηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ην ΑΔΠ απμήζεθε ην 2007 θαηά 2,7% (έλαληη 3,0% ην 

2006), ελψ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ αλαδπφκελσλ θαη αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ 

δηαηεξήζεθε πςειφο (7,9%, έλαληη 7,8% ην 2006). Δηδηθφηεξα, ε Κίλα θαη ε Ιλδία 

ζεκείσζαλ πνιχ πςεινχο ξπζκνχο, 11,4% θαη 9,2% αληίζηνηρα. Έηζη, 

δηαθνξνπνηήζεθαλ νη ζπκβνιέο ησλ επηκέξνπο γεσγξαθηθψλ πεξηνρψλ ζηελ αχμεζε 

ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ. Δλψ κέρξη πξφζθαηα νη ΗΠΑ είραλ ηε κεγαιχηεξε ζπκβνιή ζηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ην 2007 γηα πξψηε θνξά ε Κίλα ζπλέβαιε 

πεξηζζφηεξν απφ ηηο ΗΠΑ, ελψ ε ζπκβνιή ηεο δψλεο ηνπ επξψ, χζηεξα απφ πνιιά 

έηε, ήηαλ εμίζνπ ζεκαληηθή κε εθείλε ησλ ΗΠΑ. Δπηζεκαίλεηαη επίζεο ε δηαηήξεζε ην 

2007 πςειψλ ξπζκψλ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ζηηο ρψξεο ηεο Κνηλνπνιηηείαο Αλεμάξηεησλ 

Κξαηψλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Ρσζίαο), ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο θαη ηεο Αθξηθήο 

(8,5%, 5,6% θαη 6,2% αληίζηνηρα). (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 

2007) 

Σν 2008 ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο επηδεηλψζεθε δξακαηηθά, 

ηδίσο ην δεχηεξν εμάκελν, θαζψο ε παγθφζκηα νηθνλνκία βξέζεθε ζηε δίλε ηεο 

δπζκελέζηεξεο κεηαπνιεκηθά νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο, αληηκεησπίδνληαο δηπιή θξίζε, 

αξρηθά ζην δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη ελ ζπλερεία ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία. Η επηδείλσζε ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ην 2008 νθείιεηαη 

θπξίσο ζε δχν εμσηεξηθέο νηθνλνκηθέο δηαηαξαρέο: 

 Αξρηθά ζηελ εμαηξεηηθά κεγάιε πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ 

βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ (θπξίσο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ θαη ησλ ηξνθίκσλ) ην 

πξψην εμάκελν ηνπ 2008, ε νπνία εθηίλαμε ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ζπκπίεζε ην 

πξαγκαηηθφ εηζφδεκα θαη ηελ θαηαλάισζε, θαη 

 Καηφπηλ ζηελ απξνζδφθεηε αχμεζε ηεο έληαζεο θαη ηεο έθηαζεο ηεο δηεζλνχο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008. Η αλαηαξαρή, 

εηζεξρφκελε ζην δεχηεξν έηνο ηεο, κεηαηξάπεθε απφ θξίζε ξεπζηφηεηαο ζηηο 

δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζε θίλδπλν θαηάξξεπζεο ηνπ παγθφζκηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, πξνθάιεζε απφηνκε αχμεζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο θαη δξακαηηθή επηδείλσζε ησλ πξνζδνθηψλ θαη ηειηθά νδήγεζε ζε 
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χθεζε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Η νηθνλνκηθή χθεζε αλαηξνθνδνηεί, κε ηε 

ζεηξά ηεο, ηηο δπζθνιίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη δπζρεξαίλεη ηελ 

έμνδν απφ ηελ θξίζε. 

Οη δχν απηέο νηθνλνκηθέο δηαηαξαρέο, κεηά απφ κηα πεξίνδν παξαηεηακέλεο θαη 

ηζρπξήο νηθνλνκηθήο αλφδνπ (2004-2007), επηηάρπλαλ ηελ είζνδν ηεο παγθφζκηαο θαη 

επξσπατθήο νηθνλνκίαο ζηελ θαζνδηθή θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ θαη νδήγεζαλ, 

κεηαμχ άιισλ, ζε αληηζηξνθή ηεο ηάζεο ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ θαη ησλ 

άιισλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ. 

Αμηνζεκείσην είλαη φηη νη δπζκελείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο ηνπ 2008, ηδίσο απφ ηα κέζα 

΢επηεκβξίνπ ηνπ 2008, φηαλ αλαθνηλψζεθε ε πηψρεπζε ηεο κεγάιεο επελδπηηθήο 

ηξάπεδαο ησλ ΗΠΑ Lehman Brothers, ππήξμαλ απξνζδφθεηα ξαγδαίεο θαη έιαβαλ 

ηειηθά παγθφζκην ραξαθηήξα, μεπεξλψληαο ζπλερψο θάζε δηαδνρηθή εθηίκεζε ησλ 

δηεζλψλ νξγαληζκψλ. Η ηαπηφρξνλε εκθάληζε ζε φιεο ζρεδφλ ηηο νηθνλνκίεο, θπξίσο 

ηηο πξνεγκέλεο, ησλ επηπηψζεσλ ηεο δηπιήο θξίζεο, θαζψο θαη ην κεγάιν εχξνο θαη 

βάζνο ηνπο, νδήγεζαλ ζε πξσηνθαλή ζηε ζχγρξνλε νηθνλνκηθή ηζηνξία δηεζλή 

ζπλεξγαζία γηα ηε ιήςε εθηάθησλ θαη κεγάιεο θιίκαθαο κέηξσλ πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπηζηνχλ νη ζπλέπεηεο ηεο.  

Ο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ ππνρψξεζε ζεκαληηθά ην 2008 θαη 

δηακνξθψζεθε ζην 3,2%, απφ 5,2% ην 2007. ΢ηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ν ξπζκφο 

αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ επηβξαδχλζεθε απφηνκα ην 2008 (ζην 0,8% απφ 2,7% ην 2007), ελψ 

ζηηο αλαδπφκελεο θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, αλ θαη επίζεο ππνρψξεζε, 

παξέκεηλε ζρεηηθά πςειφο (6,1% απφ 8,3% ην 2007). Απφ ηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο, 

εθείλεο ηεο Κίλαο, ηεο Ιλδίαο, ηεο Ρσζίαο θαη ηεο Βξαδηιίαο, νη νπνίεο παξάγνπλ ην 1/5 

ηνπ παγθφζκηνπ πξντφληνο, ζεκείσζαλ επηβξάδπλζε, αιιά ζπλέρηζαλ λα ζηεξίδνπλ 

ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, θαζψο νη ξπζκνί αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ηνπο ην 

2008 ήηαλ κεηαμχ 5,1% θαη 9,0%. Μεηαμχ ησλ πξνεγκέλσλ νηθνλνκηψλ, ζπγθξηηηθά 

κεγαιχηεξε επηδείλσζε φζνλ αθνξά ην ΑΔΠ παξνπζίαζαλ ην 2008 ε Ιαπσλία (-0,6% 

απφ 2,4% ην 2007), ην Ηλσκέλν Βαζίιεην (0,7% απφ 3,0% ην 2007), ν Καλαδάο (0,5% 

απφ 2,7% ην 2007) θαη ε δψλε ηνπ επξψ (0,8% απφ 2,6%). ΢ηηο ΗΠΑ ε νηθνλνκηθή 

επηβξάδπλζε ήηαλ ζπγθξηηηθά κηθξφηεξε ην 2008 (1,1% απφ 2,0% ην 2007), θαζψο νη 

επηπηψζεηο απφ ηελ θξίζε ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ρακειήο εμαζθάιηζεο είραλ ήδε 

γίλεη αηζζεηέο απφ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2007. 

΢ηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ε επηδείλσζε ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζε 

ηξηκεληαία βάζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο ππήξμε εληνλφηεξε απφ φ,ηη δείρλεη ν κέζνο 

εηήζηνο ξπζκφο. ΢ε χθεζε βξέζεθαλ, ήδε απφ ην γ' ηξίκελν ηνπ 2008, ε δψλε ηνπ επξψ 
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θαη ε Ιαπσλία θαη απφ ην δ' ηξίκελν νη ΗΠΑ θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Η επηβξάδπλζε 

ηνπ ΑΔΠ ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ην 2008 αληαλαθιά ηελ ππνρψξεζε ηνπ ξπζκνχ 

αχμεζεο ηφζν ηεο εγρψξηαο φζν θαη ηεο εμσηεξηθήο δήηεζεο. Η κεγάιε επηβξάδπλζε 

ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ νθεηιφηαλ ζηελ απμεκέλε αβεβαηφηεηα 

θαη ηε γεληθεπκέλε ππνρψξεζε ηεο εκπηζηνζχλεο θαη ησλ πξνζδνθηψλ. ΢ηε δπζκελή 

εμέιημε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο ζπλέβαιαλ ε επηδείλσζε ησλ πηζησηηθψλ ζπλζεθψλ, ε 

ζηαδηαθή άλνδνο ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο, ε δηάβξσζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ 

εηζνδεκάησλ ιφγσ ηεο αλφδνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ ην πξψην εμάκελν ηνπ έηνπο θαη ε 

κείσζε ηεο αμίαο ηνπ πινχηνπ ησλ λνηθνθπξηψλ, εμαηηίαο ηεο εθηεηακέλεο 

πξνζαξκνγήο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζε πνιιέο νηθνλνκίεο θαη ηεο κεγάιεο πηψζεο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ δηεζλψο εληφο ηνπ 2008. Δπηπιένλ, ε ρεηξνηέξεπζε ησλ θαζαξψλ 

εμαγσγψλ ησλ θπξηφηεξσλ εμαγσγηθψλ νηθνλνκηψλ εθηφο ησλ ΗΠΑ νθεηιφηαλ ζηε 

ζεκαληηθή ππνρψξεζε ηεο δηεζλνχο δήηεζεο θαη ηελ επηβξάδπλζε ηεο αλφδνπ ηνπ 

φγθνπ ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ (ζε 4,1% απφ 7,2% ην 2007, ζχκθσλα κε ην ΓΝΣ, ή 

ζε 2,5% απφ 6,9%, ζχκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α). (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδαο 2008) 

Απφ ην δεχηεξν εμάκελν ην 2009 ην δηεζλέο πεξηβάιινλ θαη βαζηθά νη πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο παξνπζηάδνπλ ζεκάδηα αλάθακςεο. Η φκσο αλάθακςε ζηηο πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο είλαη αθφκε εχζξαπζηε θαη αληαλαθιά ζε κεγάιν βαζκφ ηελ επεθηαηηθή 

δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζήζεθε γηα λα αληηκεησπηζηεί ε 

θξίζε. Χζηφζν, παξά ηε ζεκαληηθή βειηίσζε ησλ ζπλζεθψλ ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίσλ, δελ έρεη απνθαηαζηαζεί πιήξσο ε νκαιή ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο, 

ελψ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ λνηθνθπξηψλ, ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ 

δεκφζηνπ ηνκέα επηδεηλψζεθε ζνβαξά θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. Η αλάθακςε φκσο 

είλαη ηζρπξφηεξε ζηηο αλαδπφκελεο θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, κε θηλεηήξηα 

δχλακε ηηο νηθνλνκίεο ηεο Κίλαο θαη ηεο Ιλδίαο. Μάιηζηα, ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ηεο 

Κίλαο, θπξίσο ιφγσ ηεο ζπλερηδφκελεο ηφλσζεο ηεο εγρψξηαο δήηεζεο απφ ηηο αξρέο, 

έρεη ήδε επαλέιζεη ζηα πξν ηεο θξίζεο επίπεδα. 

Σν ηξίην ηξίκελν ηνπ 2009 ζεκεηψζεθε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ζηηο ΗΠΑ θαη ηε δψλε ηνπ 

επξψ (ζηελ Ιαπσλία ε αλάθακςε είρε ήδε αξρίζεη απφ ην β' ηξίκελν ηνπ έηνπο), κεηά 

απφ κείσζε επί πέληε ζπλερή ηξίκελα ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη ηέζζεξα ηξίκελα ζηηο 

ΗΠΑ. Η αληηζηξνθή ηεο πησηηθήο ηάζεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζε πξνζσξηλνχο παξάγνληεο, φπσο είλαη ε ρσξίο 

πξνεγνχκελν ηφλσζε ηεο δήηεζεο κε δεκνζηνλνκηθά θαη λνκηζκαηηθά κέηξα, αιιά θαη ε 

θπθιηθή κεηαβνιή ησλ απνζεκάησλ. 
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Γηα ην ζχλνιν ηνπ 2009, σζηφζν ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο 

ήηαλ έληνλα αξλεηηθή (-3,2% έλαληη +0,5% ην 2008), αληαλαθιψληαο ηνλ αζπλήζηζην 

ζπγρξνληζκφ ηεο ππνρψξεζεο φισλ ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ θαηά ηελ χθεζε ηεο 

πεξηφδνπ 2008-2009. Οη αλαδπφκελεο θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο είραλ ηζρπξή 

εγρψξηα δήηεζε θαη ζπγθξηηηθά κηθξφηεξε έθζεζε ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά πξνβιήκαηα. 

Γηα ην ιφγν απηφ επιήγεζαλ ιηγφηεξν θαη θαηέγξαςαλ ζεκαληηθή επηβξάδπλζε ηεο 

αλφδνπ ηεο δξαζηεξηφηεηαο, αιιά φρη χθεζε (2,4% ην 2009 έλαληη 6,1% ην 2008). 

Σν ΑΔΠ ζηε δψλε ηνπ επξψ πην ζπγθεθξηκέλα γηα ην ζχλνιν ηνπ 2009 εθηηκάηαη φηη 

ζεκείσζε ηε κεγαιχηεξε πηψζε κεηά ην Β' Παγθφζκην Πφιεκν (-4,1% ην 2009 απφ 

+0,6% ην 2008). ΢ηελ πηψζε απηή ζπλέβαιαλ ηφζν ε ππνρψξεζε ηεο ηειηθήο 

εγρψξηαο δήηεζεο (αξλεηηθή ζπκβνιή θαηά 2,4 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο, έλαληη ζεηηθήο 

ζπκβνιήο θαηά 0,4 ηεο εθαηνζηηαίαο κνλάδαο ην 2008) θαη ησλ απνζεκάησλ (-0,6 

έλαληη +0,1) φζν θαη νη θαζαξέο εμαγσγέο (-0,9 έλαληη 0 ην 2008). Μεγαιχηεξε χθεζε 

αληηκεηψπηζαλ ην 2009 ε Φηλιαλδία (κε πηψζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 7,8%), ε ΢ινβελία (-

7,3%), ε Ιξιαλδία (-7,1%), ε Ιηαιία θαη ε Γεξκαλία (-5,0%) θαη ε ΢ινβαθία (-4,7%), ελψ 

ε κηθξφηεξε κείσζε ηνπ ΑΔΠ θαηαγξάθεθε ζηελ Κχπξν (-1,7%) ηε Μάιηα (-1,9%) θαη 

ηελ Διιάδα (-2,0%). (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 

Σν παγθφζκην ΑΔΠ, κεηά ηε κείσζε ηνπ 2009, ηελ πξψηε απφ ην 1946, απμήζεθε θαηά 

5,0% ην 2010. Δηδηθφηεξα, ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο, νη νπνίεο επιήγεζαλ 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ θξίζε, ε αλάθακςε ππήξμε εληνλφηεξε (+3,0%, έλαληη -3,4% ην 

2009) θαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζπγρξνληζκέλε. Χζηφζν, ην πνζνζηφ αλεξγίαο 

απμήζεθε πεξαηηέξσ ζην 8,3% (απφ 8% ην 2009). ΢ηηο ΗΠΑ, φπνπ ε αλάθακςε 

βαζίζηεθε ζηελ εγρψξηα δήηεζε θαη ηελ αχμεζε ησλ απνζεκάησλ, ην ΑΔΠ απμήζεθε 

θαηά 2,9% ην 2010, κεηά απφ κείσζε θαηά 2,6%. ην 2009. ΢ηελ Ιαπσλία, φπνπ ε 

αλάθακςε βαζίζηεθε ζηελ εμσηεξηθή δήηεζε, ην ΑΔΠ απμήζεθε θαηά 3,9% ην 2010 

(2009: -6,3%) θαη ζηε δψλε ηνπ επξψ θαηά 1,7% (2009: -4,1%). ΢ηηο αλαδπφκελεο θαη 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ επηηαρχλζεθε ζε 7,3%, απφ 

2,7% ην 2009. ΢ηελ Κίλα, φπνπ ζε αληίζεζε κε ηηο πεξηζζφηεξεο πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γίλεηαη πεξηνξηζηηθή ιφγσ πςεινχ πιεζσξηζκνχ 

ελψ ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή εμαθνινπζεί λα είλαη επεθηαηηθή, ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ 

ΑΔΠ επηηαρχλζεθε ζην 10,3%, απφ 9,2% ην 2009. 

Η νηθνλνκηθή αλάθακςε ηέινο ζηε δψλε ηνπ επξψ ην 2010 ζπλνδεχζεθε απφ ηε 

δηεχξπλζε ησλ δηαθνξψλ ζηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο ησλ επηκέξνπο ρσξψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, θαηαγξάθεθαλ πςειφο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ζηε Γεξκαλία (3,5%), 

ε νηθνλνκία ηεο νπνίαο επσθειήζεθε πεξηζζφηεξν απφ ηελ έληνλε αλάθακςε ηνπ 
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δηεζλνχο εκπνξίνπ, ζηαζηκφηεηα ή αξλεηηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο ζε νηθνλνκίεο νη νπνίεο 

είλαη ζην επίθεληξν ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο (Διιάδα, Ιξιαλδία) θαη ζηελ Ιζπαλία, 

θαζψο θαη κέηξηνη ξπζκνί ζηηο πεξηζζφηεξεο άιιεο νηθνλνκίεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Η 

Πνξηνγαιία δηαηήξεζε ζεηηθφ ξπζκφ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ, θαζψο ε επίδξαζε ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο ζα γίλεη αηζζεηή κεηά ην 2011. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 

Αθνινπζνχλ πίλαθεο νη νπνίνη απεηθνλίδνπλ ηελ πνξεία αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο 

ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ γηα αξθεηά έηε ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηεο πεληαεηίαο πνπ 

εμεηάδνπκε 2006 – 2010. 
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Πίλαθαο 1: Παγθφζκην Α.Δ.Π. Ι (2002 - 2008) 
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Πίλαθαο 2: Παγθφζκην Α.Δ.Π. ΙΙ (2009 - 2010, κε πξνβιέςεηο γηα 2011 & 2012) 

 

 

΢ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο παξαηεξνχκε ηηο κεηαβνιέο ζην παγθφζκην ΑΔΠ κε ηελ 

πάξνδν ησλ εηψλ. Δίλαη ρσξηζκέλν ζε δχν πίλαθεο δηφηη απφ ην 2009 θαη έπεηηα 

πξνζηέζεθαλ θη άιιεο ρψξεο ζηε κειέηε. Βαζηθφηεξεο αιιαγέο ήηαλ φηη πξνζηέζεθαλ 

πξψηνλ ρψξεο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη δεχηεξνλ ζηηο αλαδπφκελεο θαη 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκηθά. 
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4.3. ΠΑΓΚΟ΢ΜΙΟ΢ ΠΛΗΘΧΡΙ΢ΜΟ΢ 

 

 

Παξά ηελ κεγάιε αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ άιισλ βαζηθψλ 

εκπνξεπκάησλ πνπ ζεκεηψζεθε ζηελ παγθφζκηα αγνξά θαηά ην 2006, ν πιεζσξηζκφο 

παξέκεηλε νπζηαζηηθά ακεηάβιεηνο. Χζηφζν νη απμήζεηο ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζε πνιιέο νηθνλνκίεο, αιιά θαη ε ππνρψξεζε ησλ δηεζλψλ 

ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ πνπ παξαηεξήζεθε ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ 

έηνπο ζπλέβαιαλ ζηε ζπγθξάηεζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ. Οη ηηκέο 

θαηαλαισηή απμήζεθαλ ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο θαηά 2,3% ην 2006, δειαδή φζν 

θαη ην 2005, θαη ζηηο ινηπέο νηθνλνκίεο απμήζεθαλ θαηά 5,3%, έλαληη 5,4% ην 2005.  

Οη θπξηφηεξνη ιφγνη γηα ηε ζρεηηθά πεξηνξηζκέλε κεηαθχιηζε ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ησλ άιισλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ ζηνλ εγρψξην πιεζσξηζκφ είλαη νη 

εμήο: (α) ε αληηζηάζκηζε — θαη ζπρλά ππεξαληηζηάζκηζε— ησλ πςειφηεξσλ ηηκψλ ησλ 

πξψησλ πιψλ απφ ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο ησλ ελδηάκεζσλ θαη ηειηθψλ πξντφλησλ ηα 

νπνία εηζάγνληαη απφ ρψξεο κε ρακειφ θφζηνο παξαγσγήο, θπξίσο ηηο αλαδπφκελεο 

αζηαηηθέο νηθνλνκίεο, (β) ε ζπγθξάηεζε, ηα ηειεπηαία έηε, ησλ κηζζνινγηθψλ απμήζεσλ 

θαη (γ) ε δηαηήξεζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ ζε ρακειά επίπεδα, ε νπνία 

νθείιεηαη θπξίσο ζηε ζπλεπή θαη αμηφπηζηε άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηελ θαηαπνιέκεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηφζν ζηηο πξνεγκέλεο φζν 

θαη ζε πνιιέο αλαπηπζζφκελεο θαη αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. 

Ο πιεζσξηζκφο ζηε δψλε ηνπ επξψ, κεηξνχκελνο βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ, ζεκείσζε έληνλε 

κεηαβιεηφηεηα ην 2006, αληαλαθιψληαο θπξίσο ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ. 

Ο πιεζσξηζκφο παξέκεηλε άλσ ηνπ 2% (κεηαμχ 2,2% θαη 2,5%) κέρξη θαη ηνλ 

Αχγνπζην, ελψ ζηε ζπλέρεηα ππνρψξεζε (αληαλαθιψληαο ηε κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ 

θαπζίκσλ ζε ζχγθξηζε κε ηα πςειά ηνπο επίπεδα ηνπο αληίζηνηρνπο κήλεο ηνπ 2005) 

θαη δηακνξθψζεθε ζε κέζν εηήζην επίπεδν 2,2%, δειαδή φζν θαη ην 2005. Ο 

πιεζσξηζκφο ρσξίο ηηο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο θαη ησλ κε επεμεξγαζκέλσλ εηδψλ 

δηαηξνθήο παξέκεηλε ζην 1,5% ην 2006, φπσο θαη ην 2005. Σνλ Ιαλνπάξην θαη ην 

Φεβξνπάξην ηνπ 2007 ν πιεζσξηζκφο δηακνξθψζεθε ζην 1,8% θαη ην Μάξηην ζην 

1,9%. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Ο πιεζσξηζκφο απμήζεθε ζεκαληηθά δηεζλψο ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2007, ζε ζρέζε 

κε ην αληίζηνηρν ηξίκελν ηνπ 2006, θπξίσο ιφγσ ηεο κεγάιεο αλφδνπ ησλ δηεζλψλ 
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ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, ηδίσο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ ηξνθίκσλ. ΢ε πνιιέο 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο (π.ρ. ζηελ Κίλα) ν πιεζσξηζκφο εληζρχζεθε αθφκε 

πεξηζζφηεξν απηή ηελ πεξίνδν, ηφζν ιφγσ ησλ πςειψλ ξπζκψλ νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο, φζν θαη επεηδή ε ζπκκεηνρή ησλ εηδψλ δηαηξνθήο ζην γεληθφ δείθηε ηηκψλ 

είλαη πνιχ κεγαιχηεξε απφ φηη ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο (κε απνηέιεζκα λα είλαη πην 

ζεκαληηθή θαη ε επίπησζε ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ ηνπο). 

Δλψ ην 2007 ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο ππνρψξεζε ειαθξά ζηηο πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο (ζην 2,2% απφ 2,4% ην 2006), ζηηο αλαδπφκελεο θαη αλαπηπζζφκελεο 

νηθνλνκίεο απμήζεθε (ζην 6,4% απφ 5,4% ην 2006). Δμάιινπ, ν ππξήλαο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ απμήζεθε ζε αξθεηέο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο, θπξίσο εμαηηίαο ηεο 

παξαηεηακέλεο αλφδνπ ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, ηεο 

ιεηηνπξγίαο πνιιψλ απφ ηηο ελ ιφγσ νηθνλνκίεο ζηα φξηα ησλ παξαγσγηθψλ ηνπο 

δπλαηνηήησλ, αιιά θαη εμαηηίαο άιισλ παξαγφλησλ (π.ρ. ηεο αχμεζεο ηνπ ΦΠΑ ζηε 

Γεξκαλία ζηηο αξρέο ηνπ 2007). Ήδε ν πιεζσξηζκφο εκθάληδε άλνδν παληνχ θαη ην 

Φεβξνπάξην ηνπ επφκελνπ έηνπο είρε θζάζεη ην 8,7% ζηελ Κίλα, ην 4% ζηηο ΗΠΑ θαη ην 

3,3% ζηε δψλε ηνπ επξψ (φπνπ ην Μάξηην απμήζεθε πεξαηηέξσ ζην 3,6%) θπξίσο 

ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ ηξνθίκσλ, ελ κέξεη γηα 

ζπγθπξηαθνχο θαη ελ κέξεη γηα κνληκφηεξνπο ιφγνπο δηαξζξσηηθνχ ραξαθηήξα. (Έθζεζε 

ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Σν πξψην εμάκελν 2008 ν πιεζσξηζκφο ζεκείσζε έληνλε άλνδν θαη ζηελ πνξεία 

απνθιηκαθψζεθε ξαγδαία ζε φιεο ηηο νηθνλνκηθέο πεξηνρέο, αθνινπζψληαο ζε κεγάιν 

βαζκφ ηελ αληίζηνηρε εμέιημε ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, θπξίσο 

ηνπ πεηξειαίνπ. ΢ε κέζα επίπεδα έηνπο, παξά ηε ζεκαληηθή ππνρψξεζε ηνπ ηνπο 

ηειεπηαίνπο κήλεο, ν πιεζσξηζκφο ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο απμήζεθε ζην 3,5% ην 

2008, απφ 2,1% ην 2007. 

Η δηεζλήο ηηκή ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ ζπλέρηζε λα απμάλεηαη επί έθην θαηά ζεηξά έηνο 

θαη κάιηζηα απμήζεθε ξαγδαία ην πξψην εμάκελν ηνπ 2008, θζάλνληαο ζε λέα 

ηζηνξηθψο πςειά επίπεδα (νλνκαζηηθά αιιά θαη απνπιεζσξηζκέλα) ζην κέζν ηνπ 

έηνπο. Σν δεχηεξν εμάκελν φκσο ππνρψξεζε έληνλα, θαζψο νη πξννπηηθέο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο επηδεηλψζεθαλ απφηνκα θαη ην δνιάξην άξρηζε λα αλαηηκάηαη. 

Σειηθά, ε κέζε εηήζηα ηηκή ησλ βαζηθψλ ηχπσλ αξγνχ πεηξειαίνπ ζε δνιάξηα ΗΠΑ 

απμήζεθε ην 2008 θαηά 36,4% (έλαληη αχμεζεο 10,7% ην 2007), ελψ ε (ζσξεπηηθή 

άλνδνο ηεο ζε ζχγθξηζε κε ην 2002 ήηαλ ζρεδφλ 300%. ΢ε φξνπο επξψ, ε κέζε εηήζηα 

ηηκή ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ, ε νπνία ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο ελίζρπζεο ηνπ επξψ έλαληη 

ηνπ δνιαξίνπ είρε παξακείλεη ζρεδφλ ακεηάβιεηε ην 2007 (51,9 επξψ ην βαξέιη), ην 
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2008 απμήζεθε ζηα 66,0 επξψ (+27%). Σν πξψην ηξίκελν ηνπ 2009 ε κέζε ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ θπκαηλφηαλ πεξί ηα 45 δνιάξηα ην βαξέιη. 

Οη δηεζλείο ηηκέο ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ εθηφο ελέξγεηαο, ζε δνιάξηα ΗΠΑ, 

ππνρψξεζαλ ξαγδαία ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008, αιιά ην κέζν εηήζην επίπεδν ηνπο 

απμήζεθε θαηά 7,4%, ηδίσο ησλ αγξνηηθψλ πξντφλησλ θαη ησλ εηδψλ δηαηξνθήο. Η 

αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ εηδψλ δηαηξνθήο νθεηιφηαλ ζηελ πςειή θαη απμαλφκελε 

παγθφζκηα δήηεζε, ηδίσο απφ ηελ Κίλα θαη ηελ Ιλδία (φπνπ ε άλνδνο ησλ εηζνδεκάησλ 

κεηαβάιιεη ηηο δηαηξνθηθέο πξνηηκήζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ), ηε κεγάιε δήηεζε βαζηθψλ 

αγξνηηθψλ πξντφλησλ γηα παξαγσγή βηνθαπζίκσλ, αιιά θαη ηελ επηβνιή πεξηνξηζκψλ 

ζηηο εμαγσγέο απφ ζεκαληηθέο ρψξεο – παξαγσγνχο. 

Ο πιεζσξηζκφο ζηε δψλε ηνπ επξψ, κεηξνχκελνο βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ, θηλήζεθε αλνδηθφ 

θαηά ην πξψην εμάκελν ηνπ 2008, θαζψο απφ 3,2% ηνλ Ιαλνπάξην αλήιζε ζε 4,0% ηνλ 

Ινχλην θαη ηνλ Ινχιην, εμαηηίαο ηεο έληνλεο αχμεζεο ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ 

θαη ησλ ηξνθίκσλ, θαη θαζνδηθά ην δεχηεξν εμάκελν αληαλαθιψληαο θπξίσο ηε ξαγδαία 

ππνρψξεζε ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ ελ ιφγσ πξντφλησλ, ηδηαίηεξα ηνπ πεηξειαίνπ. Ο 

πιεζσξηζκφο ππνρψξεζε ζε 1,6% ην Γεθέκβξην. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδαο 2008) 

Σν 2009 ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ππήξμε κεγάιε ππνρψξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ 

(απφ 3,4% ην 2008 ζην 0,1%) ιφγσ ηεο χθεζεο θαη ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ ησλ 

βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ. Αληηζηνίρσο θαη ζηε δψλε ηνπ επξψ ν πιεζσξηζκφο θηλήζεθε 

ζε πνιχ ρακειά επίπεδα ζηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο, ζεκεηψλνληαο κάιηζηα ειαθξά 

αξλεηηθνχο εηήζηνπο ξπζκνχο επί πεληάκελν, κεηαμχ Ινπλίνπ θαη Οθησβξίνπ, θπξίσο 

εμαηηίαο ησλ πνιχ πςειψλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ θαη άιισλ πξψησλ πιψλ ην 

αληίζηνηρν δηάζηεκα ηνπ 2008. Απφ ην Ννέκβξην ν πιεζσξηζκφο, κεηξνχκελνο κε ηνλ 

Δλαξκνληδφκελν ΓΣΚ, επαλήιζε ζε ζεηηθέο ηηκέο, θαη ηειηθά δηακνξθψζεθε ζην 0,3% ην 

2009 έλαληη 3,3% ην 2008. Η επίπησζε ζηνλ ΔλΓΣΚ απφ ηνλ πςειφ ξπζκφ αλφδνπ ηνπ 

θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο (3,8%) ππεξαληηζηαζκίζηεθε απφ ηελ 

επίδξαζε ηεο κεγαιχηεξεο ππναπαζρφιεζεο ηνπ παξαγσγηθνχ δπλακηθνχ θαη ηεο 

απφηνκεο δηεχξπλζεο ηνπ παξαγσγηθνχ θελνχ (-4,5% ηνπ δπλεηηθνχ πξντφληνο, απφ 

+0,7% ην 2008), αιιά θαη ηεο δξαζηηθήο κείσζεο ηεο δηεζλνχο ηηκήο ηνπ αξγνχ 

πεηξειαίνπ (θαηά 323% ην 2009 ζε φξνπο επξψ). Σνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2010 ν 

πιεζσξηζκφο ζηε δψλε ηνπ επξψ δηακνξθψζεθε ζε 1,0%. θαη ην Φεβξνπάξην ζε 0,9%, 

ελψ ην Μάξηην επηηαρχλζεθε ζην 1,4%, αληαλαθιψληαο θπξίσο ηελ επίδξαζε απφ ηε 

βάζε ζχγθξηζεο ιφγσ ησλ πνιχ ρακειψλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαηά ην πξνεγνχκελν 

έηνο. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 
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Σν ηειεπηαίν έηνο κειέηεο ην 2010 ν πιεζσξηζκφο απμήζεθε ζηηο πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο (ζην 1,6%, απφ 0,1% ην 2009), θπξίσο ιφγσ ηεο αλφδνπ ησλ δηεζλψλ ηηκψλ 

ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, παξέκεηλε φκσο γεληθά ρακειφο ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ 

ππναπαζρφιεζεο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ παξά ηε ζεκεησζείζα αλάθακςε. 

΢ηηο αλαδπφκελεο θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο ε έληνλε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

θαη ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ ηξνθίκσλ είραλ σο απνηέιεζκα ηελ άλνδν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζην 6,2%. Ο πιεζσξηζκφο ζηε δψλε ηνπ επξψ αληηζηνίρσο απμήζεθε 

ζην 1,6% ην 2010 απφ 0,3% ην 2009, θπξίσο ιφγσ ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ ησλ 

θαπζίκσλ θαη ησλ ηξνθίκσλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 

Αθνινπζεί δηάγξακκα  ζην νπνίν δηαγξάθεηαη ε πνξεία ησλ ηηκψλ βαζηθψλ 

εκπνξεπκάησλ ζε παγθφζκηα θιίκαθα ζηελ ππφ εμέηαζε πεληαεηία. 

 

 

Γηάγξακκα 1: Γηεζλείο ηηκέο βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ 
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4.4. ΠΑΓΚΟ΢ΜΙΑ ΑΝΔΡΓΙΑ 

 

 

Η ζηαδηαθή βειηίσζε ησλ ζπλζεθψλ ζηελ αγνξά εξγαζίαο ηεο δψλεο ηνπ επξψ ηα 

ηειεπηαία έηε ζπλερίζηεθε κε εληνλφηεξν ξπζκφ ην 2006. Η απαζρφιεζε απμήζεθε 

θαηά 1,4% θαη ην κέζν εηήζην πνζνζηφ αλεξγίαο κεηψζεθε ζην 7,7% (απφ 8,6% ην 

2005). Σνλ Ιαλνπάξην ηνπ ίδηνπ έηνπο ην πνζνζηφ αλεξγίαο κεηψζεθε πεξαηηέξσ ζε 

7,4%. Η ζεηηθή εμέιημε ησλ ζπλζεθψλ ζηελ αγνξά εξγαζίαο νθείιεηαη θπξίσο ζηελ 

άλνδν ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ζηε βειηίσζε ησλ πξννπηηθψλ ησλ 

νηθνλνκηψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ, αληαλαθιά φκσο θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

κεηαξξπζκίζεσλ ζηελ αγνξά εξγαζίαο ζε αξθεηέο ρψξεο-κέιε ηα πξνεγνχκελα έηε. 

(Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006)  

Αμηνζεκείσηε εμέιημε απνηέιεζε ε ζεκαληηθή πεξαηηέξσ ππνρψξεζε ηνπ πνζνζηνχ 

αλεξγίαο θαηά ην 2007 ζρεδφλ ζε φιεο ηηο νηθνλνκηθέο πεξηνρέο, ιφγσ ησλ πςειψλ 

ξπζκψλ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ησλ δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ πνπ 

εθαξκφζηεθαλ. ΢ηηο ρψξεο – κέιε ηνπ ΟΟ΢Α ην πνζνζηφ αλεξγίαο ππνρψξεζε απφ 

5,9% ην 2006 ζε 5,4% ην 2007, δειαδή ζην ρακειφηεξν επίπεδν απφ ην 1990. 

(Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Σν πνζνζηφ αλεξγίαο ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο, αθνχ είρε ππνρσξήζεη ζε πνιχ 

ρακειά επίπεδα, ήδε ην 2008 άξρηζε λα απμάλεηαη εθ λένπ παληνχ, ιφγσ ηεο 

ζθνδξφηεηαο ησλ επηπηψζεσλ ηεο δηεζλνχο θξίζεο ζηελ επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη ζηηο πξνζδνθίεο θαηαλαισηψλ θαη επελδπηψλ. ΢ηηο ΗΠΑ ην 

πνζνζηφ αλεξγίαο έθζαζε ζην 7,2% ην Γεθέκβξην, ην πςειφηεξν επίπεδν απφ ην 

1993, έλαληη 5% ην Γεθέκβξην ηνπ 2007, ελψ ην Μάξηην ηνπ 2009 απμήζεθε ζην 8,5% 

(ην πςειφηεξν επίπεδν ηεο ηειεπηαίαο 25εηίαο). 

Ο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο απαζρφιεζεο ζηε δψλε ηνπ επξψ έβαηλε κεηνχκελνο, απφ 

0,4% ην α' ηξίκελν ηνπ 2008 έλαληη ηνπ πξνεγνχκελνπ ηξηκήλνπ ζε 0,2% ην β' ηξίκελν 

θαη ζε κεδεληθφ θαη αξλεηηθφ επίπεδν (-03%) ην γ' θαη δ' ηξίκελν αληίζηνηρα. (Έθζεζε 

ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2008) 

Οη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο ηεο δψλεο ηνπ επξψ 

ππήξμαλ ζεκαληηθέο, αλ θαη ε απαζρφιεζε κεηψζεθε ιηγφηεξν απφ φηη ην ΑΔΠ. 
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΢πγθεθξηκέλα, ε απαζρφιεζε κεηψζεθε θαηά 1,9% ην 2009 θαη ην πνζνζηφ αλεξγίαο 

απμήζεθε ζρεδφλ θαηά 2 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ζην 9,4%. Τπήξμαλ, σζηφζν, 

ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ – κειψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ. ΢ηε 

Γεξκαλία π.ρ. παξά ηε κεγάιε πηψζε ηνπ ΑΔΠ ην 2009 θαηά 5,0%, ε απαζρφιεζε 

έκεηλε ζηαζεξή θαη ην πνζνζηφ αλεξγίαο απμήζεθε κφιηο θαηά 0,2% ζην 7,4%. Η 

κεγάιε αλζεθηηθφηεηα ηεο αγνξάο εξγαζίαο ζηε Γεξκαλία ελ κέζσ ηεο ρεηξφηεξεο 

χθεζεο ησλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ απνηέιεζε αληηθείκελν πνιιψλ εξεπλψλ θαη 

αλαιχζεσλ. Αληίζεηα, ζηελ Ιζπαλία θαη ηελ Ιξιαλδία, νη νπνίεο επιήγεζαλ ηδηαίηεξα 

απφ ηε ξαγδαία πηψζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ (πνπ είλαη 

θιάδνο έληαζεο εξγαζίαο), ε απαζρφιεζε κεηψζεθε πεξίπνπ θαηά 6% θαη ην πνζνζηφ 

αλεξγίαο απμήζεθε θαηά 6-7 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο (ζε 18,0% ζηελ Ιζπαλία θαη 11,8% 

ζηελ Ιξιαλδία). (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 

Σν πνζνζηφ αλεξγίαο ην 2010 απμήζεθε πεξαηηέξσ ζην 8,3% (απφ 8% ην 2009). Σν 

επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα ην πνζνζηφ αλεξγίαο πξνβιέπεηαη λα παξακείλεη 

νπζηαζηηθά ακεηάβιεην, γχξσ ζην 10% ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ελψ έληνλεο 

αλακέλεηαη λα παξακείλνπλ νη δηαθνξέο ζ' απηφ ηνλ ηνκέα κεηαμχ ησλ επηκέξνπο 

ρσξψλ. Οη θαιχηεξεο επηδφζεηο αλακέλεηαη λα ζεκεησζνχλ ζηελ Απζηξία (4,3%) θαη 

ηελ Οιιαλδία (4,4%) θαη, απφ ηηο κεγαιχηεξεο νηθνλνκίεο, ηε Γεξκαλία (6,6%), ελψ ε 

Ιζπαλία ζα εμαθνινπζήζεη λα θαηαγξάθεη ην πςειφηεξν πνζνζηφ αλεξγίαο (19,4%). 

(Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 

 

 

4.5. ΓΗΜΟ΢ΙΟΝΟΜΙΚΔ΢ ΔΞΔΛΙΞΔΙ΢ 

 

 

ΣΟ 2006 ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηνπ ηνκέα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ζηηο 

κεγαιχηεξεο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο σο ζχλνιν ππνρψξεζε πεξαηηέξσ σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ (ζην 2,7% απφ 3,5% ην 2005), παξέκεηλε σζηφζν αξθεηά πςειφ, θπξίσο ζηελ 

Ιαπσλία (4,3%) θαη ηελ Ιηαιία (4,4%). Η βειηίσζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο ζέζεο ζηηο 

πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο πξνήιζε γεληθά ηφζν απφ ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ ιφγσ ηεο 

αλνδηθήο θάζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ φζν θαη απφ ηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ε 

νπνία ζπλέρηζε λα θηλείηαη πξνο πεξηνξηζηηθή θαηεχζπλζε ην 2006, θαζψο ην 

δηαξζξσηηθφ δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ πεξηνξίζηεθε ζην 2,7% ηνπ 
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δπλεηηθνχ ΑΔΠ απφ 3,3% ην 2005. ΢χκθσλα κε ην ΓΝΣ, ε κείσζε ηνπ δηαξζξσηηθνχ 

ειιείκκαηνο ήηαλ κεγαιχηεξε ζηηο ΗΠΑ (ζην 2,7% απφ 3,6% ην 2005), ηε Γεξκαλία 

(ζην 1,8% απφ 2,8% ην 2005) θαη ηε Γαιιία (ζην 1,4% απφ 2,2% ην 2005). Σν χςνο 

ηνπ αθαζάξηζηνπ δεκφζηνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ εθηηκάηαη φηη επίζεο 

ππνρψξεζε ειαθξά ην 2006 ζηηο ΗΠΑ (ζην 59,6%) θαη ζηε δψλε ηνπ επξψ (ζην 

69,3%), ελψ απμήζεθε ειαθξά ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην (ζην 43,2%). ΢ηελ Ιαπσλία ην 

χςνο ηνπ αθαζάξηζηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, ην νπνίν απμάλεηαη αικαησδψο σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, δηακνξθψζεθε ζην 184,8% ην 2006, απφ 182,9% ην 

2005. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Η δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή ζπλερίζηεθε ζε πνιιέο νηθνλνκίεο ην 2007, βνεζνχκελε 

φκσο ζεκαληηθά απφ ηηο επλντθέο θπθιηθέο ζπλζήθεο θαη απφ έθηαθηα έζνδα. ΢ην 

ζχλνιν ησλ ρσξψλ – κειψλ ηνπ ΟΟ΢Α, ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο εθηηκάηαη 

φηη ππνρψξεζε ζην 1,6% ηνπ ΑΔΠ ην 2007, απφ 1,8% ην 2006. ΢ηε δψλε ηνπ επξψ 

επηηεχρζεθε ζεκαληηθή βειηίσζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο ζέζεο, κε παξάιιειε κείσζε ηνπ 

θπθιηθά πξνζαξκνζκέλνπ ειιείκκαηνο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ. Αληίζεηα, ηα 

δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα απμήζεθαλ ζηηο ΗΠΑ, ηελ Ιαπσλία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. 

΢εκεηψλεηαη φηη ε πξφνδνο πξνο ηε δεκνζηνλνκηθή ηζνξξνπία επηηξέπεη ηε ιεηηνπξγία 

ησλ απηφκαησλ δεκνζηνλνκηθψλ ζηαζεξνπνηεηψλ ζηελ παξνχζα θάζε ηεο 

νηθνλνκηθήο επηβξάδπλζεο ρσξίο λα δηαθπβεχεηαη ε δεκνζηνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. 

(Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Οη δπζκελείο αιιειεπηδξάζεηο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

εμειίμεσλ, ν δηαθαηλφκελνο θίλδπλνο κεηεμέιημεο ηεο χθεζεο ζε βαζηά νηθνλνκηθή θξίζε 

ζε παγθφζκην επίπεδν θαη ηα δηδάγκαηα απφ ην παξειζφλ ψζεζαλ ηηο νηθνλνκηθέο 

αξρέο ην 2008 ζηελ εμαγγειία θαη ηε ιήςε έθηαθησλ καθξννηθνλνκηθψλ κέηξσλ, ηδίσο 

ην δηάζηεκα Οθησβξίνπ – Γεθεκβξίνπ, γηα ηελ ηφλσζε ηεο επηβξαδπλφκελεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Δπίζεο νδήγεζαλ ζηε ιήςε κέηξσλ γηα ηελ ελίζρπζε ησλ 

εζληθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ θαη ηε κεηαξξχζκηζε ηνπ παγθφζκηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σα εθηεηακέλα δεκνζηνλνκηθά κέηξα (αχμεζεο ησλ 

δαπαλψλ θαη κείσζεο ησλ θφξσλ) εθηηκήζεθε φηη ζα επηδείλσλαλ ηα δεκνζηνλνκηθά 

ειιείκκαηα θαη ην δεκφζην ρξένο θπξίσο ην 2009 θαη ην 2010. Σν 2008 ην έιιεηκκα ηεο 

γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ δηεπξχλζεθε ζηηο ΗΠΑ ζην 5,8% απφ 2,9% 

ην 2007, ελψ ζηελ Ιαπσλία έκεηλε νπζηαζηηθά ακεηάβιεην (2,6% έλαληη 2,5% ην 2007). 

Σν δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηεο δψλεο ηνπ επξψ επίζεο απμήζεθε ην 2008, ζην 1,8% 

ηνπ ΑΔΠ απφ ην ηζηνξηθά ρακειφ επίπεδν 0,7% ηνπ 2007 (εθηηκήζεηο ΟΟ΢Α). (Έθζεζε 

ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2008) 
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Η νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε κεγάιε πηψζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο είραλ, φπσο 

αλακελφηαλ, δπζκελείο επηπηψζεηο ζηα δεκφζηα νηθνλνκηθά ησλ θξαηψλ – κειψλ ηεο 

EE θαη ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Γηα ηε δψλε ηνπ επξψ σο ζχλνιν, ην έιιεηκκα ηνπ ηνκέα 

ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο εθηηκάηαη φηη ππεξηξηπιαζηάζηεθε ην 2009, ζε 6,3% ηνπ ΑΔΠ 

απφ 2,0% ην 2008. Δπίζεο, ην δεκφζην ρξένο ππνινγίδεηαη φηη απμήζεθε θαηά πεξίπνπ 

9 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ην 2009, ζε 78,3% ηνπ ΑΔΠ. ΢πκθσλά κε εθηηκήζεηο ηεο 

Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, πεξηζζφηεξν απφ ην κηζφ ηεο αχμεζεο ηνπ ειιείκκαηνο ζηε 

δψλε ηνπ επξψ ην 2009 νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, κέζσ ηεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ απηφκαησλ δεκνζηνλνκηθψλ ζηαζεξνπνηεηψλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 

Παξά ηε ζεκαληηθή αλάθακςε ηνπ ΑΔΠ πνπ ππήξμε ην 2010, ε δεκνζηνλνκηθή ζέζε 

ησλ πξνεγκέλσλ νηθνλνκηψλ ζεκείσζε πεξηνξηζκέλε κφλν βειηίσζε (ην έιιεηκκα ηεο 

γεληθήο θπβέξλεζεο κεηψζεθε θαηά 1 εθαη. κνλάδα ζην 7,7% ηνπ ΑΔΠ), ελψ ην 

δηαξζξσηηθφ έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ δπλεηηθνχ πξντφληνο ζπλέρηζε λα απμάλεηαη (ζε 

5,7%, απφ 5,4% ηνπ ΑΔΠ ην 2009). Σα απνηειέζκαηα ησλ πξνγξακκάησλ πεξηζηνιήο 

ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ πνπ εθαξκφδνληαη ζε νινέλα πεξηζζφηεξεο 

πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ζα γίλνπλ πην νξαηά απφ ην 2011. Χζηφζν, ην δεκφζην ρξένο 

σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ πξνβιέπεηαη λα απμεζεί ην 2011 ζε φιεο ηηο κεγάιεο 

πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο εθηφο ηεο Γεξκαλίαο. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδαο 2010) 

 

 

4.6. ΝΟΜΙ΢ΜΑΣΙΚΔ΢ ΔΞΔΛΙΞΔΙ΢ 

 

 

Σν 2006 ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηηο θπξηφηεξεο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο βξέζεθε 

αληηκέησπε κε δηαθνξεηηθέο πξνθιήζεηο —θπξίσο ιφγσ δηαθνξψλ, ηφζν σο πξνο ηελ 

θπθιηθή ζέζε ησλ αληίζηνηρσλ νηθνλνκηψλ φζν θαη σο πξνο ηελ έληαζε ησλ 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ π.ρ. κεηαμχ ησλ ΗΠΑ θαη ησλ επξσπατθψλ νηθνλνκηψλ— 

σζηφζν θηλήζεθε γεληθά πξνο ιηγφηεξν δηεπθνιπληηθή θαηεχζπλζε γηα ηξίην ζπλερέο 

έηνο. Οη θπξηφηεξεο αηηίεο ηεο αχμεζεο ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ απφ ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ππήξμαλ νη πιεζσξηζηηθνί θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη κε ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ 

ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ θαη κε ηνλ πςειφ βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ησλ 
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παξαγσγηθψλ πφξσλ, θαζψο θαη ε γεληθψο ηαρεία πηζησηηθή επέθηαζε. ΢ηηο ΗΠΑ, ην 

βαζηθφ επηηφθην ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο απμήζεθε πεξαηηέξσ θαηά 100 κνλάδεο 

βάζεο ην 2006 (κε ηέζζεξεηο ηζφπνζεο δηαδνρηθέο απμήζεηο θαηά 25 κνλάδεο βάζεο) 

θαη δηακνξθψζεθε ζηηο 29.6.2006 ζην 5,25%, επίπεδν ζην νπνίν παξακέλεη έσο 

ζήκεξα.  

Η ΔΚΣ, αθνχ δηαηήξεζε ηα επηηφθηα ηεο ακεηάβιεηα απφ ηνλ Ινχλην ηνπ 2003 κέρξη θαη 

ην Ννέκβξην ηνπ 2005, ζηε ζπλέρεηα ηα αχμεζε επηά θνξέο (θαηά 175 κνλάδεο βάζεο 

ζπλνιηθά} απφ ηηο 6.12.2005 έσο θαη ηηο 14.3.2007, φηαλ ην βαζηθφ επηηφθην ηεο 

δηακνξθψζεθε ζην 3,75%. ΢ηελ Ιαπσλία, φπνπ παξά ηελ πξνβιεπφκελε δηαηήξεζε 

ηθαλνπνηεηηθνχ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο αλφδνπ, δελ έρεη αθφκε εδξαησζεί ζεηηθφο ξπζκφο 

πιεζσξηζκνχ, ε Σξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο πξνέβε ζε δχν κφλν απμήζεηο ηνπ βαζηθνχ ηεο 

επηηνθίνπ. Σν βαζηθφ ηεο αλαπξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, ην νπνίν βξηζθφηαλ ζην 0,1% 

απφ ηηο 19.9.2001, απμήζεθε ζηηο 14.7.2006 θαη ζηηο 21.2.2007 θαη δηακνξθψζεθε ζην 

0,75%. ΢ην Ηλσκέλν Βαζίιεην ε Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο αχμεζε —δχν θνξέο εληφο ηνπ 

2006 θαη άιιε κία θνξά ζηηο αξρέο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο— ην βαζηθφ βξαρππξφζεζκν 

επηηφθην ηεο, ην νπνίν δηακνξθψζεθε ζην 5,25% ζηηο 11.1.2007. Παξφκνηα πνιηηηθή 

απμήζεσλ ησλ βαζηθψλ ηνπο βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ αθνινχζεζαλ κέζα ζην 

2006 νη θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη αξθεηψλ άιισλ νηθνλνκηψλ, ηφζν πξνεγκέλσλ (π.ρ. 

ηεο Διβεηίαο, ηεο Γαλίαο, ηεο Ννξβεγίαο, ηνπ Καλαδά, ηεο Απζηξαιίαο} φζν θαη 

αλαδπφκελσλ (π.ρ. ηεο Ιλδίαο, ηεο Κίλαο, ηεο Ρσζίαο θαη ηεο Σνπξθίαο). (Έθζεζε ηνπ 

Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Η πεξηνξηζηηθή θαηεχζπλζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ε νπνία εθαξκνδφηαλ ζε 

αξθεηέο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο κέρξη θαη ην πξψην εμάκελν ηνπ 2007 κεηαβιήζεθε 

απφ ην θαινθαίξη (είηε ηεξήζεθε ζηάζε αλακνλήο, φπσο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη ηελ 

Διβεηία, είηε ε θαηεχζπλζε ηεο πνιηηηθήο αληηζηξάθεθε, φπσο ζηηο ΗΠΑ, ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ηνλ Καλαδά), θαζψο ε αλαηαξαρή ζηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

νδήγεζε ζε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηηο αγνξέο 

ρξήκαηνο, ζε επαλεθηίκεζε πξνο ηα άλσ ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ, ππνρψξεζε ησλ 

δεηθηψλ ζηηο ζεκαληηθφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη απμεκέλε αβεβαηφηεηα 

ζρεηηθά κε ηηο επηπηψζεηο ηεο αλαηαξαρήο ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. ΢ηηο ΗΠΑ 

ζεκεηψζεθε ε πιένλ δξαζηηθή κεηαβνιή λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, κε ζηφρν ηελ 

νκαινπνίεζε ησλ ζπλζεθψλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Απφ ην ΢επηέκβξην ηνπ 2007 έσο θαη ην Μάξηην ηνπ 2008 

ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα πξνέβε ζε κεηψζεηο επηηνθίνπ ζπλνιηθά θαηά 300 κνλάδεο 

βάζεο, κε απνηέιεζκα ην παξεκβαηηθφ ηεο επηηφθην λα δηακνξθσζεί ζην 2,25% ζηηο 18 

Μαξηίνπ 2008. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 
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Καηά ην έηνο 2008 ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θηλήζεθε δξαζηηθά ζηηο πεξηζζφηεξεο 

νηθνλνκίεο, έρνληαο λα αληηκεησπίζεη δηαθνξεηηθφ "κείγκα" δηαηαξαρψλ ζηε δηάξθεηα 

ηνπ έηνπο. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο παξέζρεζαλ έθηαθηε ξεπζηφηεηα θαη εγγπήζεηο θαη 

κείσζαλ ζεκαληηθά ηα επηηφθηα, ηδίσο κεηά ην ΢επηέκβξην, ελψ ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο πξνέβεζαλ ζε αγνξά πξνβιεκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢ηηο ΗΠΑ 

θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην ηα βαζηθά επηηφθηα κεηψζεθαλ ήδε απφ ηηο αξρέο ηνπ 2008. 

΢ηε δψλε ηνπ επξψ ε ΔΚΣ πξνρψξεζε ζε κείσζε ησλ επηηνθίσλ κεηά ηε ξαγδαία 

ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008. ΢ηηο 

ΗΠΑ ηα επηηφθηα παξέκβαζεο ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο δηακνξθψζεθαλ ζρεδφλ 

ζην κεδέλ ην Γεθέκβξην ηνπ 2008,  θαη ιίγν αξγφηεξα ηεο ΔΚΣ ζην 1,25% θαη ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Αγγιίαο ζην 0,5%. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 

2008) 

Η κεγάιε ππνρψξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ (ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ζην 0,1% απφ 

3,4% ην 2008),θαηά ην 2009 φπσο πξναλαθέξακε ιφγσ ηεο χθεζεο θαη ηεο εμέιημεο 

ησλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, έρεη επηηξέςεη ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή λα 

παξακέλεη εμαηξεηηθά ραιαξή ζηηο πεξηζζφηεξεο κεγάιεο νηθνλνκίεο. Σν βαζηθά 

επηηφθηα πνιηηηθήο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ ΗΠΑ, ηεο Ιαπσλίαο, ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ θαη ηεο δψλεο ηνπ επξψ παξακέλνπλ ακεηάβιεηα απφ ην Μάην ηνπ 2009, 

κεηαμχ 0% θαη 1%. 

Η κεηαβιεηφηεηα ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ θπξηφηεξσλ λνκηζκάησλ 

ππνρψξεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2009, αληαλαθιψληαο ηε ζηαδηαθή κείσζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο ζηηο δηεζλείο αγνξέο γηα ηηο πηζαλέο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ζηηο 

παγθφζκηεο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο. Η εμέιημε απηή ζπλδπάζηεθε κε ηελ 

ππνρψξεζε ηεο ζηαζκηζκέλεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ δνιαξίνπ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ 2009, ελψ ην γηελ βξέζεθε ζηα πςειφηεξα επίπεδα ησλ ηειεπηαίσλ 

πξνεγνχκελσλ 14 εηψλ σο πξνο ην δνιάξην. Ο επξχο δείθηεο νλνκαζηηθήο 

ζηαζκηζκέλεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (΢΢Ι) ηνπ επξψ εληζρπφηαλ ζρεδφλ θαζ' φιε 

ηε δηάξθεηα ηνπ 2009 θαη ζε κέζα επίπεδα αλαηηκήζεθε θαηά 2,2% έλαληη ηνπ 2008. 

΢εκεηψλεηαη φηη ν επξχο δείθηεο νλνκαζηηθήο ΢΢Ι ηνπ επξψ ήηαλ ην 2009 (ζε κέζα 

επίπεδα έηνπο) αλαηηκεκέλνο θαηά 37,3% έλαληη ηνπ 2000, ελψ ν αληίζηνηρνο δείθηεο 

πξαγκαηηθήο ΢΢Ι (κε βάζε ηνπο ΓΣΚ) ήηαλ αλαηηκεκέλνο θαηά 25,7% ην 2009. (Έθζεζε 

ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 

Σν έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ 

παξέκεηλε ζε πςειά επίπεδα ην 2010 θαη ζε αξθεηέο απφ απηέο απμήζεθε ζεκαληηθά 

(ζηελ Σνπξθία, ηε Ρνπκαλία θαη ηε ΢εξβία). Δμαίξεζε απνηειεί ε Βνπιγαξία, ν 
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εμσηεξηθφο ηνκέαο ηεο νπνίαο, έζησ θαη νξηαθά, θαηέγξαςε πιεφλαζκα. Οη εηζξνέο 

θεθαιαίσλ γηα άκεζεο επελδχζεηο θηλήζεθαλ ζε ρακειά επίπεδα, ελψ νη απμήζεηο ησλ 

εηζξνψλ ζηελ Σνπξθία θπξίσο αθνξνχλ επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ. Η πνιηηηθή ηεο 

λνκηζκαηηθήο ραιάξσζεο, πνπ πηνζεηήζεθε θαη ζπλερίζηεθε θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 

2010, ιεηηνχξγεζε απνηειεζκαηηθά, φπσο πηζηνπνηνχλ νη ζεηηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο 

πνπ θαηαγξάθνληαη πιένλ ζην ζχλνιν ησλ ρσξψλ απφ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2010, 

θαίλεηαη φκσο φηη ηείλεη λα νινθιεξσζεί. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδαο 2010) 

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεηαη ε κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ γηα νιφθιεξε ηελ πεξαζκέλε δεθαεηία. 

 

 

Γηάγξακκα 2: Βαζηθά επηηφθηα θεληξηθψλ ηξαπεδψλ  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 - ΑΝΑΛΤ΢Η ΔΛΛΗΝΙΚΟΤ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΤ 

ΠΔΡΙΒΑΛΛΟΝΣΟ΢ 

 

 

5.1. ΓΔΝΙΚΑ 

 

 

Η ειιεληθή νηθνλνκία ην 2006 εμαθνινχζεζε λα αλαπηχζζεηαη κε πςειφ ξπζκφ, πνπ 

έθζαζε ην 4,3%. Πξφθεηηαη γηα κηα ζεκαληηθή άλνδν ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 

πξντφληνο (ΑΔΠ) επί 14 έηε ρσξίο δηαθνπή, δειαδή γηα ηε καθξφηεξε πεξίνδν 

ζπλερνχο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο κεηά ηηο δεθαεηίεο ηνπ 1950 θαη ηνπ 1960. Ιδηαίηεξα ηα 

ρξφληα 1996 – 2006, θαηά ηα νπνία ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ 

δηακνξθψζεθε ζε 4,1% θαη ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζε 3,7%, νη αλαπηπμηαθέο επηδφζεηο 

ηεο Διιάδνο ήηαλ κεηαμχ ησλ θαιπηέξσλ ζηε δψλε ηνπ επξψ, κε απνηέιεζκα λα 

ππάξμεη ζεκαληηθή πξφνδνο φζνλ αθνξά ηε ζχγθιηζε ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ ηεο 

ρψξαο πξνο ην κέζν φξν ησλ πεξηζζφηεξν αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. 

Δθηφο φκσο απφ ηε δηαηήξεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ζε πςειφ επίπεδν, 

ζεκεηψζεθαλ θαη άιιεο ζεκαληηθέο ζεηηθέο εμειίμεηο ην 2006. Η απαζρφιεζε 

παξνπζίαζε αμηφινγε αχμεζε θαηά 1,9%, ελψ ην πνζνζηφ αλεξγίαο κεηψζεθε ζην 

8,9% (απφ 9,9% ην 2005 θαη 12,1% ην 1999). Η παξαγσγηθφηεηα απμήζεθε ζρεδφλ 

θαηά 2,5%, ελψ ν πιεζσξηζκφο (βάζεη ηνπ Δλαξκνληζκέλνπ Γείθηε Σηκψλ 

Καηαλαισηή) ππνρψξεζε ειαθξά ζην 3,3% (απφ 3,5% ην 2005) παξά ηε κεγάιε 

αχμεζε ηεο δηεζλνχο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Ιδηαίηεξα ζεκαληηθή ήηαλ ε βειηίσζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ, θαζψο ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο κεηψζεθε ζε 

2,6% ηνπ ΑΔΠ (απφ 5,5% ην 2005), δειαδή θάησ απφ ηελ ηηκή αλαθνξάο (3%) ηεο 

΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη, ελψ ην δεκφζην ρξένο κεηψζεθε ζην 104,6% ηνπ ΑΔΠ (απφ 

107,5% ην 2005). (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ ην 2007 ήηαλ ε δηεζλήο 

ρξεκαηνπηζησηηθή αλαηαξαρή θαη ε άλνδνο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ 

ηξνθίκσλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Σα θαηλφκελα απηά εθδειψζεθαλ ην δεχηεξν εμάκελν 

ηνπ έηνπο θαη νδήγεζαλ ζε έληαζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ θαη επηβξάδπλζε ηνπ 
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ξπζκνχ αλφδνπ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο δηεζλψο, ηδίσο ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο 

ηνπ 2007. Απηέο νη δηεζλείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο έρνπλ επεξεάζεη δπζκελψο ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Ο εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο (ΑΔΠ) επηβξαδχλζεθε 

αηζζεηά, απφ 4,2% ην πξψην εμάκελν ζε 3,7% ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2007. Ο 

πιεζσξηζκφο επηηαρχλζεθε ζεκαληηθά ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ 2007, 

αληαλαθιψληαο θπξίσο ηελ αχμεζε ηνπ εηζαγφκελνπ πιεζσξηζκνχ (ηδίσο ησλ δηεζλψλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ ηξνθίκσλ, ελ κέξεη γηα ζπγθπξηαθνχο θαη ελ κέξεη γηα 

κνληκφηεξνπο ιφγνπο δηαξζξσηηθνχ ραξαθηήξα) θαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ ηνπ θφζηνπο 

παξαγσγήο. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Η δηεζλήο θξίζε πνπ εκθαλίζηεθα ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 2007 αξρίδεη λα επεξεάδεη 

εκθαλψο ηελ ειιεληθή νηθνλνκία ην 2008. Ο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ππνρψξεζε ζην 

2,9% ην 2008 απφ 4,0% ην 2007, θπξίσο ιφγσ ηεο κεγάιεο κείσζεο ησλ επελδχζεσλ. 

Ο ξπζκφο αλφδνπ ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζεκείσζε ζηαδηαθή επηβξάδπλζε θαηά 

ηε δηάξθεηα ηνπ 2008 θαη γηα νιφθιεξν ην έηνο ππνρψξεζε ζην 2,2% απφ 3,0% ην 

2007. Χζηφζν, εμαθνινχζεζε λα απνηειεί ηε ζεκαληηθφηεξε ζπληζηψζα ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  

Αληίζεηα, νη επελδχζεηο ζε θαηνηθίεο ζπξξηθλψζεθαλ (πηψζε θαηά 29,1%) θαη νη 

επελδχζεηο ζε εμνπιηζκφ κεηψζεθαλ θαηά 9,6%-, αληηζηαζκίδνληαο έηζη ηε ζεηηθή 

ζπκβνιή ηεο αχμεζεο ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζηελ εγρψξηα δήηεζε. Η εγρψξηα 

δήηεζε ηειηθά κεηψζεθε θαη έηζη ε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ αληαλαθινχζε θπξίσο ηε βειηίσζε 

ηνπ πξαγκαηηθνχ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ (θαζψο νη εηζαγσγέο 

κεηψζεθαλ αηζζεηά, ελψ νη εμαγσγέο ζεκείσζαλ κηθξή αχμεζε) θαη ηε ζεκαληηθή (κε 

επηδησρζείζα) ζπζζψξεπζε απνζεκάησλ. Με άιια ιφγηα, ε εγρψξηα δήηεζε κεηψζεθε, 

ελψ ην άζξνηζκα ηεο εγρψξηαο θαη ηεο θαζαξήο εμσηεξηθήο δήηεζεο απμήζεθε, αιιά 

ιηγφηεξν απφ φηη ε παξαγσγή, κε απνηέιεζκα κέξνο ηνπ παξαρζέληνο πξντφληνο λα 

παξακείλεη αδηάζεην θαη λα απηνκαηνπνηεζεί. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδαο 2008) 

Ήδε ην 2009 ε ειιεληθή νηθνλνκία αληηκεησπίδεη κηα βαζηά θξίζε, κε θπξία 

ραξαθηεξηζηηθά ην πνιχ κεγάιν δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα, ην ηεξάζηην ρξένο θαη ηε 

ζπλερή δηάβξσζε ηεο αληαγσληζηηθήο ηεο ζέζεο. Σα πξνβιήκαηα απηά πξνυπήξραλ 

ηεο δηεζλνχο θξίζεο ηνπ 2008 θαη ήηαλ αλαπφθεπθην, ρσξίο ηνικεξέο θαη 

απνθαζηζηηθέο παξεκβάζεηο, λα νδεγήζνπλ, αξγά ή γξήγνξα, ζε αδηέμνδν. Καζψο νη 

παξεκβάζεηο απηέο δελ έγηλαλ, ε θαηάζηαζε επηδεηλψζεθε, κε απνθνξχθσκα ην 

δεκνζηνλνκηθφ εθηξνρηαζκφ ην 2008 θαη ην 2009 θαη ηελ θιηκάθσζε ηεο δηαθνξάο 
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απνδφζεσλ κεηαμχ ειιεληθψλ θαη γεξκαληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ πνπ αθνινχζεζε. 

Παξάιιεια, ε δηεζλήο θξίζε κεγέζπλε ηηο ζπζζσξεπκέλεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο απηψλ 

ησλ ρξφλησλ αδπλακηψλ θαη επηηάρπλε ηελ πησηηθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο. 

Οη εμειίμεηο πνπ αθνινχζεζαλ δπζηπρψο επηβεβαίσζαλ ηηο δπζνίσλεο πξνβιέςεηο. Σνλ 

Απξίιην ηνπ 2009 ε Διιάδα ππήρζε ζηε Γηαδηθαζία Τπεξβνιηθνχ Διιείκκαηνο, θαζψο 

ηα ειιείκκαηα ηνπ 2007 θαη ηνπ 2008 ππεξέβαηλαλ ηελ ηηκή αλαθνξάο ηεο ΢πλζήθεο. 

Σν 2009 ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, φπσο εγθαίξσο είρε πξνεηδνπνηήζεη ε 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, δηακνξθψζεθε ζε δηςήθην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (12,9%, ζχκθσλα 

κε ηα ζηνηρεία πνπ ππνβιήζεθαλ ζηε Eurostat ζηηο 21.10.2009, θαη ηειηθά 13,6% 

ζχκθσλα κε αλαζεσξεκέλα ζηνηρεία πνπ δεκνζηεχζεθαλ απφ ηε Eurostat ζηηο 

22.4.2010), ελψ ην δεκφζην ρξένο έθζαζε ην 115,1% ηνπ ΑΔΠ. Οη αξλεηηθέο απηέο 

εμειίμεηο πξνθάιεζαλ κηα ζεηξά ππνβαζκίζεσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο 

ρψξαο θαη κεγάιε δηεχξπλζε ηεο δηαθνξάο απνδφζεσλ κεηαμχ ειιεληθψλ θαη 

γεξκαληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 

2009) 

Η νηθνλνκηθή θαηάζηαζε γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία επηδεηλψζεθε ζηε δηάξθεηα ηνπ 

2010, θαζψο ηα κέηξα γηα ηνλ αλαγθαίν πεξηνξηζκφ ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο 

άξρηζαλ λα επεξεάδνπλ φινπο ηνπο ηνκείο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ν ξπζκφο 

ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ππνρψξεζε ζεκαληηθά. ΢χκθσλα κε εθηηκήζεηο ηεο ΔΛ΢ΣΑΣ 

(18.3.2011), ην ΑΔΠ κεηψζεθε θαηά 4,5% ην 2010, κεηά απφ κείσζε θαηά 2% ην 2009. 

Μέζα ζε απηφ ην δπζκελέο νηθνλνκηθφ θιίκα ε Διιάδα αλαγθάζηεθε ηελ άλνημε ηνπ 

2010 λα πξνζθχγεη ζην Μεραληζκφ ΢ηήξημεο κε φ,ηη ζήκαηλε απηφ γηα ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 

 

 

5.2. ΑΚΑΘΑΡΙ΢ΣΟ ΔΓΥΧΡΙΟ ΠΡΟΨΟΝ 

 

 

Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο επηηαρχλζεθε ην 2006. ΢πγθεθξηκέλα, 

ην ΑΔΠ απμήζεθε θαηά 4,3%, έλαληη 3,7% ην 2005, ππεξβαίλνληαο ηηο αξρηθέο 

εθηηκήζεηο θαη πξνβιέςεηο πνπ είραλ δηαηππσζεί απφ ηνπο δηεζλείο νξγαληζκνχο, ην 

Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ θαη ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. Η εγρψξηα 
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δήηεζε ήηαλ ν θχξηνο πξνσζεηηθφο παξάγνληαο απηήο ηεο αλφδνπ, ελψ ε κεηαβνιή 

ηνπ πξαγκαηηθνχ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ (ζε εζληθνινγηζηηθή βάζε) είρε αξλεηηθή 

ζπκβνιή ζην ξπζκφ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ, έλαληη ζεηηθήο ζπκβνιήο ην 2005. Παξά ηελ 

αχμεζε ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ απφ ηελ ΔΚΣ θαη ηελ άλνδν ηεο πξαγκαηηθήο 

ζηαζκηζκέλεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ, νη λνκηζκαηηθέο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλζήθεο παξέκεηλαλ επλντθέο γηα ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

θαη επέηξεςαλ ηελ πεξαηηέξσ ρξεκαηνδφηεζε ηεο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ, ζεηηθά επίζεο ζπλέβαιε θαη ην επλντθφ δηεζλέο 

πεξηβάιινλ, ηδίσο ε αχμεζε ηνπ φγθνπ ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ, ε νπνία ζηήξημε ηελ 

άλνδν ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ. 

Δπηπιένλ, νη δηαξζξσηηθέο παξεκβάζεηο πνπ έρνπλ ήδε πινπνηεζεί —αλ θαη ν ξπζκφο 

εθαξκνγήο ηνπο δελ έρεη θζάζεη αθφκε ζην επίπεδν πνπ απαηηείηαη γηα ηελ ηαρεία 

δηφξζσζε ησλ δηαξζξσηηθψλ αδπλακηψλ ηεο νηθνλνκίαο— ζπλέηεηλαλ ζηελ ελίζρπζε 

ηνπ παξαγσγηθνχ δπλακηθνχ θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ, 

ζπκβάιινληαο έηζη ζηε δηακφξθσζε ηνπ πςεινχ ξπζκνχ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ. Παξά ηελ 

χπαξμε νξηζκέλσλ αδπλακηψλ, απηνί νη επλντθνί παξάγνληεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε 

βειηίσζε ηνπ πεξηβάιινληνο καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ηε δηακφξθσζε 

ζεηηθψλ πξννπηηθψλ, αληηζηάζκηζαλ πιήξσο ηελ επηβξαδπληηθή επίδξαζε πνπ είραλ 

ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ε ζεκαληηθή άλνδνο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ηνπο 

πξψηνπο νθηψ κήλεο ηνπ 2006, ε νπνία επεξέαζε δπζκελψο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη —ζε πεξηνξηζκέλε έθηαζε— ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ησλ 

εηζνδεκάησλ ησλ λνηθνθπξηψλ (αλ θαη ηειηθά ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο 

ππνρψξεζε ζε ζχγθξηζε κε ην 2005). 

Η ειιεληθή νηθνλνκία ήηαλ ην 2006 —καδί κε εθείλεο ηεο Ιξιαλδίαο, ηεο Φηλιαλδίαο θαη 

ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ— κηα απφ ηηο ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο κεηαμχ ησλ 15 

πην αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (δει. ηεο ΔΔ-15), 

ππεξβαίλνληαο επίζεο ζεκαληηθά ην ξπζκφ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ζηε δψλε ηνπ επξψ σο 

ζχλνιν. 

΢χκθσλα κε ηηο εζληθνινγηζηίθέο εθηηκήζεηο ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκίαο θαη 

Οηθνλνκηθψλ, ε ηδησηηθή θαηαλάισζε δηαηήξεζε πςειφ ξπζκφ αλφδνπ, ν νπνίνο 

κάιηζηα επηηαρχλζεθε (ζην 3,9%, απφ 3,4% ην 2005), θαη εμαθνινχζεζε λα απνηειεί 

ηνλ θχξην πξνσζεηηθφ παξάγνληα ηεο εγρψξηαο δήηεζεο. ΢ηελ εμέιημε απηή ζπλέβαιαλ 

ε ηαρχηεξε αχμεζε ηεο κηζζσηήο απαζρφιεζεο θαη ηνπ κέζνπ πξαγκαηηθνχ 

δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ κηζζσηψλ, θαζψο θαη ν πςειφο ξπζκφο αλφδνπ ησλ 

εηζνδεκαηηθψλ κεηαβηβάζεσλ θνηλσληθνχ ραξαθηήξα πξνο νηθνλνκηθά αζζελέζηεξεο 
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νκάδεο ηνπ πιεζπζκνχ πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειή ξνπή πξνο θαηαλάισζε. Ο 

εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ππνινίπνπ ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ, αλ θαη 

ππνρψξεζε ζην 23,9% ην Γεθέκβξην ηνπ 2006 απφ 28,7% ην Γεθέκβξην ηνπ 2005, 

παξέκεηλε πςειφο θαη ελίζρπζε ηελ θαηαλαισηηθή δαπάλε. Δπηπιένλ, απμήζεθε ε 

αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ λνηθνθπξηψλ: αλαθέξεηαη 

ραξαθηεξηζηηθά φηη εμαθνινχζεζαλ λα απμάλνληαη ηφζν νη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ, νη 

νπνίεο απνηεινχλ ην ζεκαληηθφηεξν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ησλ λνηθνθπξηψλ ζηελ 

Διιάδα, φζν θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

Η δεκφζηα θαηαλάισζε αληηζηνίρσο απμήζεθε ην 2006 θαηά 0,6% έλαληη 1,0% ην 2005. 

Η άλνδνο απηή ζα πξέπεη λα απνδνζεί θπξίσο ζηελ αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο ζην 

Γεκφζην.  

Οη ζπλνιηθέο αθαζάξηζηεο επελδχζεηο πάγηνπ θεθαιαίνπ αλέθακςαλ ην 2006 θαη 

ζεκείσζαλ ξπζκφ αλφδνπ 12,7%, κεηά ηελ ειαθξά θάκςε πνπ είραλ θαηαγξάςεη ην 

2005 θπξίσο ιφγσ ηεο δξαζηηθήο πεξηθνπήο ησλ δεκφζησλ επελδχζεσλ ζην πιαίζην 

ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο. Σν 2006 νη δεκφζηεο επελδχζεηο απμήζεθαλ θαηά 

7,6%, ελψ ν ξπζκφο αλφδνπ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ επηηαρχλζεθε 

ζεκαληηθά (ζε 8,6%, απφ 1,5% ην 2005), παξφηη νη επελδχζεηο ησλ δεκφζησλ 

επηρεηξήζεσλ κεηψζεθαλ. 

Οη εηζαγσγέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ αλέθακςαλ θαη απμήζεθαλ θαηά 9,8%, ζχκθσλα 

κε ηηο εζληθνινγηζηηθέο εθηηκήζεηο ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ, κεηά 

ηελ θάκςε θαηά 1,2% πνπ είραλ ζεκεηψζεη ην 2005. Η επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ αλφδνπ 

ησλ εηζαγσγψλ απνδίδεηαη θπξίσο ζηνπο πςεινχο ξπζκνχο αλφδνπ ηεο ηδησηηθήο 

θαηαλάισζεο, θαζψο θαη ζηελ έληνλε επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ 

ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο. 

Οη ππεξεζίεο, ε ζπκκεηνρή ησλ νπνίσλ ζηελ εγρψξηα παξαγσγή απμαλφηαλ 

πξννδεπηηθά κε ηα ρξφληα, ζηήξημαλ ηελ άλνδν ηνπ ΑΔΠ ην 2006. Κιάδνη φπσο ν 

ρξεκαηνπηζησηηθφο, νη ηειεπηθνηλσλίεο, ε δηαρείξηζε αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ην 

εκπφξην είραλ ηδηαίηεξα ηθαλνπνηεηηθέο επηδφζεηο. Αληίζεηα, ε αθαζάξηζηε 

πξνζηηζέκελε αμία ηεο γεσξγίαο (ζε ζηαζεξέο ηηκέο) κεηψζεθε θαηά 8,4%. (Έθζεζε ηνπ 

Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

΢χκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηεο Δ΢ΤΔ, ην ΑΔΠ απμήζεθε θαηά 4,0%, έλαληη 4,3% ην 

2006. Έηζη, ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ην 2007 θαη πάιη ππεξέβε ηνλ αληίζηνηρν ξπζκφ 

ηεο δψλεο ηνπ επξψ (2,6%) θαη ε ειιεληθή νηθνλνκία παξέκεηλε κηα απφ ηηο ηαρχηεξα 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο ηεο EE. Ο πςειφο ξπζκφο αλφδνπ ηεο νηθνλνκηθήο 
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δξαζηεξηφηεηαο ην 2007 νθείιεηαη, φπσο θαη ηα πξνεγνχκελα έηε, ζηε ζεηηθή ζπκβνιή 

ηεο εγρψξηαο δήηεζεο (ηφζν ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο φζν θαη ησλ επελδχζεσλ, αλ 

θαη ν ξπζκφο αλφδνπ θαη ησλ δπν εκθάληζε επηβξάδπλζε ζε ζχγθξηζε κε ην 2006), ελψ 

ε κεηαβνιή ηνπ πξαγκαηηθνχ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ (δειαδή ηεο δηαθνξάο κεηαμχ 

εμαγσγψλ θαη εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ζε ζηαζεξέο ηηκέο) επέδξαζε 

αλαζρεηηθά ζην ξπζκφ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ. 

΋ζνλ αθνξά ηα βαζηθά κεγέζε ηεο δήηεζεο, ε άλνδνο ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο 

επηβξαδχλζεθε αηζζεηά ζην 3,2% ην 2007, απφ 4,2% ην 2006. Ο φγθνο ησλ ιηαληθψλ 

πσιήζεσλ (εθηφο πσιήζεσλ απηνθηλήησλ θαη θαπζίκσλ) απμήζεθε ην 2007 θαηά 

2,3%, έλαληη 8,0% ην 2006,2 ελψ ν αξηζκφο ησλ απηνθηλήησλ Ι.Υ. πνπ ηέζεθαλ γηα 

πξψηε θνξά ζε θπθινθνξία, απμήζεθε ην 2007 θαηά 4,3% (2006: +0,5%). 

Η άλνδνο ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζπλέρηζε λα ζηεξίδεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ζηελ επέθηαζε ηεο 

θαηαλαισηηθήο πίζηεο. Η αχμεζε ηνπ δηαζεζίκνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ 

αληαλαθινχζε θπξίσο ηελ άλνδν ησλ κέζσλ πξαγκαηηθψλ απνδνρψλ (θαηά 2,4%) θαη 

ηεο απαζρφιεζεο, θαζψο θαη ηα κέηξα πνπ ελίζρπζαλ ηα πην ρακειά εηζνδήκαηα, 

φπσο ήηαλ ε αχμεζε ηνπ Δπηδφκαηνο Κνηλσληθήο Αιιειεγγχεο ΢πληαμηνχρσλ - ΔΚΑ΢, 

ησλ ζπληάμεσλ ηνπ ΟΓΑ θαη ηνπ επηδφκαηνο αλεξγίαο. ΢ηε δηακφξθσζε θαη δηαηήξεζε 

ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζε πςειά επίπεδα ηα ηειεπηαία 

ρξφληα έρεη ζπκβάιεη επίζεο θαη ε αχμεζε ηνπ πιεζπζκνχ ιφγσ ηεο ζπλερηδφκελεο 

εηζξνήο νηθνλνκηθψλ κεηαλαζηψλ. 

Η δεκφζηα θαηαλάισζε (ζε εζληθνινγηζηηθή βάζε θαη ζε ζηαζεξέο ηηκέο) απμήζεθε 

θαηά 7,4% ην 2007, ελψ ην 2006 είρε απμεζεί κφλν θαηά 0,3%. Η κεγάιε απηή άλνδνο 

αληαλαθιά θπξίσο ηηο δαπάλεο πνπ ζπλδένληαη κε ηηο θαηαζηξνθηθέο ππξθαγηέο ηνπ 

θαινθαηξηνχ, θαζψο θαη ηηο δαπάλεο δηεμαγσγήο ησλ βνπιεπηηθψλ εθινγψλ ηνπ 

΢επηεκβξίνπ ηνπ 2007. 

Δηδηθφηεξα, ε κείσζε ησλ επελδχζεσλ ζε θαηνηθίεο θαηά 6,8% ην 2007 (κεηά απφ 

αχμεζε θαηά 21,5% ην 2006) ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηε κεγάιε αχμεζε ηνπ απνζέκαηνο 

ησλ δηαζέζηκσλ θαηνηθηψλ θαη ηελ ηθαλνπνίεζε κεγάινπ κέξνπο ησλ ζηεγαζηηθψλ 

αλαγθψλ ηνπ πιεζπζκνχ, χζηεξα απφ κηα καθξά πεξίνδν έληνλεο θαηαζθεπαζηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Πάλησο, ν εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ππνινίπνπ ησλ ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ παξέκεηλε πςειφο, αλ θαη ππνρψξεζε ζην 21,4% ην Γεθέκβξην ηνπ 2007, απφ 

25,8% ην Γεθέκβξην ηνπ 2006. Δπηζεκαίλεηαη φηη νη επελδχζεηο ζε άιιεο θαηαζθεπέο 

απμήζεθαλ θαηά 11,4%, κε απνηέιεζκα νη ζπλνιηθέο επελδχζεηο ζε θαηαζθεπέο λα 

απμεζνχλ θαηά 1,9%. 
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Οη επηρεηξεκαηηθέο επελδχζεηο απμήζεθαλ θαηά 10,3% ην 2007, έλαληη 13,3% ην 2006, 

θαη ε ζπκβνιή ηνπο ζην ξπζκφ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ήηαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθή (1,7 

εθαηνζηηαία κνλάδα). Ο ξπζκφο αλφδνπ ησλ δεκφζησλ επελδχζεσλ (ζε ζηαζεξέο 

ηηκέο) επηβξαδχλζεθε αηζζεηά ζην 1,7% ην 2007, απφ 7,7% ην 2006. ΢ρεηηθά κηθξφηεξε 

επηβξάδπλζε παξαηεξήζεθε ζηηο εθηακηεχζεηο ηνπ Πξνγξάκκαηνο Γεκφζησλ 

Δπελδχζεσλ, νη νπνίεο απμήζεθαλ ην 2007 θαηά 7,6% (ζε ηξέρνπζεο ηηκέο), έλαληη 

8,9% ην 2006. 

Ο ξπζκφο αλφδνπ ηέινο ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ παξέκεηλε ην 2007 

πςειφηεξνο απφ ην ξπζκφ αλφδνπ ηεο εγρψξηαο δήηεζεο. Σν γεγνλφο απηφ 

ππνδειψλεη φηη ε δηάξζξσζε ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο αγαζψλ δελ αληαπνθξίλεηαη 

επαξθψο ζηελ εγρψξηα δήηεζε, ελψ αληαλαθιά θαη ηε ζσξεπηηθή απψιεηα δηεζλνχο 

αληαγσληζηηθφηεηαο σο πξνο ηηο ηηκέο θαηά ηα ηειεπηαία έηε. Η ππνρψξεζε ηνπ ξπζκνχ 

αλφδνπ ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο, αιιά θαη ησλ αθαζάξηζησλ επελδχζεσλ πάγηνπ 

θεθαιαίνπ, είρε σο ζπλέπεηα ν ξπζκφο αλφδνπ ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 

ζε ζηαζεξέο ηηκέο (ζε εζληθνινγηζηηθή βάζε) λα ππνρσξήζεη αηζζεηά ην 2007 ζην 7,0% 

απφ 8,7% ην 2006. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Η επηβξάδπλζε πνπ εκθάληζε ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο  απφ ην 

ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2007 θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2008 ζηαδηαθά έγηλε εληνλφηεξε, 

επεξεάδνληαο φινπο ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Ο κέζνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ην 

2008 ππνρψξεζε ζην 2,9%, απφ 4% ην 2007. 

Η ζηαδηαθή επηβξάδπλζε ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ε 

δηακφξθσζε ηνπο, ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 2008, ζε επίπεδα πνπ ζαθψο ππνιείπνληαη 

ηνπ κεζνπξφζεζκνπ δπλεηηθνχ ξπζκνχ νθείιεηαη αθελφο ζηελ απνδπλάκσζε κηαο 

ζεηξάο παξαγφλησλ πνπ επεξέαδαλ επλντθά ηελ νηθνλνκία ζπλερψο ηα πξνεγνχκελα 

έηε θαη αθεηέξνπ ζηηο επηπηψζεηο ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο 

(πνπ εμειίρζεθε ζε θξίζε), νη νπνίεο έγηλαλ αηζζεηέο ζηελ Διιάδα κε θάπνηα 

θαζπζηέξεζε, θπξίσο απφ ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008. 

Η εγρψξηα ηειηθή δήηεζε ην 2008 ππνρψξεζε (θαηά 0,6%) γηα πξψηε θνξά απφ ηελ 

έληαμε ηεο ρψξαο ζηε δψλε ηνπ επξψ, ζπκβάιινληαο αξλεηηθά θαηά 0,7 ηεο 

εθαηνζηηαίαο κνλάδαο ζην ξπζκφ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ. ΢πγθεθξηκέλα, ε αξλεηηθή ζπκβνιή 

(2,8 εθαη. κνλάδεο) ηεο κείσζεο ησλ επελδχζεσλ πάγηνπ θεθαιαίνπ ππεξαληηζηάζκηζε 

ηε ζεηηθή ζπκβνιή (2,1 εθαη. κνλάδεο) ηεο αχμεζεο ηεο ηδησηηθήο θαη ηεο δεκφζηαο 

θαηαλάισζεο. Η ζπξξίθλσζε ησλ επελδχζεσλ ζε θαηνηθίεο (θαηά 29,1%) θαζφξηζε ζε 

κεγάιν βαζκφ ηελ αξλεηηθή εμέιημε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο. Αληίζεηα, ε κεηαβνιή ηνπ 

πξαγκαηηθνχ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ ζε εζληθνινγηζηηθή βάζε ζπλέβαιε ζεηηθά (θαηά 2,1 
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εθαη. κνλάδεο) ζηελ άλνδν ηνπ ΑΔΠ, απνθιεηζηηθά ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο κείσζεο ησλ 

εηζαγσγψλ. ΢ηελ άλνδν ηνπ ΑΔΠ ζπλέβαιε (θαηά 1,5 εθαη. κνλάδα) θαη ε 

θαηαγξαθείζα ζπζζψξεπζε ησλ απνζεκάησλ (βι. Πίλαθα V.1). Με απινχζηεξε 

δηαηχπσζε, ε εγρψξηα δήηεζε κεηψζεθε, ελψ ην άζξνηζκα ηεο εγρψξηαο θαη ηεο 

εμσηεξηθήο δήηεζεο απμήζεθε, αιιά ιηγφηεξν απφ φηη ε παξαγσγή, κε απνηέιεζκα λα 

απνζεκαηνπνηεζεί κέξνο ηνπ παξαρζέληνο πξντφληνο. 

Ο ξπζκφο αλφδνπ ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζεκείσζε ζηαδηαθή επηβξάδπλζε θαηά 

ηε δηάξθεηα ηνπ 2008 θαη γηα νιφθιεξν ην έηνο δηακνξθψζεθε ζην 2,2%, έλαληη 3,0% ην 

2007. Χζηφζν, εμαθνινχζεζε λα απνηειεί ηε ζεκαληηθφηεξε ζπληζηψζα ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. ΢ηελ άλνδν ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ην 2008 

ζπλέβαιε ε αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ, αιιά 

θαη ε επέθηαζε ηεο θαηαλαισηηθήο πίζηεο, ν εηήζηνο ξπζκφο ηεο νπνίαο παξέκεηλε 

πςειφο, αλ θαη επηβξαδχλζεθε ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2008. Η βειηίσζε ηνπ 

δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ αληαλαθιά θπξίσο ηε ζεκαληηθή άλνδν ησλ 

κέζσλ πξν θνξνινγίαο απνδνρψλ, ηελ αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο, ηελ παξαηεξεζείζα 

πζηέξεζε ησλ εζφδσλ απφ ηε θνξνινγία θπζηθψλ πξνζψπσλ, αιιά θαη ηε ζεκαληηθή 

αχμεζε ησλ κεηαβηβαζηηθψλ πιεξσκψλ θνηλσληθνχ ραξαθηήξα πξνο νξηζκέλεο 

εππαζείο νκάδεο ηνπ πιεζπζκνχ. Δπηπιένλ, ηα εηζνδήκαηα ησλ λνηθνθπξηψλ 

εληζρχζεθαλ απφ ηελ πηψζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ έηνπο. Η 

απμαλφκελε αβεβαηφηεηα πνπ ζπλδέεηαη κε ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε νδήγεζε ζε 

κηθξή αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ απνηακίεπζεο. Η άλνδνο ηεο δεκφζηαο θαηαλάισζεο (ζε 

ζηαζεξέο ηηκέο) παξέκεηλε πςειή ζην 3,2% ην 2008, αλ θαη πεξηνξίζηεθε θάπσο ζε 

ζχγθξηζε κε ην 2007 (7,7%). 

Η κεγάιε κείσζε ηεο δήηεζεο επελδπηηθψλ αγαζψλ ην 2008 (θαηά 11,5%, έλαληη 

αλφδνπ θαηά 4,9% ην 2007) πξνήιζε θπξίσο απφ ηελ θαζίδεζε ησλ επελδχζεσλ ζε 

θαηνηθίεο, αιιά θαη ηελ ππνρψξεζε ησλ επελδχζεσλ ζε εμνπιηζκφ θαηά 9,6% (έλαληη 

αχμεζεο θαηά 9,1% ην 2007). Δπηζεκαίλεηαη φηη ε ζεκαληηθή επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ 

αλφδνπ ηνπ ππνινίπνπ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ επεξέαζε αξλεηηθά ηελ απνξξφθεζε 

ηνπ πιενλάζκαηνο λεφδκεησλ θαη παιαηφηεξσλ θαηνηθηψλ θαη ιεηηνχξγεζε 

απνηξεπηηθά γηα λέεο επελδχζεηο. ΢εκεηψλεηαη πάλησο φηη νη επελδχζεηο ζε θαηαζθεπέο 

εθηφο θαηνηθηψλ απμήζεθαλ θαηά 8,7% ην 2008, πεξηνξίδνληαο θάπσο ηελ ππνρψξεζε 

ησλ ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ ζε θαηαζθεπέο ζην -14,6%. Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη 

δεκφζηεο επελδχζεηο έκεηλαλ ζρεδφλ ακεηάβιεηεο, έλαληη αχμεζεο ηεο ηάμεσο ηνπ 2% 

ην 2007, ελψ νη επηρεηξεκαηηθέο επελδχζεηο κεηψζεθαλ, εμέιημε πνπ ελ κέξεη αληαλαθιά 

ηελ θαζπζηέξεζε ή θαη ηελ αλαβνιή πινπνίεζεο ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 
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Οη εμαγσγέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ζε εζληθνινγηζηηθή βάζε απμήζεθαλ θαηά 2,2% ην 

2008, αληαλαθιψληαο ηε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ εηζπξάμεσλ απφ ππεξεζίεο 

κεηαθνξψλ (λαπηηιηαθέο) πνπ θαηαγξαθφηαλ έσο θαη ηνλ Οθηψβξην. Σν ηέηαξην ηξίκελν 

ηνπ έηνπο φκσο, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ εμαγσγψλ ππεξεζηψλ κεηαζηξάθεθε 

ζε αξλεηηθφ. Οη εμαγσγέο αγαζψλ εμαθνινχζεζαλ λα ππνρσξνχλ θαη ην 2008, αιιά κε 

ζαθψο αζζελέζηεξν ξπζκφ (-1,1% έλαληη-7,3% ην 2007). Η εμέιημε απηή νθείιεηαη ζηε 

ζπλερηδφκελε κείσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. Οη εηζαγσγέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 

ζεκείσζαλ έληνλε πηψζε θαηά 4,4% ην 2008, κεηά απφ άλνδν θαηά 6,7% ην 2007. Η 

αληηζηξνθή απηή αληαλαθιά ηελ ππνηνληθφηεηα ηεο εγρψξηαο δήηεζεο, ζπγθεθξηκέλα 

ηελ επηβξάδπλζε ηεο αλφδνπ ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο θαη ηε κείσζε ηεο 

επελδπηηθήο δήηεζεο. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2008) 

O εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ παξέκεηλε αξλεηηθφο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 

2009 (-1,0% ην πξψην ηξίκελν, -1,9% ην δεχηεξν, -2,5% ην ηξίην θαη ην ηέηαξην 

ηξίκελν), ελψ γηα νιφθιεξν ην έηνο θαηά κέζν φξν δηακνξθψζεθε ζην -2,0% (2008: 

+2,0%). Η ζηαδηαθή επηδείλσζε επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ εμέιημε ηνπ ζχλζεηνπ 

δείθηε νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ θαηαξηίδεη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. Αληίζεηα, ν 

Γείθηεο Οηθνλνκηθνχ Κιίκαηνο γηα ηελ Διιάδα (πνπ θαηαξηίδεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή βάζεη ησλ εξεπλψλ πνπ δηεμάγεη ην ΙΟΒΔ ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ηνπο 

θαηαλαισηέο) εκθάληζε ζρεηηθή βειηίσζε ζην δηάζηεκα Απξηιίνπ-Οθησβξίνπ. 

Δμάιινπ, εθηηκάηαη φηη ην παξαγσγηθφ θελφ ηεο νηθνλνκίαο ήηαλ αξλεηηθφ ην 2009 

παξφηη θαη ν δπλεηηθφο ξπζκφο αλάπηπμεο ππνρψξεζε ζεκαληηθά ζε ζχγθξηζε κε ην 

2008, αληαλαθιψληαο ηε ζεκαληηθή κείσζε ηεο ζπκβνιήο ηνπ θεθαιαίνπ ιφγσ ηεο 

κείσζεο ησλ επελδχζεσλ. 

Σν 2009 ε εγρψξηα δήηεζε ζπλέβαιε αξλεηηθά (γηα πξψηε θνξά απφ ην 1992) ζηε 

κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ, αληαλαθιψληαο θπξίσο ηε κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο 

ηδησηηθήο θαηαλάισζεο. Η δεκφζηα θαηαλάισζε ζπλέβαιε ζεηηθά ζηε κεηαβνιή ηνπ 

ΑΔΠ. Οη αξλεηηθέο εμειίμεηο ζηελ ηειηθή εγρψξηα δήηεζε αληηζηαζκίζηεθαλ κφλν ελ 

κέξεη απφ ηε ζεηηθή ζπκβνιή ηνπ πξαγκαηηθνχ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ (δειαδή ησλ 

θαζαξψλ εμαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ), ε νπνία αληαλαθινχζε ην γεγνλφο φηη 

ιφγσ ηεο χθεζεο νη εηζαγσγέο κεηψζεθαλ, ζε απφιπηα επίπεδα, πεξηζζφηεξν απφ ηηο 

εμαγσγέο. 

Η κείσζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζε ζηαζεξέο ηηκέο θαηά 1,8% απνηππψλεηαη ζηε 

ζεκαληηθή κείσζε ηνπ φγθνπ ιηαληθψλ πσιήζεσλ (πιελ απηνθηλήησλ θαη θαπζίκσλ) 

θαηά 9,3% θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ λέσλ Ι.Υ. επηβαηηθψλ απηνθηλήησλ πνπ ηέζεθαλ ζηελ 

θπθινθνξία θαηά 17,4%. Η κείσζε απηή νθείιεηαη θπξίσο ζηε κείσζε ηεο 
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απαζρφιεζεο θαη ηελ επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο 

αθφκε θαη ησλ αηφκσλ πνπ δελ έραζαλ κελ ηηο ζέζεηο εξγαζίαο ηνπο, αιιά 

αληηκεηψπηζαλ πεξηνξηζκφ ηνπ κέζνπ ρξφλνπ απαζρφιεζεο ηνπο. Η θάκςε ηεο 

ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ηεθκαίξεηαη εμάιινπ θαη απφ ηε κεγάιε επηβξάδπλζε ηνπ 

ξπζκνχ αλφδνπ ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ (ζε 2,0% ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 απφ 

16,0% ζην ηέινο ηνπ 2008). 

Η δεκφζηα θαηαλάισζε απμήζεθε θαηά 9,6% ζε ζηαζεξέο ηηκέο (έλαληη κφλν 0,6% ην 

2008), αληαλαθιψληαο ηφζν ηελ άλνδν ηεο ζπλνιηθήο δαπάλεο γηα ακνηβέο 

εξγαδνκέλσλ ζηνλ ηνκέα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο φζν θαη ηελ αχμεζε ησλ ινηπψλ 

θαηαλαισηηθψλ δαπαλψλ (ηεο ελδηάκεζεο θαηαλάισζεο) ηνπ ίδηνπ ηνκέα. 

Οη αθαζάξηζηεο επελδχζεηο πάγηνπ θεθαιαίνπ (δεκφζηεο θαη ηδησηηθέο) κεηψζεθαλ θαηά 

13,9% ζε ζηαζεξέο ηηκέο ην 2009, κεηά απφ κείσζε θαηά 7,4% ην 2008. Οη επελδχζεηο 

ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, απμήζεθαλ θαηά 3,5% πεξίπνπ ζε ζηαζεξέο ηηκέο. Η 

ζεκαληηθή ππνρψξεζε ηεο επελδπηηθήο δαπάλεο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζπλδέεηαη θαη‘ 

αξράο κε ηελ πηψζε ησλ επελδχζεσλ ζε θαηνηθίεο θαηά 21,7% (κεηά απφ κείσζε θαηά 

29,1% ην 2008), ε νπνία αληαλαθιάηαη θαη ζηε κεγάιε επηβξάδπλζε ηνπ εηήζηνπ 

ξπζκνχ αλφδνπ ηεο ζηεγαζηηθήο πίζηεο ζε 3,7% ην Γεθέκβξην ηνπ 2009, απφ 11,5% ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2008. Σαπηφρξνλα, ν εηήζηνο ξπζκφο πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηηο 

επηρεηξήζεηο επηβξαδχλζεθε ζεκαληηθά ζην 5,1% ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 απφ 18,7% ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2008. Η κείσζε ησλ επελδχζεσλ γηα δεχηεξν ζπλερφκελν έηνο 

επεξέαζε αξλεηηθά ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηφζν ηνπ ηξέρνληνο ΑΔΠ φζν θαη ηνπ 

δπλεηηθνχ πξντφληνο. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 

Σν 2010 ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο ηεο ΔΛ΢ΣΑΣ (18.3.2011), ην ΑΔΠ κεηψζεθε θαηά 

4,5%, κεηά απφ κείσζε θαηά 2% ην 2009. Η κεηαβνιή ηεο αθαζάξηζηεο πξνζηηζέκελεο 

αμίαο (ζε ζηαζεξέο ηηκέο ζπληειεζηψλ παξαγσγήο, δει. αθνχ αθαηξεζνχλ νη έκκεζνη 

θφξνη θαη πξνζηεζνχλ νη επηδνηήζεηο) ήηαλ -5,2%. Γηα ην 2010, ε δηαθνξά αλάκεζα 

ζηηο πξαγκαηνπνηήζεηο θαη ηηο πξνβιέςεηο ησλ πεξηζζφηεξσλ νξγαληζκψλ (γηα κείσζε 

θνληά ζην 4%) εμεγείηαη απφ ηε κεγαιχηεξε ηεο αλακελφκελεο κείσζε ηεο ηδησηηθήο 

θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ θαη ηε κηθξφηεξε ηεο αλακελφκελεο ππνρψξεζε 

ησλ εηζαγσγψλ (πνπ ήηαλ πάλησο κεγάιε). 

Γεληθά ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο επηδεηλψζεθε ζηε δηάξθεηα ηνπ 2010, θαζψο 

ηα κέηξα γηα ηνλ αλαγθαίν πεξηνξηζκφ ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο άξρηζαλ λα 

επεξεάδνπλ φινπο ηνπο ηνκείο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ν ξπζκφο ηεο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο ππνρψξεζε ζεκαληηθά. Χζηφζν, ειιείςεη επνρηθά δηνξζσκέλσλ 

εζληθνινγηζηηθψλ ηξηκεληαίσλ ζηνηρείσλ, είλαη πξνο ην παξφλ δχζθνιν λα γίλνπλ 
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αθξηβείο εθηηκήζεηο γηα ηελ πνξεία ηνπ ΑΔΠ κέζα ζην έηνο (δειαδή γηα ηε κεηαβνιή ηνπ 

θάζε ηξηκήλνπ ζε ζχγθξηζε κε ην ακέζσο πξνεγνχκελν ηξίκελν). Δπηζεκαίλεηαη 

πάλησο φηη ν εηήζηνο ξπζκφο κείσζεο ηνπ ΑΔΠ έθζαζε ην -6,6% ην δ' ηξίκελν ηνπ 

2010, απφ -0,7%' ην α' ηξίκελν, -5,0% ην β' θαη -5,1% ην γ' ηξίκελν ηνπ έηνπο.  

Απφ ηελ πιεπξά ηεο δαπάλεο, ηε κεγαιχηεξε ζπκβνιή ζηελ ππνρψξεζε ηνπ ΑΔΠ 

είραλ ε ηδησηηθή θαηαλάισζε (κεηψζεθε θαηά 4,5% ζε ζηαζεξέο ηηκέο, ζπκβάιινληαο 

θαηά 3,3 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο) θαη νη επελδχζεηο πάγηνπ θεθαιαίνπ (κεηψζεθαλ θαηά 

16,5%, ζπκβάιινληαο θαηά 3,1 εθαη. κνλάδεο). Η κείσζε ηεο δεκφζηαο θαηαλάισζεο 

θαηά 6,5% ζπλέβαιε θαηά 1,3 εθαη. κνλάδα ζηελ ππνρψξεζε ηνπ ΑΔΠ. Οη αλσηέξσ 

κεηψζεηο ελ κέξεη αληηζηαζκίζηεθαλ απφ ηε ζεηηθή ζπκβνιή (θαηά 2,3 εθαη. κνλάδεο) 

ηεο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ εμσηεξηθνί ηζνδπγίνπ (δει. ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ) θπξίσο ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο κείσζεο (θαηά 8,4%) ησλ 

εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ιφγσ ηεο αλφδνπ ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ θαηά 4,8% θαη 

ππεξεζηψλ θαηά 3,2%. 

Η κείσζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο απνηππψλεηαη ζηε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ φγθνπ 

ιηαληθψλ πσιήζεσλ (πιελ απηνθηλήησλ θαη θαπζίκσλ) θαηά 6,9% θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ 

λέσλ Ι.Υ. επηβαηηθψλ απηνθηλήησλ πνπ ηέζεθαλ ζε θπθινθνξία θαηά 37,2%. 

΋ζνλ αθνξά ηηο εμειίμεηο απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, ην πξντφλ κεηψζεθε ζε 

φινπο ηνπο ηνκείο κε εμαίξεζε ηνλ πξσηνγελή ηνκέα. ΢ηε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

πξντφληνο ζπλεηέιεζε πεξηζζφηεξν ν ηνκέαο ησλ ππεξεζηψλ ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο 

ππνρψξεζεο ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο πνπ παξάγεη, θαζψο θαη ηεο κεγάιεο ζεκαζίαο 

ηνπ γηα ηελ νηθνλνκία ζπλνιηθά. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 

2010) 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ε κεηαβνιή ηεο εζληθήο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, παξάιιεια ζηνλ πίλαθα εκθαλίδνληαη ηα 

κεγέζε ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο θαη ηεο αθαζάξηζηεο εζληθήο δαπάλεο. 
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Γηάγξακκα 3: Πνξεία δεηθηψλ ειιεληθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο (Α.Δ.Π.)  
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Πίλαθαο 3: Αθαζάξηζηε δαπάλε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη αθαζάξηζην εγρψξην 

πξντφλ 
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5.3. ΠΛΗΘΧΡΙ΢ΜΟ΢ 

 

 

Σν 2006 ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο ζηελ Διιάδα ππνρψξεζε ειαθξά ζην 3,3%, 

απφ 3,5% ην 2005, βάζεη ηνπ Δλαξκνληζκέλνπ Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή (ΔλΓΣΚ). Σν 

κέζν εηήζην επίπεδν ηνπ ππξήλα ηνπ πιεζσξηζκνχ, φπσο κεηξείηαη κε βάζε ηνλ 

ΔλΓΣΚ ρσξίο ηηο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο θαη ησλ κε επεμεξγαζκέλσλ εηδψλ δηαηξνθήο, 

κεηψζεθε ζην 2,9%, απφ 3,2% ην 2005. Χζηφζν, ν ππξήλαο ηνπ πιεζσξηζκνχ 

απμήζεθε ζην 3,4% ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2006 (απφ 3,0% ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 

2005). 

Η πεξηνξηζκέλε ππνρψξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ην 2006 αληαλαθιά ην γεγνλφο φηη νη 

επλντθέο επηδξάζεηο νξηζκέλσλ παξαγφλησλ αληηζηαζκίζηεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ 

ηηο δπζκελείο επηδξάζεηο άιισλ. Δηδηθφηεξα επλντθά επέδξαζαλ ε ζηαδηαθή εμάιεηςε 

(απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 2006 θαη κεηά) ηεο επίδξαζεο πνπ είρε ζηνλ εηήζην ξπζκφ 

αλφδνπ ησλ ηηκψλ θαηαλαισηή ε αχμεζε ησλ ζπληειεζηψλ έκκεζεο θνξνινγίαο (απφ 

ηνλ Απξίιην ηνπ 2005 θαη κεηά), ε ζεκαληηθή επηβξάδπλζε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ ξπζκνχ 

αχμεζεο ησλ ηηκψλ ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ θαη ησλ εγρψξησλ ιηαληθψλ ηηκψλ ησλ 

θαπζίκσλ, ζε θάπνην βαζκφ ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, θαζψο θαη ε ελίζρπζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ ζηνλ ηνκέα ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ. Αθφκε, ν πιεζσξηζκφο ζα ήηαλ 

πςειφηεξνο εάλ νη απμήζεηο ησλ ηηκνινγίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θνηλήο σθέιεηαο 

αληαλαθινχζαλ πιήξσο ηηο απμήζεηο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θφζηνπο. Γπζκελψο 

επέδξαζαλ ζηνλ πιεζσξηζκφ ε κεγάιε επηηάρπλζε ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ ησλ 

βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ (εθηφο θαπζίκσλ) ζηελ παγθφζκηα αγνξά θαη ησλ ηηκψλ ησλ 

εηζαγφκελσλ αγαζψλ (επίζεο εθηφο θαπζίκσλ), θαζψο θαη ην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ 

λσπψλ νπσξνθεπεπηηθψλ απμήζεθαλ ην 2006, ελψ ην 2005 είραλ κεησζεί. Δπίζεο, 

δπζκελψο επέδξαζε ε ζεκαληηθά ηαρχηεξε απφ φηη ην 2005 άλνδνο ηνπ θφζηνπο 

εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο, ε νπνία επεξεάζηεθε θαη απφ ην γεγνλφο φηη ε 

ππεξβάιινπζα δήηεζε ζηελ νηθνλνκία εμαθνινχζεζε λα αζθεί πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. 

Γεδνκέλνπ φηη ζηε δψλε ηνπ επξψ ν πιεζσξηζκφο βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ θαη ν ππξήλαο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ έκεηλαλ ακεηάβιεηνη ην 2006 (ζην 2,2% θαη 1,5%, αληίζηνηρα), ε 

απφθιηζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα απφ ην αληίζηνηρν κέγεζνο ζηε δψλε ηνπ 

επξψ σο ζχλνιν κεηψζεθε ζε 1,1 εθαηνζηηαία κνλάδα (απφ 1,3 εθαηνζηηαία κνλάδα ην 
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2005) θαη ε απφθιηζε ηνπ ππξήλα ζε 1,4 εθαη. κνλάδα (απφ 1,7 εθαη. κνλάδα ην 2005). 

΋πσο θαη ηα πξνεγνχκελα έηε, ε δηαθνξά κεηαμχ Διιάδνο θαη δψλεο ηνπ επξψ σο 

πξνο ηελ εηήζηα άλνδν ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο (2,4 εθαηνζηηαίεο 

κνλάδεο) ήηαλ κεγαιχηεξε απφ ηε δηαθνξά ηνπ πιεζσξηζκνχ. Η δηαθνξά ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζπλεπάγεηαη ζεκαληηθή κείσζε ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο σο 

πξνο ηηο ηηκέο, ε νπνία αληαλαθιάηαη ελ κέξεη ζην δηεπξπλφκελν έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ζην γεγνλφο φηη ην πνζνζηφ αλεξγίαο, αλ θαη κεηψζεθε, 

παξακέλεη ζρεηηθά πςειφ. 

Καηά έλα κέξνο, ε πξνο ηα άλσ απφθιηζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ ζηε δψλε ηνπ επξψ σο ζχλνιν νθείιεηαη ζηε ζχγθιηζε ηνπ επηπέδνπ ησλ 

ηηκψλ θαη ησλ εηζνδεκάησλ ζηελ Διιάδα πξνο ην κέζν φξν ηεο δψλεο ηνπ επξψ. 

(Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Σν 2007 ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο (βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ) ππνρψξεζε ζην 3,0%, απφ 

3,3% ην 2006. Η ππνρψξεζε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ πιεζσξηζκνχ νθείιεηαη θπξίσο ζε 

πξνζσξηλνχο επλντθνχο παξάγνληεο, ηδίσο φζνλ αθνξά ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ησλ 

θαπζίκσλ, νη νπνίνη ζηε ζπλέρεηα αληηζηξάθεθαλ. ΢ηελ ππνρψξεζε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζπλέβαιε επίζεο ε επηβξάδπλζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλφδνπ ησλ ηηκψλ 

ησλ επεμεξγαζκέλσλ εηδψλ δηαηξνθήο έσο ην ΢επηέκβξην (αληίζεηα, ην ηειεπηαίν 

ηξίκελν ηνπ έηνπο ν ξπζκφο απηφο επηηαρχλζεθε). Έηζη, ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2007 ν 

εηήζηνο ξπζκφο πιεζσξηζκνχ δηακνξθψζεθε ζε πςειφηεξν επίπεδν απφ φηη ην 

αληίζηνηρν ηξίκελν ηνπ 2006 (3,6% έλαληη 3,2%). 

Δμάιινπ, ν ππξήλαο ηνπ πιεζσξηζκνχ (βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ ρσξίο ηηο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο 

θαη ησλ κε επεμεξγαζκέλσλ εηδψλ δηαηξνθήο) απμήζεθε ζην 3,2% ζε κέζε εηήζηα 

βάζε, απφ 2,9% ην 2006, αληαλαθιψληαο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ηφζν απφ ηελ πιεπξά 

ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο, ε νπνία εμαθνινχζεζε λα απμάλεηαη κε πςειφ ξπζκφ, φζν θαη 

απφ ηελ πιεπξά ηεο εγρψξηαο πξνζθνξάο, θαζψο ην θφζηνο εξγαζίαο αλά κνλάδα 

πξντφληνο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο ζπλέρηζε λα απμάλεηαη κε πςειφ ξπζκφ. 

Η απφθιηζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα απφ ην αληίζηνηρν κέγεζνο ζηε δψλε ηνπ 

επξψ σο ζχλνιν παξέκεηλε κεγάιε ην 2007, αλ θαη κεηψζεθε ειαθξά - ζε 0,9 ηεο 

εθαηνζηηαίαο κνλάδαο, απφ 1,1 εθαηνζηηαία κνλάδα ην 2006. Μεγάιε παξέκεηλε επίζεο 

ε απφθιηζε ηνπ ππξήλα ηνπ πιεζσξηζκνχ, ε νπνία πάλησο κεηψζεθε ειαθξά - ζε 1,2 

εθαηνζηηαία κνλάδα, απφ 1,4 εθαηνζηηαία κνλάδα ην 2006. 

Λφγσ ηεο παξαπάλσ δηαθνξάο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ζπλερίζηεθε ε ππνρψξεζε ηεο 

δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο σο πξνο ηηο ηηκέο. ΢πγθεθξηκέλα, 
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ππνινγίδεηαη φηη ε πξαγκαηηθή ζηαζκηζκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (έλαληη 28 

εκπνξηθψλ εηαίξσλ ηεο ρψξαο) κε βάζε ηηο ηηκέο θαηαλαισηή (δειαδή νη ζρεηηθέο ηηκέο 

θαηαλαισηή εθθξαζκέλεο ζε θνηλφ λφκηζκα) απμήζεθε ζσξεπηηθά θαηά 15% κεηαμχ 

ηνπ 2000 θαη ηνπ 2007, ελψ ην ζρεηηθφ θφζηνο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο, 

εθθξαζκέλν ζε θνηλφ λφκηζκα, απμήζεθε ζσξεπηηθά ζρεδφλ θαηά 20% ζην ζχλνιν ηεο 

νηθνλνκίαο θαη θαηά 41% ζηε κεηαπνίεζε. Οη απμήζεηο απηέο ηζνδπλακνχλ κε 

αληίζηνηρε απψιεηα αληαγσληζηηθφηεηαο. 

Η αλαηίκεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαη άιισλ λνκηζκάησλ ζηε δηάξθεηα ηνπ 

2007 ζπλέβαιε ζεκαληηθά ζηε κείσζε ηνπ εηζαγφκελνπ πιεζσξηζκνχ. Σν επξψ 

αλαηηκήζεθε θαηά 10,3% έλαληη ηνπ δνιαξίνπ κεηαμχ Γεθεκβξίνπ ηνπ 2006 θαη 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2007, ελψ ε κέζε εηήζηα αλαηίκεζε ηνπ ήηαλ 9,15%. Δμάιινπ, ε 

νλνκαζηηθή ηζνηηκία ηνπ επξψ έλαληη φισλ ησλ άιισλ λνκηζκάησλ, ζηαζκηζκέλε κε 

βάζε ην εμσηεξηθφ εκπφξην ηεο Διιάδνο, απμήζεθε θαηά 1,9% κεηαμχ Γεθεκβξίνπ ηνπ 

2006 θαη Γεθεκβξίνπ ηνπ 2007, ελψ ε κέζε εηήζηα αλαηίκεζε ήηαλ 1,4%. 

΋ζνλ αθνξά ηα πεξηζψξηα θέξδνπο, ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία αθνξνχλ θπξίσο ηα εηήζηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεσο ησλ εηαηξηψλ κε κεηνρέο εηζεγκέλεο ζην ΥΑ, ελψ ηα 

εκθαληδφκελα θέξδε αληαλαθινχλ θαη έζνδα απφ εξγαζίεο ησλ εηαηξηψλ εθηφο 

Διιάδνο, θαζψο θαη έθηαθηα έζνδα. 

Οη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο παξέκεηλαλ ηζρπξέο ην 2007. 

΢πγθεθξηκέλα, νη ξπζκνί αλφδνπ ηεο θαηαλαισηηθήο θαη ηεο επελδπηηθήο δήηεζεο 

δηαηεξήζεθαλ πςεινί ην 2007, αλ θαη επηβξαδχλζεθαλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Ο πιεζσξηζκφο εκθάληζε κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζηε δηάξθεηα ηνπ 2008. Σνπο 

πξψηνπο επηά κήλεο ηνπ έηνπο, φηαλ νη δηεζλείο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ απμάλνληαλ 

ζπλερψο, ν εηήζηνο ξπζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ (βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ) είρε θζάζεη ζην 

πςειφηεξν επίπεδν απφ ην 1998 (4,9% ην Μάην, ηνλ Ινχλην θαη ηνλ Ινχιην). ΢ηε 

ζπλέρεηα φκσο, ιφγσ ηεο κεγάιεο πηψζεο ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ 

άιισλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, ν πιεζσξηζκφο ππνρψξεζε ξαγδαία θαη ην Γεθέκβξην 

δηακνξθψζεθε ζην 2,2%, δειαδή ζην ρακειφηεξν επίπεδν απφ ην 2000. Λφγσ ησλ 

εμειίμεσλ έσο θαη ηνλ Ινχιην, ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο δηακνξθψζεθε ην 2008 ζε 

επίπεδν ζεκαληηθά πςειφηεξν απφ φηη ην 2007 (4,2% έλαληη 3,0%).  

Ο ππξήλαο ηνπ πιεζσξηζκνχ (πνπ δελ πεξηιακβάλεη ηηο ηηκέο ηεο ελεξγείαο θαη ησλ κε 

επεμεξγαζκέλσλ εηδψλ δηαηξνθήο) δηαηεξήζεθε ζε πςειφ επίπεδν ην 2008 (3,4% θαηά 

κέζν φξν, ζεκεηψλνληαο κφλν κηθξή αχμεζε ζε ζχγθξηζε κε ην 2007 (3,2%), θαζψο 
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δέρζεθε αληίξξνπεο επηδξάζεηο. ΢πγθεθξηκέλα, απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο νη 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο κεηψζεθαλ, ελψ απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο ν ξπζκφο 

αλφδνπ ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο επηηαρχλζεθε. 

Η δηεζλήο ηηκή ηνπ Αξγνπ πεηξειαίνπ ηχπνπ Brent ζε δνιάξηα ΗΠΑ απμαλφηαλ 

ζπλερψο έσο ηνλ Ινχιην ηνπ 2008, ζηε ζπλέρεηα φκσο ππνρψξεζε ζεκαληηθά έσο ην 

Γεθέκβξην. Δμαηηίαο απηήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ε ελ ιφγσ ηηκή εκθάληζε κέζε εηήζηα 

αχμεζε 33,9% ην 2008, αιιά ην Γεθέκβξην ηνπ 2008 ήηαλ κεησκέλε θαηά 52,8% ζε 

ζχγθξηζε κε ην Γεθέκβξην ηνπ 2007. Οη αλσηέξσ εμειίμεηο επεξέαζαλ αλάινγα ηηο 

ηηκέο ησλ εηζαγφκελσλ θαη ησλ εγρσξίσο πσινπκέλσλ θαπζίκσλ. 

Σν θφζηνο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο εθηηκάηαη φηη 

απμήζεθε ην 2008 θαηά 5,4%, δειαδή πεξηζζφηεξν απφ φηη ην 2007 (4,0%). ΢ηνλ 

επηρεηξεκαηηθφ ηνκέα (πνπ πεξηιακβάλεη ηηο δεκφζηεο θαη ηηο ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο θαη 

ηηο ηξάπεδέο) ην θφζηνο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο εθηηκάηαη φηη απμήζεθε θαηά 

4,7%, έλαληη 4,8% ην 2007. Η επηηάρπλζε ηεο αλφδνπ ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο ζην 

ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο νθείιεηαη θπξίσο ζην φηη ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ κέζσλ 

νλνκαζηηθψλ πξν θνξνινγίαο απνδνρψλ επηηαρχλζεθε ζην 6,6%, απφ5,2% ην 2007, 

ελψ ν ξπζκφο αλφδνπ ηεο παξαγσγηθφηεηαο ήηαλ ειαθξά ρακειφηεξνο απφ φηη ην 

2007. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2008) 

Σν 2009 αθνινχζσο ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο ππνρψξεζε ζην 1,3%, έλαληη 4,2% 

ην 2008. Δηδηθφηεξα, ν εηήζηνο ξπζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ, πνπ είρε αξρίζεη λα 

επηβξαδχλεηαη απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2008, ζπλέρηζε λα ππνρσξεί έσο θαη ην 

΢επηέκβξην ηνπ 2009, φηαλ δηακνξθψζεθε ζην 0,7%. Απφ ηνλ Οθηψβξην φκσο, θαη 

ηδίσο απφ ην Ννέκβξην, άξρηζε θαη πάιη λα απμάλεηαη, θπξίσο ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο 

αλφδνπ ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ ζε ζχγθξηζε κε ηα πνιχ ρακειά επίπεδα ηνπ 

ηειεπηαίνπ δηκήλνπ ηνπ 2008, θαη ην Γεθέκβξην έθζαζε ζην 2,6%. Ο ππξήλαο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, ν νπνίνο δελ πεξηιακβάλεη ηηο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο θαη ησλ κε 

επεμεξγαζκέλσλ εηδψλ δηαηξνθήο, εκθάληζε ζρεδφλ ζπλερή επηβξάδπλζε απφ ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2008 θαη κεηά, κε απνηέιεζκα ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 λα δηακνξθσζεί 

ζην 1,8%, ελψ ην κέζν επίπεδν ηνπ ην 2009 ήηαλ ζεκαληηθά ρακειφηεξν απφ εθείλν 

ηνπ 2008. 

Η κεγάιε απνθιηκάθσζε ηνπ γεληθνχ πιεζσξηζκνχ ην 2009 αληαλαθιά, ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ, ηε ξαγδαία ππνρψξεζε ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ άιισλ 

βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ. Αλ θαη ην επίπεδν ηεο ηηκήο ηνπ 

αξγνχ πεηξειαίνπ (ζε δνιάξηα) ζηελ παγθφζκηα αγνξά εκθάληζε αλάθακςε απφ ηηο 

αξρέο ηνπ 2009, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο ζε επξψ παξέκελε αξλεηηθφο έσο θαη 
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ηνλ Οθηψβξην, εμαθνινπζψληαο έηζη λα ζπκβάιιεη ζηε δηακφξθσζε ρακειψλ 

επηπέδσλ ηνπ πιεζσξηζκνχ. Δμάιινπ, ζηελ ππνρψξεζε ηνπ ππξήλα ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζπλεηέιεζε ζεκαληηθά ε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο. Σν 2009 ε 

πιεπξά ηεο δήηεζεο άζθεζε αληηπιεζσξηζηηθέο πηέζεηο, αληίζεηα απφ φ,ηη ζπλέβαηλε ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα. Η εμαζζέλεζε ηεο δήηεζεο ζπλνδεχζεθε ηφζν απφ ζηαζηκφηεηα 

ή κείσζε ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη απφ αμηφινγε 

επηβξάδπλζε ηεο αλφδνπ ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο (ηδίσο ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ ηνκέα)  

δειαδή απφ εμειίμεηο πνπ ζπλεηέιεζαλ θαη απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο ζηελ 

ππνρψξεζε ηνπ ππξήλα ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Παξφια απηά ν ππξήλαο ηνπ πιεζσξηζκνχ παξέκεηλε πςειφηεξνο απφ φηη ζηε δψλε 

ηνπ επξψ σο ζχλνιν (θαηά 0,9 ηεο εθαηνζηηαίαο κνλάδαο ην 2009, έλαληη 1 

εθαηνζηηαίαο κνλάδαο ην 2008), επεηδή ε ειιεληθή νηθνλνκία εμαθνινπζεί λα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ζπλζήθεο αηεινχο αληαγσληζκνχ ζηηο αγνξέο ησλ ζπληειεζηψλ 

παξαγσγήο. Οη ζπλζήθεο απηέο επεξεάδνπλ δπζκελψο ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ. 

Παξνκνίσο, φζνλ αθνξά ηνλ εηήζην ξπζκφ πιεζσξηζκνχ βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ, ε δηαθνξά 

έλαληη ηεο δψλεο ηνπ επξψ ήηαλ 1 εθαηνζηηαία κνλάδα ην 2009 (έλαληη 0,9 ηεο 

εθαηνζηηαίαο κνλάδαο ην 2008). 

Η δηεζλήο ηηκή ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ ηχπνπ Brent ζε δνιάξηα ΗΠΑ, ε νπνία απμαλφηαλ 

ζπλερψο έσο ηνλ Ινχιην ηνπ 2008, ζηε ζπλέρεηα ππνρψξεζε ξαγδαία έσο ην Γεθέκβξην 

θαη απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2009 εκθάληζε αλάθακςε. Έηζη, ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 ε 

ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζε επξψ ήηαλ απμεκέλε θαηά 60,7% ζε ζχγθξηζε κε ην Γεθέκβξην 

ηνπ 2008. ΋κσο, ε κέζε εηήζηα ηηκή ζε επξψ γηα νιφθιεξν ην 2009 ήηαλ κεησκέλε 

θαηά 32,3%. Οη εμειίμεηο απηέο επεξέαζαλ αλάινγα ηηο ηηκέο ησλ εηζαγφκελσλ θαη ησλ 

εγρσξίσο πσινχκελσλ θαπζίκσλ. Δπηπιένλ, νη ηηκέο ησλ εηζαγσγψλ εθηφο ελέξγεηαο 

(ζχκθσλα κε ην ζρεηηθφ δείθηε ηεο Δ΢ΤΔ γηα ηε βηνκεραλία) εκθάληζαλ ην 2009 

ζεκαληηθή επηβξάδπλζε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλφδνπ ηνπο (ζε 0,5%, έλαληη 2,5% 

ην 2008), ε νπνία επίζεο ζπλέβαιε ζηελ ππνρψξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Η 

επηβξάδπλζε απηή ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ ησλ εηζαγσγψλ ζε επξψ αληαλαθιά ηε 

ζεκαληηθή κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ εθηφο ελέξγεηαο ζε δνιάξηα 

ΗΠΑ θαη ησλ ξπζκψλ πιεζσξηζκνχ παγθνζκίσο, ε νπνία ππεξαληηζηάζκηζε ηελ 

πιεζσξηζηηθή επίδξαζε πνπ πξνήιζε απφ ην γεγνλφο φηη ε κέζε εηήζηα άλνδνο ηεο 

νλνκαζηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ ζηαζκηζκέλεο βάζεη ηνπ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ ηεο 

Διιάδνο ήηαλ ην 2009 κηθξφηεξε απφ απηή ην 2008 (1,2%, έλαληη 2,5%). 

Η αηζζεηή κείσζε ηεο δήηεζεο ην 2009 ζπλεπάγεηαη, ζχκθσλα κε ηηο δηαζέζηκεο 

εθηηκήζεηο, φηη ην "παξαγσγηθφ θελφ" ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ αξλεηηθφ ην 2009, 
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ελψ φια ηα ηειεπηαία ρξφληα ήηαλ ζεηηθφ. Σν αξλεηηθφ "παξαγσγηθφ θελφ" ζπλεηέιεζε 

ζε κείσζε ηνπ ππξήλα ηνπ πιεζσξηζκνχ, ν νπνίνο κάιηζηα ζα ήηαλ ρακειφηεξνο αλ 

δελ επηθξαηνχζαλ ζπλζήθεο αηεινχο αληαγσληζκνχ ζηελ νηθνλνκία. Η εμέιημε ηεο 

δήηεζεο θαη ην αξλεηηθφ "παξαγσγηθφ θελφ" αληαλαθιψληαη θαη ζηελ επηβξάδπλζε ηνπ 

ξπζκνχ αλφδνπ ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο θαη ζηε ζηαζηκφηεηα ή 

ζπκπίεζε ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο ην 2009. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδαο 2009) 

Σν 2010 παξά ηελ ππνρψξεζε ηεο δήηεζεο θαη ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά 

κνλάδα πξντφληνο, ζεκεηψζεθε πξνζσξηλή έμαξζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, πνπ νθεηιφηαλ 

θπξίσο ζηε κεγάιε αχμεζε ηεο έκκεζεο θνξνινγίαο, αιιά θαη ζηελ ηαρεία άλνδν ηεο 

ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Ο εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ Δλαξκνληζκέλνπ Γείθηε Σηκψλ 

Καηαλαισηή (ΔλΓΣΚ) εκθάληζε έληνλε επηηάρπλζε απφ 2,3% ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2010 

ζε 5,7% ην ΢επηέκβξην, θζάλνληαο ζην πςειφηεξν επίπεδν απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 

1997, ελψ ζηε ζπλέρεηα ππνρψξεζε ειαθξά θαη ην Γεθέκβξην δηακνξθψζεθε ζην 

5,2%.  

Άλνδν επίζεο ζε πςειφ επίπεδν εκθάληζε θαη ν ππξήλαο ηνπ πιεζσξηζκνχ (πνπ δελ 

πεξηιακβάλεη ηηο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο θαη ησλ κε επεμεξγαζκέλσλ ηξνθίκσλ), απφ 1,4% 

ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2010 ζην 3,9% ηνλ Αχγνπζην, ελψ ζηε ζπλέρεηα ππνρψξεζε ζην 

3,0% ην Γεθέκβξην. Γηα νιφθιεξν ην 2010, ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ 

ΔλΓΣΚ έθζαζε ην 4,7%, απφ 1,3% ην 2009, ελψ ην κέζν επίπεδν ηνπ ππξήλα ηνπ 

πιεζσξηζκνχ δηακνξθψζεθε ζην 3,0%, απφ 2,2% ην 2009. 

Η άλνδνο ηεο ηηκήο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ ζηελ παγθφζκηα αγνξά, πνπ ζε κέζα εηήζηα 

επίπεδα έθζαζε ην 36,1% ζε φξνπο επξψ ην 2010, έλαληη κείσζεο θαηά 32,3% ην 2009 

(πεηξέιαην ηχπνπ Brent). Παξάιιεια, ζηελ έμαξζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ην 2010 

ζπλέβαιε, αιιά ζε πνιχ κηθξφηεξν βαζκφ, θαη ε αλάθακςε ησλ ηηκψλ ησλ 

εηζαγφκελσλ πξντφλησλ εθηφο ηεο ελέξγεηαο. ΢ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ απηψλ ζε επξψ 

ζπλεηέιεζε θαη ην φηη ε κέζε εηήζηα ηζνηηκία ηνπ επξψ ζηαζκηζκέλε κε βάζε ην 

εμσηεξηθφ εκπφξην ηεο Διιάδνο ππνρψξεζε θαηά 2,8% ην 2010. 

Αληίζεηα, επηβξαδπληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ είρε ην 2010 ε 

ππνρψξεζε ηεο δήηεζεο, πνπ αληαλαθιάηαη θαη ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ πεξηζσξίσλ 

θέξδνπο. Πξάγκαηη, ηα πεξηζψξηα θέξδνπο κεηψζεθαλ, θαζψο, ζχκθσλα κε ηα 

δηαζέζηκα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηα εηήζηα απνηειέζκαηα ηνπ 2010 γηα 193 εηαηξίεο κε 

κεηνρέο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, νη νπνίεο δελ αλήθνπλ ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, ηα κηθηά θέξδε κεηψζεθαλ θαηά 16,0% ζε ζχγθξηζε κε ην 

2009, ηα δε θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ κεηψζεθαλ θαηά 66,4%. Δπηβξαδπληηθφ ξφιν 
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ζηε δηακφξθσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ είρε θαη ε εθηηκψκελε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο ην 2010 θαηά 3,0% ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο (κεηά 

απφ αχμεζε 5,4% ην 2009) θαη θαηά 1,8% ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ ηνκέα (2009: +3,4%). 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζηε δψλε ηνπ επξψ ην θφζηνο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο 

ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο κεηψζεθε θαηά 0,7% ην 2010. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα αιιά θαη ηνπο πίλαθεο εκθαλίδνληαη νη κεηαβνιέο 

ζεκαληηθψλ ζηνηρείσλ πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

 

 

Γηάγξακκα 4: Γηαθνξέο εηήζησλ ξπζκψλ πιεζσξηζκνχ ηεο Διιάδαο θαη ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ 
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Πίλαθαο 4: ΢πκβνιέο ζηε δηαθνξά πιεζσξηζκνχ κεηαμχ Διιάδαο θαη δψλεο ηνπ επξψ 

 

Πίλαθαο 5: Απνδνρέο θαη θφζηνο εξγαζίαο Διιάδαο 
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5.4. ΑΝΔΡΓΙΑ 

 

 

Η άλνδνο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ην 2006 ζπλνδεχζεθε απφ ζεκαληηθή 

αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο θαηά 1,9%, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Έξεπλαο Δξγαηηθνχ 

Γπλακηθνχ (ΔΔΓ), θαη απφ κείσζε ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο ζε 8,9%, απφ 9,9% ην 

2005. 

Η αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο ην 2006 ήηαλ ζεκαληηθή θαη αξθεηά πςειφηεξε απφ εθείλε 

πνπ θαηαγξάθεθε ηελ πεξίνδν 2000-2005, φηαλ ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ 

ΑΔΠ (4,4%) ζπλνδεχζεθε απφ κέζε εηήζηα αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο θαηά 1,3% 

πεξίπνπ. Η αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ νδήγεζε ζε άλνδν ηνπ 

πνζνζηνχ απαζρφιεζεο γηα ηηο ειηθίεο 15-64 εηψλ ζε 61 % ην 2006, απφ 58,1% θαηά 

κέζνλ φξν ηελ πεξίνδν 2000-2005. Η κεηαβνιή απηή πξνήιζε απφ ηελ αχμεζε ηεο 

απαζρφιεζεο αηφκσλ άλσ ησλ 25 εηψλ, ε νπνία ήηαλ ηαρχηεξε απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

πιεζπζκνχ ηεο ίδηαο ειηθίαο θαη πςειφηεξε γηα ηηο γπλαίθεο απφ φηη γηα ηνπο άλδξεο. 

Αληίζεηα, φζνλ αθνξά ηα άηνκα 15-24 εηψλ παξαηεξήζεθε ππνρψξεζε ηνπ πνζνζηνχ 

απαζρφιεζεο, θαζψο ε απαζρφιεζε κεηψζεθε ηαρχηεξα απφ φηη ν πιεζπζκφο ηεο 

ίδηαο ειηθίαο. 

΢ηελ αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο ην 2006 ζπλέβαιαλ θαηά 1,2 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ε 

άλνδνο ηνπ αξηζκνχ ησλ κηζζσηψλ (+1,8%), θαηά 0,4 ηεο εθαηνζηηαίαο κνλάδαο ε 

άλνδνο ηνπ αξηζκνχ ησλ απηναπαζρνινπκέλσλ (+ 1,3%) θαη θαηά 0,3 ε άλνδνο ηνπ 

αξηζκνχ ησλ "βνεζψλ ζηελ νηθνγελεηαθή επηρείξεζε" ( + 5,5%). 

Η άλνδνο ηεο απαζρφιεζεο πξνήιζε θπξίσο απφ ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα (ππεξεζίεο) θαη 

επηζεκαίλεηαη φηη —ζχκθσλα κε ηελ ΔΔΓ— ζε απηήλ ζπλέβαιε ζεκαληηθά ε αχμεζε 

ηεο απαζρφιεζεο ζηε δεκφζηα δηνίθεζε. Αληίζεηα, ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα 

θαηαγξάθεθε ππνρψξεζε ηεο απαζρφιεζεο, ελψ ζην δεπηεξνγελή ηνκέα (κεηαπνίεζε, 

ειεθηξηζκφο – θσηαέξην – λεξφ θαη θαηαζθεπέο) ζπλνιηθά θαηαγξάθεθε νξηαθή 

αχμεζε. 

Βάζεη ησλ ζηνηρείσλ ηφζν ηεο ΔΔΓ φζν θαη ηνπ ΟΑΔΓ παξνπζηάδεηαη ζεκαληηθή 

κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ αλέξγσλ ην 2006. ΢χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ θαη ηα ζηνηρεία ηεο 

ΔΔΓ, ν κέζνο αξηζκφο ησλ αλέξγσλ ην 2006 ήηαλ 434 ρηι. άηνκα (πνζνζηφ αλεξγίαο 
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8,9%), δειαδή κηθξφηεξνο θαηά 43 ρηι. απφ φ, ηη ην 2005 (πνζνζηφ αλεξγίαο 9,9%). 

Μείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ αλέξγσλ παξαηεξήζεθε ζε φιεο ηηο ειηθηαθέο νκάδεο θαη γηα 

ηα δχν θχια, κε κφλε εμαίξεζε ηνπο άλδξεο ειηθίαο 15-19 εηψλ, φπνπ ππήξμε κηθξή 

αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ αλέξγσλ. Η ππνρψξεζε ηνπ κέζνπ αξηζκνχ ησλ αλέξγσλ ην 

2006 κπνξεί λα απνδνζεί γηα ηνπο κελ άλδξεο θπξίσο ζηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ αξηζκνχ 

εθείλσλ πνπ έραζαλ ηελ εξγαζία ηνπο κέζα ζην έηνο, γηα ηηο δε γπλαίθεο θπξίσο ζηελ 

αχμεζε ησλ δπλαηνηήησλ εχξεζεο εξγαζίαο. 

Οη εμειίμεηο απηέο ζπλάδνπλ κε ηελ ηδηαίηεξα ζεκαληηθή κείσζε ην 2006 ηνπ αξηζκνχ 

ησλ αηφκσλ κε δηάξθεηα αλεξγίαο κηθξφηεξε ησλ δχν κελψλ. Αληίζεηα, ην κέζν 

πνζνζηφ ησλ καθξνρξφληα αλέξγσλ (δει. εθείλσλ πνπ είλαη άλεξγνη γηα 12 ή 

πεξηζζφηεξνπο κήλεο) επί ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ αλέξγσλ απμήζεθε ζε 56,0% ην 

2006, απφ 54,2% ην 2005, επεηδή ν αξηζκφο ησλ καθξνρξφληα αλέξγσλ κεηψζεθε 

ιηγφηεξν απφ ηνλ αξηζκφ ησλ αηφκσλ πνπ ήηαλ άλεξγα γηα βξαρχηεξν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Αληίζηνηρα κε ην 2006 έηζη θαη ην 2007 ε αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ζπλνδεχζεθε απφ άλνδν ηεο απαζρφιεζεο θαηά 1,3% θαη κείσζε ηνπ πνζνζηνχ 

αλεξγίαο ζην 8,3% (απφ 8,9% ην 2006). Η άλνδνο ηεο απαζρφιεζεο πξνήιζε θπξίσο 

απφ ηνλ ηδησηηθφ κε αγξνηηθφ ηνκέα θαη δεπηεξεπφλησο απφ ην δεκφζην ηνκέα, ελψ 

ζηνλ αγξνηηθφ ηνκέα φπσο θαη ηα πξνεγνχκελα έηε ε απαζρφιεζε ζπλέρηζε λα 

κεηψλεηαη. ηεο ζπλνιηθήο απαζρφιεζεο. Η απμεκέλε δήηεζε εξγαζίαο θαίλεηαη φηη 

πξνήιζε θπξίσο απφ επηρεηξήζεηο κε 10 ή ιηγφηεξνπο απαζρνινπκέλνπο, ελψ 

κηθξφηεξε ήηαλ ε άλνδνο ζηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο. 

΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Έξεπλαο Δξγαηηθνχ Γπλακηθνχ (ΔΔΓ), ε αχμεζε ηεο 

απαζρφιεζεο ζηνλ ηδησηηθφ κε αγξνηηθφ ηνκέα πξνήιζε θπξίσο απφ ηελ άλνδν ηνπ 

αξηζκνχ ησλ κηζζσηψλ ζηνλ ηνκέα απηφ θαηά 3,2% ελψ ν αξηζκφο ησλ 

απηναπαζρνινπκέλσλ θαη ησλ βνεζψλ ζηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο απμήζεθε 

νξηαθά (0,1%). Οη εβδνκαδηαίεο ψξεο απαζρφιεζεο ησλ κηζζσηψλ ζηνλ ηδησηηθφ κε 

αγξνηηθφ ηνκέα θαη ζην δεκφζην ππνρψξεζαλ θαηά 1% θαη 1,8% αληίζηνηρα. Μείσζε 

παξαηεξήζεθε θαη ζηηο κέζεο εβδνκαδηαίεο ψξεο απαζρφιεζεο ησλ 

απηναπαζρνινπκέλσλ. 

Χο πξνο ηηο κνξθέο ηψξα απαζρφιεζεο, ην πνζνζηφ ησλ κηζζσηψλ ζηε κε αγξνηηθή 

νηθνλνκία (ηδησηηθφ θαη δεκφζην ηνκέα) κε ζπκβάζεηο ανξίζηνπ ρξφλνπ δελ 

κεηαβιήζεθε ζεκαληηθά (απφ 89,7% ην 2006 δηακνξθψζεθε ζε 89,4% ην 2007). 

Χζηφζν, αλάκεζα ζηνπο λένπο (15-29 εηψλ) ην πνζνζηφ απηφ κεηψζεθε ειαθξά, απφ 

81,9% ην 2006 ζε 80,8% ην 2007, ιφγσ ηεο δηεχξπλζεο ηνπ πνζνζηνχ εθείλσλ πνπ 
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εξγάδνληαη κε ζπκβάζεηο νξηζκέλνπ ρξφλνπ.  

΢ηνλ πξσηνγελή ηνκέα ν κέζνο εηήζηνο αξηζκφο ησλ απαζρνινπκέλσλ ην 2007 ήηαλ 

θαηά 2,5% ρακειφηεξνο απφ φηη ην 2006 (520 ρηι. άηνκα έλαληη 533 ρηι. αηφκσλ). Η 

ππνρψξεζε απηή είλαη πςειφηεξε απφ εθείλε πνπ θαηαγξάθεθε ηα πξνεγνχκελα έηε. 

΢ην δεπηεξνγελή ηνκέα ε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ θαηά 3,3% 

αληαλαθιά θπξίσο ηελ άλνδν ηνπ αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ ζηνλ θιάδν ησλ 

θαηαζθεπψλ (+8,9%). Άλνδνο, αιιά πνιχ κηθξφηεξε, θαηαγξάθεθε θαη ζηνπο θιάδνπο 

παξνρήο ειεθηξηζκνχ, θσηαεξίνπ θαη λεξνχ (+1,6%), θαζψο θαη ζηα νξπρεία θαη 

ιαηνκεία (+2,0%), ελψ ζηε κεηαπνίεζε θαηαγξάθεθε νξηαθή ππνρψξεζε (-0,2%). 

Σέινο άλνδνο παξαηεξήζεθε θαη ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ ε νπνία πξνήιζε απφ ην 

εκπφξην, ηα μελνδνρεία – εζηηαηφξηα, ηνλ θιάδν ηεο πγείαο θαη ηε δεκφζηα δηνίθεζε.  

Μείσζε ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο παξαηεξήζεθε ζρεδφλ ζε φιεο ηηο ειηθηαθέο νκάδεο, 

κε εμαίξεζε ηα άηνκα ειηθίαο 25-29 εηψλ, φπνπ παξαηεξήζεθε νξηαθή αχμεζε. Η 

ππνρψξεζε ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο ζπλνδεχζεθε θαη απφ κείσζε ηεο δηάξθεηαο ηεο 

αλεξγίαο. Δηδηθφηεξα, ην πνζνζηφ εθείλσλ πνπ παξέκεηλαλ άλεξγνη γηα έλα έηνο θαη 

πιένλ (καθξνρξφληα άλεξγνη), παξφηη εμαθνινπζεί λα είλαη πνιχ πςειφ, κεηψζεθε απφ 

56,0% (ηνπ ζπλφινπ ησλ αλέξγσλ» ην 2006 ζε 51,7% ην 2007. Παξά ηηο ζεηηθέο 

εμειίμεηο ην 2007 φζνλ αθνξά ηελ απαζρφιεζε θαη ηελ αλεξγία, θαίλεηαη φηη ε ειιεληθή 

νηθνλνκία ραξαθηεξίδεηαη αθφκε απφ κηθξφηεξε δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο ζέζεσλ 

εξγαζίαο ζε ζχγθξηζε κε άιιεο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Ο κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ ην 

2008 δηακνξθψζεθε ζην 1,1%, έλαληη 1,3% ην 2007. Λφγσ ηεο πζηέξεζεο κε ηελ 

νπνία κεηαβάιιεηαη ν αξηζκφο ησλ απαζρνινπκέλσλ φηαλ επηβξαδχλεηαη ε νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα, ε ππνρψξεζε ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηεο απαζρφιεζεο έγηλε ηδηαίηεξα 

εκθαλήο κφλν ζην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ έηνπο, φηαλ ν εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ 

δηακνξθψζεθε ζε 0,8%, έλαληη 1,3% ην αληίζηνηρν ηξίκελν ηνπ 2007. Η απαζρφιεζε 

απμήζεθε κε εηήζην ξπζκφ πςειφηεξν απφ φηη ην εξγαηηθφ δπλακηθφ (0,4%), ην 

πνζνζηφ αλεξγίαο ππνρψξεζε ζην 7,6% ην 2008 απφ 8,3% ην 2007. 

Δλψ ην πξψην εμάκελν ηνπ 2008 ε άλνδνο ηεο απαζρφιεζεο πξνήιζε ζρεδφλ 

απνθιεηζηηθά απφ ηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ κηζζσηψλ ζηνλ ηδησηηθφ κε αγξνηηθφ 

ηνκέα, ην δεχηεξν εμάκελν θαηαγξάθεθε ζεκαληηθή άλνδνο ηνπ αξηζκνχ ησλ 

απηναπαζρνινπκέλσλ, ηδίσο ησλ γπλαηθψλ. Η εμέιημε απηή είλαη πηζαλφ λα νθείιεηαη 

ζην φηη ε επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο νδήγεζε άηνκα πνπ δελ θαηφξζσζαλ λα 

βξνπλ εξγαζία σο κηζζσηνί λα αλαπηχμνπλ δηθή ηνπο επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα. 
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Σαπηφρξνλα, θαίλεηαη φηη ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008 ε νηθνλνκηθή ζπγθπξία 

απνζάξξπλε ηελ έμνδν απαζρνινπκέλσλ απφ ηνλ αγξνηηθφ ηνκέα, φπνπ γηα πξψηε 

θνξά κεηά απφ πνιιά ρξφληα θαηαγξάθεθε αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο, έζησ θαη 

νξηαθή. 

΢ηνλ ηδησηηθφ κε αγξνηηθφ ηνκέα, ζηνλ νπνίν ν εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηεο 

απαζρφιεζεο ην 2008 ήηαλ 1,7% θαηά κέζνλ φξν (1,4% ζην ηειεπηαίν ηξίκελν), ε 

εμέιημε ηνπ αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ θαηά θιάδν δξαζηεξηφηεηαο ην ελλεάκελν 

Ιαλνπαξίνπ-΢επηεκβξίνπ ηνπ 2008 έλαληη ηεο αληίζηνηρεο πεξηφδνπ ηνπ 2007, βάζεη ηεο 

ΔΔΓ αιιά θαη εηδηθψλ εξεπλψλ (ηεο Δ΢ΤΔ ζε επηρεηξήζεηο ιηαληθνχ εκπνξίνπ, ηνπ 

Γείθηε Τπεπζχλσλ Πξνκεζεηψλ – ΡΜΙ), ήηαλ αξλεηηθή ζηε κεηαπνίεζε (-1,9%), ζηηο 

θαηαζθεπέο (-2,5%), ζηηο κεηαθνξέο-επηθνηλσλίεο (-2,8%) θαη ζηελ πγεία (-1,7%), ελψ 

αληίζεηα ζην εκπφξην θαη ζηνλ θιάδν ησλ μελνδνρείσλ θαη εζηηαηνξίσλ παξαηεξήζεθε 

άλνδνο (+5% θαη + 1,4% αληίζηνηρα). 

Οη κέζεο εβδνκαδηαίεο ζπλνιηθέο (θαλνληθέο θαη ππεξσξίεο) ψξεο εξγαζίαο ησλ 

κηζζσηψλ ζηνλ ηδησηηθφ κε αγξνηηθφ ηνκέα κεηψζεθαλ θαηά 0,3% ην 2008. Παξά ηελ 

ππνρψξεζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλφδνπ ηεο απαζρφιεζεο ην 2008, ην πνζνζηφ ησλ 

αηφκσλ κε πεξηζζφηεξεο ηεο κηαο εξγαζίαο δελ κεηψζεθε. 

Η κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνζηνχ αλεξγίαο ην 2008 αληαλαθιά θπξίσο ηελ 

ππνρψξεζε ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο ησλ γπλαηθψλ (απφ 12,8% ην 2007 ζε 11,4% ην 

2008), ελψ αληίζεηα ην πνζνζηφ αλεξγίαο ησλ αλδξψλ κεηψζεθε πνιχ ιηγφηεξν (απφ 

5,2% ην 2007 ζε 5,1% ην 2008) θαη ζηηο ειηθίεο 15-24 εηψλ απμήζεθε. Η άλνδνο ηνπ 

πνζνζηνχ αλεξγίαο ησλ αλδξψλ ειηθίαο 15-24 εηψλ αληαλαθιά ηελ αχμεζε ηνπ 

πνζνζηνχ αλεξγίαο ησλ αλδξψλ πνπ δελ έρνπλ ειιεληθή ππεθνφηεηα. Τπνρψξεζε 

ζεκείσζε ην 2008 ην πνζνζηφ ησλ αηφκσλ πνπ έρνπλ παξακείλεη άλεξγα επί έλα έηνο 

ή πεξηζζφηεξν (καθξνρξφληα άλεξγνη) ζε 49,5% ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ αλέξγσλ, 

απφ 51,7% ην 2007. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2008) 

Η θαηάζηαζε ζηελ αγνξά εξγαζίαο επηδεηλψζεθε ζηαδηαθά ζηε δηάξθεηα ηνπ 2009, 

φπσο θαίλεηαη απφ ηα ζηνηρεία ηεο Έξεπλαο Δξγαηηθνχ Γπλακηθνχ (ΔΔΓ) ηεο Δ΢ΤΔ γηα 

ην 2009. Η εμέιημε απηή αληαλαθιά ηελ ππνρψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

θαη ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. Σν 2009 ν κέζνο αξηζκφο ησλ απαζρνινπκέλσλ κεηψζεθε 

θαηά 1,1% έλαληη ηνπ 2008. Αθνινπζψληαο ηηο κεηαβνιέο ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα, ν εηήζηνο ξπζκφο κείσζεο επηηαρχλζεθε κέζα ζην έηνο απφ -0,6% ην 

πξψην ηξίκελν ζε -1,7% ην ηειεπηαίν ηξίκελν. Σν κέζν πνζνζηφ απαζρφιεζεο ησλ 

αηφκσλ ειηθίαο 15-64 εηψλ δηακνξθψζεθε ζε 61,2% ην 2009 απφ 61,9% ην 2008. 
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Η κείσζε ηεο απαζρφιεζεο ην 2009 νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

αηφκσλ πνπ απνιχζεθαλ ή ησλ νπνίσλ ε ζχκβαζε δελ αλαλεψζεθε θαη ιηγφηεξν ζηε 

κεησκέλε δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο. Χζηφζν, νη λέεο ζέζεηο κηζζσηήο 

εξγαζίαο ήηαλ ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ φηη ζε πξνεγνχκελα ρξφληα ζέζεηο 

νξηζκέλνπ ρξφλνπ (2007: 50,1%, 2008: 54,1%, 2009: 54,6%). 

Η ππνρψξεζε ηεο απαζρφιεζεο ήηαλ εληνλφηεξε γηα ηνπο κηζζσηνχο, ν αξηζκφο ησλ 

νπνίσλ κεηψζεθε θαηά 1,6% ην 2009. Χζηφζν, ν εηήζηνο ξπζκφο κείσζεο ζην 

ηειεπηαίν ηξίκελν ήηαλ ζεκαληηθά πςειφηεξνο (-2,1%). Σν 2009 ν ζπλνιηθφο αξηζκφο 

ησλ απηναπαζρνινπκέλσλ απμήζεθε, αλ θαη νξηαθά (+0,09%), ιφγσ ηεο αλφδνπ ηνπ 

αξηζκνχ ησλ απηναπαζρνινπκέλσλ ρσξίο πξνζσπηθφ, ν αξηζκφο ησλ νπνίσλ 

απμήζεθε ζε φια ηα ηξίκελα ηνπ έηνπο. Η άλνδνο ηνπ αξηζκνχ ησλ 

απηναπαζρνινπκέλσλ αληαλαθιά άλνδν ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη κεηαθίλεζε 

νξηζκέλσλ αηφκσλ απφ κηζζσηή εξγαζία ζε απηναπαζρφιεζε. 

Πέξαλ ηνπ αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ, κείσζε εκθάληζαλ θαη νη κέζεο αλά 

κηζζσηφ πξαγκαηνπνηεζείζεο ψξεο εξγαζίαο (θαλνληθέο θαη ππεξσξίεο), νη νπνίεο ζην 

κε αγξνηηθφ ηδησηηθφ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο κεηψζεθαλ θαηά 1,3% ην 2009 έλαληη ηνπ 

2008. 

Ο κέζνο αξηζκφο ησλ αλέξγσλ ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηνπ Γηεζλνχο Γξαθείνπ 

Δξγαζίαο ήηαλ 471,1 ρηιηάδεο ην 2009, δειαδή θαηά 93,2 ρηιηάδεο άηνκα πςειφηεξνο 

απφ φηη ην 2008. Σν κέζν πνζνζηφ αλεξγίαο ην 2009 ήηαλ 9,5% δειαδή θαηά 1,9 

εθαηνζηηαία κνλάδα πςειφηεξν απφ φηη ην 2008. Η άλνδνο ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο 

επηηαρχλζεθε ζηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο, απφ κία εθαηνζηηαία κνλάδα ην πξψην ηξίκελν 

ηνπ 2009 ζε 2,4 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ην ηειεπηαίν ηξίκελν. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 

Ο κέζνο αξηζκφο ησλ απαζρνινπκέλσλ ην 2010, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Έξεπλαο 

Δξγαηηθνχ Γπλακηθνχ (ΔΔΓ) ηεο ΔΛ΢ΣΑΣ, κεηψζεθε έλαληη ηνπ 2009 θαηά 120,0 ρηι. 

άηνκα (-2,7%). Παξάιιεια φκσο, ήηαλ ηαρεία ε επηδείλσζε ζηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο (α' 

ηξίκελν: 60,2ρηι. άηνκα ή -1,3%, β' ηξίκελν: 104,9 ρηι. ή -2,3%, γ' ηξίκελν: 137,2 ρηι. ή 

3,0%, δ' ηξίκελν: 177,8 ρηι. ή 4,0%, έλαληη ησλ αληίζηνηρσλ ηξηκήλσλ ηνπ 2009), ε 

νπνία αληαλαθιά ηελ παξαηεηακέλε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Ο αξηζκφο ησλ απαζρνινχκελσλ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2010 ήηαλ ρακειφηεξνο 

θαηά 5,6% απφ φ,ηη ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2008, φηαλ άξρηζε ε πηψζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. 



90 
 

Η ππνρψξεζε ηεο απαζρφιεζεο αληαλαθιά ηφζν ηε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

κηζζσηψλ (κέζε εηήζηα κεηαβνιή: -3,0%, εηήζηνο ξπζκφο ηνπ ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ: -

4,3%) φζν θαη ηελ απνρψξεζε απφ ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

απηναπαζρνινπκέλσλ κε πξνζσπηθφ (εξγνδνηψλ), απηναπαζρνινπκέλσλ ρσξίο 

πξνζσπηθφ, θαζψο θαη βνεζψλ ζε νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο (κέζε εηήζηα κεηαβνιή: -

2,0%, εηήζηνο ξπζκφο ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ: -3,3%). 

Ο αξηζκφο ησλ αλέξγσλ απμήζεθε ζεκαληηθά ζηε δηάξθεηα ηνπ 2010, ηφζν ιφγσ ηεο 

κείσζεο ηνπ αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ φζν θαη ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο 

ζπκκεηνρήο ζην εξγαηηθφ δπλακηθφ. Σν εξγαηηθφ δπλακηθφ απμήζεθε, παξφηη εκθάληζε 

άλνδν ν αξηζκφο ησλ αηφκσλ πνπ αλαθέξνπλ φηη ζπληαμηνδνηήζεθαλ κε θαλνληθή ή 

πξφσξε ζπληαμηνδφηεζε. Δηδηθφηεξα, ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2010 πεξίπνπ 170,8 ρηι. 

άηνκα πνπ δελ είραλ εξγαζηεί πνηέ ζην παξειζφλ αλαδεηνχζαλ εξγαζία. Σα αληίζηνηρα 

κεγέζε ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2009 θαη ηνπ 2008 ήηαλ 136 ρηι. θαη 137 ρηι. άηνκα. 

΢ην ηέινο ηνπ α' ηξηκήλνπ ηνπ 2010 ν αξηζκφο ησλ αλέξγσλ ήηαλ 586,8 ρηιηάδεο, αιιά 

ζην ηέινο ηνπ δ' ηξηκήλνπ έθζαζε ηηο 712,1 ρηιηάδεο. Σν πνζνζηφ αλεξγίαο ην ηειεπηαίν 

ηξίκελν ηνπ 2010 δηακνξθψζεθε ζην 14,2%, απφ 10,3% ην αληίζηνηρν ηξίκελν ηνπ 

2009 (14,8% ην Γεθέκβξην ηνπ 2010, έλαληη 10,2% ην Γεθέκβξην ηνπ 2009). Η άλνδνο 

ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο εληάζεθε ζηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο απφ 2,4 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο 

ην α' ηξίκελν ηνπ 2010, ζε 3,9 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ην ηειεπηαίν ηξίκελν. 

Αλεζπρεηηθή είλαη επίζεο ε άλνδνο ηνπ πνζνζηνχ ησλ καθξνρξφληα αλέξγσλ. 

Πξφθεηηαη γηα ηα άηνκα πνπ έρνπλ παξακείλεη άλεξγα πάλσ απφ έλα έηνο φπσο έρνπκε 

πξναλαθέξεη, σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ αλέξγσλ (2009: 42,8%, 2010: 

47,2%). Η αλεζπρία πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη πηζαλφηεηεο έληαμεο ζε ζέζε 

εξγαζίαο κεηψλνληαη φζν επηκεθχλεηαη ε δηάξθεηα ηεο αλεξγίαο θαη ππάξρεη ν θίλδπλνο 

ε πξφζθαηξε αλεξγία λα κεηαηξαπεί ζε δηαξζξσηηθή αλεξγία. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη 

εξεπλεηέο ηνπ ΟΟ΢Α έρνπλ εθηηκήζεη φηη ζηελ ειιεληθή αγνξά εξγαζίαο ε άλνδνο ηνπ 

ζπλνιηθνχ πνζνζηνχ αλεξγίαο θαηά κία κνλάδα νδεγεί εληφο ηξηψλ ή ηεζζάξσλ εηψλ 

ζε άλνδν ηνπ πνζνζηνχ καθξνρξφληαο αλεξγίαο (δειαδή ηνπ αξηζκνχ ησλ 

καθξνρξφληα αλέξγσλ σο πνζνζηνχ ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ) θαηά 0,7 ηεο 

εθαηνζηηαίαο κνλάδαο. Σν ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2010 ην πνζνζηφ καθξνρξφληαο 

αλεξγίαο ζηελ Διιάδα ήηαλ 6,8%. Δπηπιένλ, επεηδή ην εθπαηδεπηηθφ επίπεδν θαη ε 

επαγγεικαηηθή εμεηδίθεπζε ησλ καθξνρξφληα αλέξγσλ είλαη ελ γέλεη ρακειά, έρεη πνιχ 

κεγάιε ζεκαζία ε άκεζε παξέκβαζε ηεο πνιηηείαο κε ελεξγεηηθέο πνιηηηθέο 

απαζρφιεζεο. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 

΢ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα αιιά θαη ζηνλ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη κεηαβνιέο ζηελ 
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απαζρφιεζε θαη ηελ αλεξγία κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ ζηελ Διιάδα. 

 

 

Γηάγξακκα 5: Μεηαβνιή απαζρφιεζεο ζηελ Διιάδα 
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Γηάγξακκα 6: Πνζνζηφ ζπλνιηθήο αλεξγίαο ζηελ Διιάδα 
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Πίλαθαο 6: Πιεζπζκφο, εξγαηηθφ δπλακηθφ, απαζρφιεζε θαη αλεξγία: β' ηξίκελν πεληαεηίαο 
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5.5. ΓΗΜΟ΢ΙΟΝΟΜΙΚΔ΢ ΔΞΔΛΙΞΔΙ΢ 

 

 

Σν 2006 ε θαηεχζπλζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο παξέκεηλε επί δεχηεξν θαηά 

ζεηξάλ έηνο ηδηαίηεξα πεξηνξηζηηθή. Η ζπλέρηζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο ήηαλ 

απαξαίηεηε γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ δεκνζηνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ, θαζψο θαη γηα ηε 

κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο θάησ ηνπ 3% ηνπ ΑΔΠ ψζηε λα 

αληαπνθξηζεί ε Διιάδα ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ απφθαζε ηνπ 

΢πκβνπιίνπ ECOFIN ηεο 17εο Φεβξνπαξίνπ 2005 ζρεηηθά κε ην ππεξβνιηθφ έιιεηκκα. 

Απνηέιεζκα ησλ πξνζπαζεηψλ απηψλ ήηαλ ε επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ γηα κείσζε ηνπ 

ειιείκκαηνο ζε 2,6% ηνπ ΑΔΠ, απφ 5,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2005. Μεηά ηνλ ππνδηπιαζηαζκφ 

ηνπ ειιείκκαηνο ην 2006 θαη ηελ πξνβιεπφκελε πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ ην 2007, 

δεκηνπξγνχληαη νη πξνυπνζέζεηο γηα ηελ έμνδν ηεο ρψξαο απφ ηε Γηαδηθαζία 

Τπεξβνιηθνχ Διιείκκαηνο (ζχκθσλα κε ην άξζξν 104 ηεο ΢πλζήθεο γηα ηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε). 

Η κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο πξνήιζε θπξίσο απφ ηνλ θξαηηθφ 

πξνυπνινγηζκφ, ην έιιεηκκα ηνπ νπνίνπ κεηψζεθε θαηά 1,9 εθαηνζηηαία κνλάδα ηνπ 

ΑΔΠ. Η εμέιημε απηή νθείιεηαη πξσηίζησο ζηελ θαιή πνξεία ησλ εζφδσλ, ηφζν ηνπ 

ηαθηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ φζν θαη ηνπ πξνυπνινγηζκνχ δεκφζησλ επελδχζεσλ. 

Οθείιεηαη επίζεο ζηε ζπγθξάηεζε ησλ δαπαλψλ ηνπ ηαθηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ 

πεξίπνπ ζηα φξηα ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, θαζψο θαη ζηελ πεξηθνπή 

ησλ δαπαλψλ δεκνζίσλ επελδχζεσλ. 

Πέξαλ ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, ζηε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηεο γεληθήο 

θπβέξλεζεο ζπλέβαιε θαη ην απμεκέλν πιεφλαζκα ηφζν ησλ αζθαιηζηηθψλ 

νξγαληζκψλ (2005: 2.071 εθαη. επξψ, 2006: 3.528 εθαη. επξψ) φζν θαη ησλ λνκηθψλ 

πξνζψπσλ δεκνζίνπ δηθαίνπ (2005: 340 εθαη. επξψ, 2006: 600 εθαη. επξψ). 

Σν ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο κεηψζεθε ζην 104,6% ΑΔΠ ιφγσ ηεο πεξηνξηζηηθήο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, ηεο αχμεζεο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ησλ ρακειά 

θπκαηλφκελσλ επηηνθίσλ. Σν πξφβιεκα φκσο έγθεηηαη ζηελ επηβάξπλζε ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ απφ δαπάλεο εμαηηίαο ηεο γήξαλζεο ηνπ πιεζπζκνχ θαη γεληθφηεξα 

ππάξρεη αλάγθε γηα δεκηνπξγία πξσηνγελψλ πιενλαζκάησλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Σν έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο έθζαζε ην 2007 ζην 2,8% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 
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ειιείκκαηνο 2,6% ην 2006 θαη ζηφρνπ γηα έιιεηκκα 2,2%. ΢ηελ αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο 

ζπλέβαιαλ, κεηαμχ άιισλ, θαη νξηζκέλα έθηαθηα γεγνλφηα, φπσο ε θαηαβνιή 

αλαδξνκηθψλ εηζθνξψλ ζηνλ Κνηλνηηθφ Πξνυπνινγηζκφ ιφγσ ηεο αλαζεψξεζεο ηνπ 

ΑΔΠ, νη δαπάλεο ιφγσ ησλ θαηαζηξνθηθψλ ππξθαγηψλ ηνπ θαινθαηξηνχ, νη δαπάλεο 

δηεμαγσγήο ησλ βνπιεπηηθψλ εθινγψλ θαη ε ξχζκηζε ησλ εθθξεκνηήησλ κεηαμχ ηνπ 

Γεκνζίνπ θαη ηεο Οιπκπηαθήο Αεξνπνξίαο. ΢πγρξφλσο φκσο, ην έιιεηκκα 

επεξεάζηεθε επλντθά απφ ηηο έθηαθηεο εηζπξάμεηο απφ ηα Γηαξζξσηηθά Σακεία ηεο EE. 

΋πσο ππνινγίδεηαη, ε δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο εληνπίδεηαη θπξίσο ζηελ θεληξηθή 

θπβέξλεζε, ην έιιεηκκα ηεο νπνίαο απμήζεθε ζε ζρέζε κε ην 2006 ζρεδφλ θαηά 0,4 ηεο 

εθαηνζηηαίαο κνλάδαο ηνπ ΑΔΠ, θαζψο θαη ζηελ πζηέξεζε ηνπ πιενλάζκαηνο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ θαη ησλ νξγαληζκψλ ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο, έλαληη ηνπ 

αξρηθνχ ζηφρνπ, θαηά 576 εθαη. επξψ, ή 0,25% ηνπ ΑΔΠ. Λφγσ ησλ εμειίμεσλ απηψλ, 

ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα πεξηνξίζηεθε απφ 1,4% ηνπ ΑΔΠ ην 2006 ζε 1,2% ην 2007. 

Σν ελνπνηεκέλν ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ δηακνξθψζεθε 

ζε 94,5% ζην ηέινο ηνπ 2007. Έλαληη ηνπ ηέινπο ηνπ 2006 ε κείσζε ηνπ ρξένπο 

πεξηνξίζηεθε ζε 0,8 ηεο εθαηνζηηαίαο κνλάδαο ηνπ ΑΔΠ. Σν δεκφζην ρξένο ηεο 

Διιάδνο παξέκελε ην δεχηεξν πςειφηεξν κεηαμχ ησλ 27 ρσξψλ ηεο EE θαη 

εμαθνινπζνχζε λα ππεξβαίλεη ζεκαληηθά ηελ ηηκή αλαθνξάο (60% ηνπ ΑΔΠ) ηεο 

΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Η δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ζρεηηθά παξέκεηλε ραιαξή θαη ην 2008. Παξάιιεια, ζην 

ηειεπηαίν δίκελν ηνπ έηνπο νη επηπηψζεηο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία επεξέαζαλ αξλεηηθά ηε δεκνζηνλνκηθή δηαρείξηζε, κε απνηέιεζκα 

ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο λα ππεξβεί γηα δεχηεξε ζπλερή ρξνληά ηελ ηηκή 

αλαθνξάο ηεο ΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη (3,0% ηνπ ΑΔΠ). Λφγσ απηψλ ησλ εμειίμεσλ, 

έρεη ήδε ελεξγνπνηεζεί ε Γηαδηθαζία Τπεξβνιηθνχ Διιείκκαηνο γηα ηελ Διιάδα. 

Σν 2008 ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο δηακνξθψζεθε, ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο 

ηνπ Δπηθαηξνπνηεκέλνπ Πξνγξάκκαηνο ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο 2008-2011 , ζε 

3,7% ηνπ ΑΔΠ. Αθνχ φκσο ειήθζεζαλ ππφςε λεφηεξα δεφκελα, ην κέγεζνο απηφ έρεη 

έθηνηε αλαζεσξεζεί πξνο ηα άλσ θαη έρεη ππεξβεί ην 4%. ηνπ ΑΔΠ. ΢εκεηψλεηαη φηη ν 

ζηφρνο γηα ην 2008 ήηαλ 1,6% ηνπ ΑΔΠ, ελψ ην έιιεηκκα ηνπ 2007 ήηαλ 3,5% ηνπ ΑΔΠ. 

Με βάζε ηηο αξρηθέο εθηηκήζεηο ηνπ ΔΓΣ΢Α, ε δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο εληνπίδεηαη 

απνθιεηζηηθά ζηελ θεληξηθή θπβέξλεζε, ην έιιεηκκα ηεο νπνίαο απμήζεθε θαηά 1,4 

εθαηνζηηαία κνλάδα ζε ζρέζε κε ην 2007 θαη δηακνξθψζεθε ζην 6,3% ηνπ ΑΔΠ. Η 

αχμεζε απηή αληηζηαζκίζηεθε ζε θάπνην βαζκφ απφ ηε δηεχξπλζε ηνπ ελνπνηεκέλνπ 

πιενλάζκαηνο ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ, ησλ νξγαληζκψλ ηνπηθήο 
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απηνδηνίθεζεο θαη ησλ ινηπψλ ΝΠΓΓ ζε 2,6% ηνπ ΑΔΠ ην 2008 απφ 1,4% ηνπ ΑΔΠ ην 

2007. 

΢εκεηψλεηαη φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2008 παξαηεξήζεθε αχμεζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

ειιεηκκάησλ ζε φιεο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ (ην έιιεηκκα ηεο νπνίαο έθξαζε ην 

1,8% ηνπ ΑΔΠ έλαληη 0,7% ην 2007), είηε δηφηη νη νηθνλνκίεο ηνπο εηζήιζαλ ζε χθεζε 

είηε δηφηη απαηηήζεθε λα εληζρπζνχλ κε κεγάια ρξεκαηηθά πνζά νξηζκέλεο ηξάπεδεο. 

Οη δαλεηαθέο αλάγθεο (ηακεηαθφ έιιεηκκα) ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο ην 2008 

δηεπξχλζεθαλ ζην 7,0% ηνπ ΑΔΠ έλαληη 6,0% ην 2007. Η αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο 

εληνπίδεηαη θπξίσο ζηνλ ηαθηηθφ πξνυπνινγηζκφ θαη ζε κηθξφ κφλν βαζκφ ζηνλ 

πξνυπνινγηζκφ δεκφζησλ επελδχζεσλ. Σν έιιεηκκα ηνπ ηαθηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ 

παξνπζίαζε ζεκαληηθή άλνδν ιφγσ ηεο πζηέξεζεο ησλ εζφδσλ αιιά θαη ηεο 

ππέξβαζεο ησλ δαπαλψλ ζε ζρέζε κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηνπ 2008, 

παξά ην φηη ηα έζνδα εληζρχζεθαλ κε κεηαθνξά πνζνχ χςνπο 534 εθαη. επξψ απφ 

ηνπο εηδηθνχο ινγαξηαζκνχο". Αληίζεηα, ε δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ επελδχζεσλ ήηαλ πεξηνξηζκέλε ιφγσ είζπξαμεο (θπξίσο απφ ηα 

Γηαξζξσηηθά Σακεία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο) πξφζζεησλ, κε πξνυπνινγηζκέλσλ, 

εζφδσλ χςνπο 446 εθαη. επξψ.  

Η ελ εμειίμεη δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε αλέδεημε κε ηνλ πιένλ έληνλν θαη ζαθή 

ηξφπν ηνπο θίλδπλνπο πνπ εγθπκνλεί γηα κηα ρψξα ην δεκφζην ρξένο, ηδίσο φηαλ 

παξακέλεη ζε πςειά επίπεδα γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Παξά ηε ζεκαληηθή κείσζε 

ηνπ ιφγνπ ηνπ ρξένπο εμαηηίαο ηεο αλαζεψξεζεο ηνπ ΑΔΠ ην 2007, απηφο παξέκελε ζε 

πςειά επίπεδα (ν δεχηεξνο θαηά ζεηξά ζηελ EE) θαη απνηεινχζε κηα απφ ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο  πεγέο  καθξννηθνλνκηθήο αληζνξξνπίαο. Απνηεινχζε επίζεο έλαλ 

απφ ηνπο θπξηφηεξνπο ιφγνπο γηα ηνπ νπνίνπο ε δηαθνξά απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ 

απφ ηα γεξκαληθά νκφινγα είρε δηεπξπλζεί ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008 ζε 

πξσηνθαλή επίπεδα. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2008) 

Σν έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ην 2009 εθηνμεχζεθε — ζπκθσλά κε ηηο 

εθηηκήζεηο ηνπ Δπηθαηξνπνηεκέλνπ Πξνγξάκκαηνο ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο 2009-

2013 — ζην 12,9% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη ειιείκκαηνο 7,7% ηνπ ΑΔΠ ην 2008. ΢εκεηψλεηαη 

φηη ν ζηφρνο γηα ην έιιεηκκα ηνπ 2009 ήηαλ αξρηθά 2,0% θαη ζηε ζπλέρεηα (ΔΠ΢Α 2008-

2011) αλαζεσξήζεθε ζε 3,7% ηνπ ΑΔΠ. Παξάιιεια, ην πξσηνγελέο έιιεηκκα ηεο 

γεληθήο θπβέξλεζεο έθζαζε ην 7,8% ηνπ ΑΔΠ ην 2009, έλαληη πξσηνγελνχο 

ειιείκκαηνο 3,2% ην 2008. ΢εκεηψλεηαη βεβαίσο φηη ην 2009 ζε φιεο ηηο ρψξεο ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ πιελ ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ θαη ηεο Φηλιαλδίαο θαηαγξάθεθαλ κεγάια 

δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα, κε απνηέιεζκα ην έιιεηκκα ηεο επξσδψλεο λα 
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ππεξηξηπιαζηαζηεί θαη απφ 2,0% ηνπ ΑΔΠ ην 2008 λα θζάζεη ζην 6,3% ηνπ ΑΔΠ ην 

2009. 

Οη δαλεηαθέο αλάγθεο (ηακεηαθφ έιιεηκκα) ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο ζρεδφλ 

δηπιαζηάζηεθαλ ην 2009 θαη έθζαζαλ ην 13,0% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 7,2% ην 2008. ΢ε φιε 

ηε δηάξθεηα ηνπ 2009 νη δαλεηαθέο αλάγθεο ήηαλ ζεκαληηθά απμεκέλεο ζε ζρέζε κε ην 

αληίζηνηρν κέγεζνο ηνπ 2008, ππνδειψλνληαο ηε κεγάιε αχμεζε ηνπ εηήζηνπ 

ειιείκκαηνο. ΋πσο θαη ην 2008, ε αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο εληνπίδεηαη πξσηίζησο ζηνλ 

ηαθηηθφ πξνυπνινγηζκφ, ην έιιεηκκα ηνπ νπνίνπ δηπιαζηάζηεθε ζε ζρέζε κε ην 2008 

(2008: 5,3% ηνπ ΑΔΠ, 2009: 10,7% ηνπ ΑΔΠ). Αιιά θαη ην έιιεηκκα ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ δεκνζίσλ επελδχζεσλ δηεπξχλζεθε ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν 

έηνο (2008: 2,0% ηνπ ΑΔΠ, 2009: 3,1% ηνπ ΑΔΠ). Αληίζεηα, ν ινγαξηαζκφο 

εηζνδεκαηηθήο ελίζρπζεο ησλ αγξνηψλ (ΟΠΔΚΔΠΔ) παξνπζίαζε κεγάιν πιεφλαζκα, 

χςνπο 0,7% ηνπ ΑΔΠ (έλαληη πιενλάζκαηνο 0,1% ηνπ 2008), γεγνλφο πνπ ζπλέβαιε 

ζηε ζπγθξάηεζε ηνπ ειιείκκαηνο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο ην 2009 θαηά 0,7% ηνπ 

ΑΔΠ. Σν πιεφλαζκα απηφ νθείιεηαη αθελφο ζην γεγνλφο φηη ζην ηέινο ηνπ 2008 είραλ 

θαηαβιεζεί νξηζκέλεο επηδνηήζεηο πνπ αθνξνχζαλ ην 2009 θαη αθεηέξνπ ζην φηη ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2009 θαηαβιήζεθε κφλν ην 40% ησλ πξνβιεπφκελσλ αγξνηηθψλ 

εληζρχζεσλ. 

΋πσο ην 2008 έηζη θαη ην 2009 ην έιιεηκκα ηνπ ηαθηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ παξνπζίαζε 

ζεκαληηθή άλνδν, ιφγσ ηεο κεγάιεο πζηέξεζεο ησλ εζφδσλ αιιά θαη ηεο ππέξβαζεο 

ησλ δαπαλψλ ζε ζρέζε κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

έηνπο, φπσο απηέο ηξνπνπνηήζεθαλ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2009 κε ην ΔΠ΢Α 2008-2011. 

Σέινο, ην 2009 ζεκεηψζεθε θαη κεγάιε δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ δεκνζίσλ επελδχζεσλ, ιφγσ ηεο κεγάιεο πζηέξεζεο ησλ 

εηζπξάμεσλ απφ ηα Γηαξζξσηηθά Σακεία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (θαηά 1.642 εθαη. 

επξψ) ζε ζρέζε κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, αιιά θαη ιφγσ ηεο 

ππέξβαζεο ησλ δαπαλψλ γηα επελδχζεηο.  

Σν 2009 ην ελνπνηεκέλν ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο παξνπζίαζε πνιχ κεγάιε 

άλνδν (15,5 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ ΑΔΠ) θαη έθζαζε ζην 114,7% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 

99,2% ην 2008 θαη 95,6% ην 2007. Γειαδή ηε δηεηία 2008-2009 ην ρξένο απμήζεθε 

θαηά 19,1 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ ΑΔΠ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδαο 2009) 

Λφγσ ησλ θιηκαθνχκελσλ πηέζεσλ ζηελ αγνξά νκνιφγσλ θαη ηεο δξακαηηθήο αχμεζεο 

ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ, παξά ηα δηαδνρηθά κέηξα πνπ ειήθζεζαλ έσο ην Μάξηην ηνπ 

2010, νη ειιεληθέο αξρέο ζηηο 23 Απξηιίνπ 2010 απεχζπλαλ πξνο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο 
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ηνπ επξψ θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) επίζεκν αίηεκα ρξεκαηνδνηηθήο 

ζπλδξνκήο. ΢ηηο 2 Μαΐνπ 2010, ζην πιαίζην ηνπ Μλεκνλίνπ Οηθνλνκηθήο θαη 

Υξεκαηνπηζησηηθήο Πνιηηηθήο, πνπ ζπκθσλήζεθε κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ζε 

ζπλεξγαζία κε ηελ ΔΚΣ θαη κε ην ΓΝΣ, θαη βάζεη ηνπ Πξνγξάκκαηνο Οηθνλνκηθήο 

Πξνζαξκνγήο (ΠΟΠ) πνπ πηνζεηήζεθε, απνθαζίζηεθε λα γίλεη πην εκπξνζζνβαξήο ε 

δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή. Έηζη, ν ζηφρνο γηα ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο 

ην 2010 δηακνξθψζεθε ζην 8,1% ηνπ ΑΔΠ (αληί ηνπ 8,7% πνπ πξνβιεπφηαλ ζην 

Πξφγξακκα ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο ηνπ Ιαλνπαξίνπ 2010), έλαληη ηνπ 

αλαζεσξεκέλνπ (βάζεη ησλ ηφηε δεδνκέλσλ) ειιείκκαηνο ηνπ 2009 πνπ ήηαλ ίζν κε 

13,6% ηνπ ΑΔΠ.  

Σν έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ην 2010 (ζε εζληθνινγηζηηθή βάζε ζπκθσλά κε ην 

επξσπατθφ ζχζηεκα ινγαξηαζκψλ ESA 1995) ζα δηακνξθσζεί ζε πεξίπνπ 9  ⁄ % ηνπ 

ΑΔΠ ή πεξίπνπ 22 δηζεθ. επξψ, δειαδή φζν ήηαλ θαη ν αλαζεσξεκέλνο ζηφρνο πνπ 

αλαθεξφηαλ γηα ην 2010 ζηελ Δηζεγεηηθή Έθζεζε ηνπ Πξνυπνινγηζκνχ ηνπ 2011 (21,9 

δηζεθ. επξψ). Δπηπιένλ, νη εθζέζεηο επηζήκαηλαλ φηη επηηεχρζεθαλ φινη ζρεδφλ νη 

πνζνηηθνί ζηφρνη φπσο έρνπλ ηεζεί απφ ηα πνζνηηθά θξηηήξηα απφδνζεο ζε ηακεηαθή 

βάζε έσο ην ηέινο ηνπ 2010.  

Σν ηακεηαθφ έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ κεηψζεθε, ζπκθσλά κε ηα 

δηαζέζηκα ζηνηρεία, θαηά 28,3% ην 2010 θαη δηακνξθψζεθαλ ζηα 23.396 εθαη. επξψ ή 

10,2% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη 13,9% ηνπ ΑΔΠ ην 20. Η ππνρψξεζε ηνπ ειιείκκαηνο ζα ήηαλ 

κεγαιχηεξε θαηά 0,2% ηνπ ΑΔΠ πεξίπνπ, εάλ ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ ηνπ 2010 δελ ήηαλ 

κεησκέλν έλαληη ηνπ 2009. Ο πεξηνξηζκφο ηνπ ειιείκκαηνο εληνπίδεηαη θπξίσο ζηε 

κείσζε ηνπ ηακεηαθνχ ειιείκκαηνο ηνπ ηαθηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ απφ 25.318 ζε 

18.333 εθαη. επξψ θαη δεπηεξεπφλησο ζηε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ δεκνζίσλ επελδχζεσλ ζην 2,2% ηνπ ΑΔΠ ην 2010 απφ 3,1% ην 

2009. Η κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ ην 2010 νθείιεηαη ηφζν 

ζηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ φζν θαη ζηε κείσζε ησλ δαπαλψλ. 

Σν 2010 ην ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο εθηηκάηαη ζηα 330,4 δηζεθ. επξψ ζχκθσλα 

κε ηελ Δηζεγεηηθή Έθζεζε ηνπ Πξνυπνινγηζκνχ ηνπ 2011. Σν κέγεζνο απηφ αληηζηνηρεί 

ζην 143,5% ηνπ αλαζεσξεκέλνπ ΑΔΠ ηνπ 2010. ΋πσο είρε επηζεκαλζεί απφ ηελ 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ε κεγάιε αχμεζε ηνπ ρξένπο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο 

αληαλαθιά θαη ηελ πξνο ηα άλσ αλαζεψξεζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο 

γεληθήο θπβέξλεζεο (ηνπ ειιείκκαηνο θαη ηνπ ρξένπο ζε εζληθνινγηζηηθή βάζε) γηα ηελ 

πεξίνδν 2006-2009. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 
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΢ηνλ αθφινπζν πίλαθα απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ηνπ ειιείκκαηνο ηεο θεληξηθήο 

θπβέξλεζεο, βάζε ηνπ νπνίνπ αμηνινγείηαη ε δεκνζηνλνκηθή ζέζε ηεο θάζε ρψξαο ζε 

επξσπατθφ επίπεδν. ΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη κε ηνλ φξν γεληθή 

θπβέξλεζε λνείηαη ε γεληθή θπβέξλεζε, νη Ο.Σ.Α. θαη νη Ο.Κ.Α., νη Οξγαληζκνί δειαδή 

Κνηλσληθήο Αζθάιεηαο). 

 

Πίλαθαο 7: Διιείκκαηα γεληθήο θπβέξλεζεο θαη θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη θαη ε εμέιημε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο γεληθήο θπβέξλεζεο κε 

ηελ πάξνδν ησλ εμεηαδφκελσλ εηψλ. 
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Πίλαθαο 8: Αλάιπζε ησλ κεηαβνιψλ ηνπ ιφγνπ ηνπ ρξένπο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο 

πξνο ην Α.Δ.Π.
1
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Πίλαθαο 9: Δλνπνηεκέλν ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο
1
 

 

 

5.6. ΝΟΜΙ΢ΜΑΣΙΚΔ΢ ΔΞΔΛΙΞΔΙ΢ 

 

 

΢ηε δηάξθεηα ηνπ 2006 ν εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ κεγέζνπο πνπ απνηειεί ηελ 

ειιεληθή ζπκβνιή ζην Μ3 ηεο δψλεο ηνπ επξψ παξνπζίαζε επηηάρπλζε (δ' ηξίκελν 

2006: 10,6%, δ' ηξίκελν 2005: 6,9%). Απφ ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2006 ν ξπζκφο 

απηφο ππεξβαίλεη εθείλνλ ηνπ αληίζηνηρνπ κεγέζνπο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Σν 2006, κεηά 

ηηο απμήζεηο ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ ηεο ΔΚΣ, ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα απμήζεθαλ 

πεξηζζφηεξν απφ φηη ηα καθξνπξφζεζκα θαη απηφ ζπλέβαιε ζηε κεηαηφπηζε 

θεθαιαίσλ απφ ηνπνζεηήζεηο εθηφο Μ3 (φπσο κεξίδηα νκνινγηαθψλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ) πξνο ηνπνζεηήζεηο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην Μ3 (ηδίσο πξνο θαηαζέζεηο 

πξνζεζκίαο έσο δχν έηε). 
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Η ζπλνιηθή ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο απφ ηα εγρψξηα Ννκηζκαηηθά 

Υξεκαηνπηζησηηθά Ιδξχκαηα (ΝΥΙ) παξνπζίαζε επηηάρπλζε ην 2006 θαη ν εηήζηνο 

ξπζκφο αχμεζεο ηεο αλήιζε ζε 15,3% ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ έηνπο, απφ 14,0% ην 

αληίζηνηρν ηξίκελν ηνπ 2005. ΢ηελ επηηάρπλζε απηή ηε ζεκαληηθφηεξε ζπκβνιή είρε ε 

εμέιημε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ απφ ηα ΝΥΙ. Ο 

εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ 

δηακνξθψζεθε ζε 21,3% ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2006, εκθαλίδνληαο επηηάρπλζε ζε 

ζρέζε κε ην αληίζηνηρν ηξίκελν ηνπ 2005. Η εμέιημε απηή απνηειεί ηε ζπληζηακέλε ησλ 

αληίξξνπσλ ηάζεσλ πνπ επηθξάηεζαλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

λνηθνθπξηψλ. ΢εκαληηθή επηηάρπλζε παξνπζίαζε ν ξπζκφο αλφδνπ ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2006, ν νπνίνο 

δηακνξθψζεθε ζε αξθεηά πςειφ επίπεδν (δ' ηξίκελν 2006: 16,8%, δ' ηξίκελν 

2005:12,7%). Αληίζεηα, ν ξπζκφο αχμεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ λνηθνθπξηψλ 

παξνπζίαζε ζεκαληηθή επηβξάδπλζε (δ' ηξίκελν 2006: 26,7%, δ' ηξίκελν 2005: 

30,6%). 

Ο ξπζκφο αλφδνπ ησλ βξαρππξφζεζκσλ δαλείσλ (δει. κε αξρηθή δηάξθεηα κέρξη θαη 

έλα έηνο} επηηαρχλζεθε ην 2006 (δ' ηξίκελν 2006: 8,5%, δ' ηξίκελν 2005: 5,3%). 

Αληίζεηα, ν εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ησλ δαλείσλ κέζεο θαη καθξάο δηάξθεηαο (δει. ηα 

δάλεηα κε αξρηθή πεξίνδν κεγαιχηεξε ηνπ έηνπο) δηαηεξήζεθε θαη ην 2006 ζε 

ζεκαληηθά πςειφ επίπεδν (δ' ηξίκελν 2006: 20,7%, δ' ηξίκελν 2005: 21,8%) κε 

ζπλέπεηα λα απμεζεί ε ζπκκεηνρή ηνπο ζην ζχλνιν ησλ δαλείσλ (Γεθέκβξηνο 2006: 

64,9%, Γεθέκβξηνο 2005: 62,4%). 

΢ηελ εμέιημε απηή ζπλέβαιε ν πςειφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ηα 

νπνία ζρεδφλ ζην ζχλνιν ηνπο (Γεθέκβξηνο 2006: 98,3%) έρνπλ αξρηθή δηάξθεηα 

κεγαιχηεξε ησλ πέληε εηψλ. ΢εκαληηθφ κέξνο ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ 

(Γεθέκβξηνο 2006: 48,5%) απνηεινχλ ηα δάλεηα κε δηάξθεηα κηθξφηεξε ηνπ έηνπο, πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ηα δάλεηα κέζσ πηζησηηθψλ θαξηψλ θαη ηα αλνηθηά δάλεηα, ηα νπνία 

θαηαηάζζνληαη ζηα βξαρππξφζεζκα δάλεηα. ΋ζνλ αθνξά ηηο επηρεηξήζεηο, παξά ηελ 

ηάζε επηκήθπλζεο ηεο κέζεο δηάξθεηαο ησλ δαλείσλ πνπ παξαηεξείηαη ηα ηειεπηαία 

έηε, ηα βξαρππξφζεζκα δάλεηα εμαθνινπζνχλ λα απνηεινχλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ 

ζπλφινπ (Γεθέκβξηνο 2006: 53,4%), θαζψο πεξίπνπ ην 1/3 ησλ πηζηψζεσλ πξνο ηηο 

επηρεηξήζεηο παξέρεηαη κέζσ αιιειφρξεσλ ινγαξηαζκψλ. 

Σα ηξαπεδηθά επηηφθηα αθνινχζεζαλ αλνδηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2006 ζε φιεο 

ηηο θαηεγνξίεο θαηαζέζεσλ θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο θαηεγνξίεο δαλείσλ, θαζψο 

επεξεάζηεθαλ απφ ηε ζηαδηαθή αχμεζε ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ ηεο ΔΚΣ, ε νπνία είρε 
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αξρίζεη απφ ην Γεθέκβξην ηνπ 2005. Δηδηθφηεξα, φζνλ αθνξά ην επηηφθην ησλ λέσλ 

θαηαζέζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ, ηε κεγαιχηεξε αχμεζε (108 κνλάδεο βάζεο} ζεκείσζε 

ην επηηφθην ησλ θαηαζέζεσλ κε ζπκθσλεκέλε δηάξθεηα έσο έλα έηνο. Άλνδνο επίζεο 

παξαηεξήζεθε θαη ζηα επηηφθηα ησλ πεξηζζνηέξσλ θαηεγνξηψλ δαλείσλ. (Έθζεζε ηνπ 

Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2006) 

Δλ ζπλερεία γηα ην 2007 ε ειιεληθή ζπκβνιή ζην Μ3 ηεο δψλεο ηνπ επξψ (εθηφο ηνπ 

λνκίζκαηνο ζε θπθινθνξία) επηηαρχλζεθε πεξαηηέξσ θαη ην ηέηαξην ηξίκελν 

δηακνξθψζεθε ζε 14,7%, έλαληη 10,6% ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2006. Η άλνδνο ησλ 

επηηνθίσλ ζηελ αγνξά ρξήκαηνο (ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ ηεο ΔΚΣ 

ην πξψην εμάκελν ηνπ 2007 αιιά θαη ηεο αλαηαξαρήο πνπ εθδειψζεθε ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ην δεχηεξν εμάκελν) επεξέαζε απμεηηθά ηα ηξαπεδηθά 

επηηφθηα (ηδίσο νξηζκέλσλ θαηεγνξηψλ θαηαζέζεσλ). Έηζη, ζπλερίζηεθε κε εληνλφηεξν 

ξπζκφ ε κεηαηφπηζε θεθαιαίσλ απφ ζηνηρεία εθηφο ηνπ Μ3 (φπσο κεξίδηα νξηζκέλσλ 

θαηεγνξηψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ) πξνο ζηνηρεία πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην Μ3 (φπσο 

θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο κε δηάξθεηα έσο δχν έηε θαη κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

δηαζεζίκσλ), θαζψο νη επελδπηέο πξνηίκεζαλ ηηο αλσηέξσ ηνπνζεηήζεηο, νη νπνίεο 

ραξαθηεξίδνληαλ απφ ειθπζηηθφηεξν ζπλδπαζκφ απφδνζεο, ξεπζηφηεηαο θαη 

αζθάιεηαο. Ο εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ειιεληθνχ Μ3 (εθηφο ηνπ λνκίζκαηνο ζε 

θπθινθνξία) ζπλέρηζε λα θηλείηαη ζε επίπεδν πςειφηεξν απφ εθείλν ηνπ αληίζηνηρνπ 

κεγέζνπο ζηε δψλε ηνπ επξψ. 

Η ζπλνιηθή ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο απφ ηα εγρψξηα Ννκηζκαηηθά 

Υξεκαηνπηζησηηθά Ιδξχκαηα (ΝΥΙ) ζπλέρηζε λα απμάλεηαη ην 2007 κε πςειφ ξπζκφ (δ' 

ηξίκελν 2007: 13,1%, δ' ηξίκελν 2006:15,3%), θαζψο ν ξπζκφο απηφο, κεηά ηελ 

επηβξάδπλζε πνπ παξνπζίαζε ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2006 θαη ηνπο πξψηνπο κήλεο 

ηνπ 2007, ζηαζεξνπνηήζεθε ζε επίπεδν πνπ παξακέλεη πςειφ. Η εμέιημε απηή 

νθείιεηαη ζηε ζπκβνιή ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα (ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ησλ λνηθνθπξηψλ), ε νπνία κάιηζηα απφ ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ έηνπο δηεπξχλζεθε, 

θαζψο επηηαρχλζεθε ν ξπζκφο ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηηο επηρεηξήζεηο. 

Η πηζησηηθή απηή επέθηαζε πξνο ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά ζε πςειφ επίπεδν 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2007 (δ' ηξίκελν 2007: 21,2%, δ' ηξίκελν 2006: 21,3%) ήηαλ 

απνηέιεζκα αληίξξνπσλ εμειίμεσλ ζηνπο δχν ηνκείο. Δηδηθφηεξα, ν εηήζηνο ξπζκφο 

αχμεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ζπλερίδνληαο ηελ αλνδηθή ηάζε πνπ 

αθνινπζεί πεξίπνπ απφ ηα κέζα ηνπ 2005, παξνπζίαζε αμηφινγε πεξαηηέξσ 

επηηάρπλζε (δ' ηξίκελν 2007: 19,3%, δ' ηξίκελν 2006: 16,8%) θαη δηακνξθψζεθε πιένλ 

ζε ηδηαίηεξα πςειφ επίπεδν. Αληίζεηα, ν ξπζκφο ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηα 
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λνηθνθπξηά εκθάληζε ζεκαληηθή επηβξάδπλζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2007 (δ' ηξίκελν 

2007: 23,2%, δ' ηξίκελν 2006: 26,7%). 

΋ζνλ αθνξά ηελ αλάιπζε ησλ δαλείσλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά 

ζχκθσλα κε ηελ αξρηθή ηνπο δηάξθεηα, ην 2007 παξαηεξήζεθε κηθξή επηκήθπλζε ηεο 

κέζεο δηάξθεηαο. ΢πγθεθξηκέλα, ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ δαλείσλ κε κέζε θαη καθξά 

δηάξθεηα (δει. αξρηθή δηάξθεηα άλσ ηνπ ελφο έηνπο) εμαθνινχζεζε λα είλαη πςειφηεξνο 

απηνχ ησλ δαλείσλ κε κηθξή δηάξθεηα. Καηά ζπλέπεηα, ε ζπκκεηνρή ησλ πξψησλ ζην 

ζχλνιν ησλ δαλείσλ ην Γεθέκβξην ηνπ 2007 απμήζεθε πεξαηηέξσ ζε 67,5% 

(Γεθέκβξηνο 2006: 64,9%). 

Σα ηξαπεδηθά επηηφθηα ζπλέρηζαλ ηελ αλνδηθή ηνπο πνξεία θαηά ην 2007 ζε φιεο ηηο 

θαηεγνξίεο θαηαζέζεσλ θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο θαηεγνξίεο δαλείσλ, θαζψο 

επεξεάζηεθαλ απφ ηελ αχμεζε ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ ηεο ΔΚΣ (ην πξψην εμάκελν 

ηνπ έηνπο), αιιά θαη ηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ ζηελ αγνξά ρξήκαηνο εμαηηίαο ηεο 

αλαηαξαρήο πνπ εθδειψζεθε ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ην δεχηεξν εμάκελν. 

Δηδηθφηεξα φζνλ αθνξά ηα επηηφθηα ησλ λέσλ θαηαζέζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ, ε 

κεγαιχηεξε αχμεζε (105 κνλάδεο βάζεο) ζεκεηψζεθε ζην επηηφθην ησλ θαηαζέζεσλ κε 

ζπκθσλεκέλε δηάξθεηα έσο έλα έηνο θαζψο νη ηξάπεδεο, πξνθεηκέλνπ λα εληζρχζνπλ 

ηε ξεπζηφηεηα ηνπο, ηδίσο θαηά ην δεχηεξν εμάκελν, πξνζέθεξαλ αθφκε πςειφηεξα 

επηηφθηα ζηε ζεκαληηθφηεξε πιένλ θαηεγνξία θαηαζέζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ. (Έθζεζε 

ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2007) 

Ο εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ λνκηζκαηηθνχ κεγέζνπο Μ3, κεηά ηελ επηηάρπλζε πνπ 

ζεκείσζε έσο ην ΢επηέκβξην ηνπ 2008, επηβξαδχλζεθε ηνπο ηειεπηαίνπο ηξεηο κήλεο 

ηνπ έηνπο. Η ελ ιφγσ επηβξάδπλζε ζπλδέεηαη κε ηηο απζηεξφηεξεο ζπλζήθεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα εθ κέξνπο ησλ Ννκηζκαηηθψλ 

Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ιδξπκάησλ (ΝΥΙ) πνπ παξαηεξνχληαη απφ ην δ' ηξίκελν ηνπ 2008, 

θαζψο θαη κε ηελ εμαζζέλεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Ο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ 

Μ3 ζα ήηαλ γεληθφηεξα ζε ρακειφηεξν επίπεδν αλ θαηά ην πξνεγνχκελν έηνο δελ είρε 

ζεκεησζεί κεηαηφπηζε θεθαιαίσλ απφ ζηνηρεία εθηφο ηνπ Μ3 πξνο ηνπνζεηήζεηο πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην Μ3, ηδίσο θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο κε δηάξθεηα έσο δπν έηε. 

΢εκεηψλεηαη σζηφζν φηη ν ελ ιφγσ ξπζκφο δηαηεξήζεθε ζε επίπεδν πςειφηεξν απφ 

εθείλνλ ηνπ αληίζηνηρνπ κεγέζνπο ζηε δψλε ηνπ επξψ, ν νπνίνο ζεκείσζε ζεκαληηθή 

επηβξάδπλζε. 

Ο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ππνινίπνπ ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

νηθνλνκίαο απφ ηα εγρψξηα ΝΥΙ, κεηά ηελ επηηάρπλζε πνπ παξνπζίαζε ηελ πεξίνδν 

Ιαλνπαξίνπ – ΢επηεκβξίνπ 2008, επηβξαδχλζεθε ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ έηνπο (δ' 
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ηξίκελν 2008: 16,6%, δ' ηξίκελν 2007: 13,5%). Η επηβξάδπλζε απηή αληηθαηνπηξίδεη 

ηελ έληνλε ππνρψξεζε πνπ ζεκεηψζεθε ζην ξπζκφ πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν. Αληίζεηα, ν εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ 

ππνινίπνπ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ζπλέρηζε λα επηηαρχλεηαη 

(Φεβξνπάξηνο 2009: 21,3%, δ' ηξίκελν 2008: 8,1%, δ' ηξίκελν 2007: -16,1%), 

αληαλαθιψληαο ελ κέξεη ηηο κεγαιχηεξεο ηνπνζεηήζεηο ησλ ΝΥΙ ζε θξαηηθνχο ηίηινπο. 

Η πξφζθαηε επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα 

(επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά) αληαλαθιά ηελ ππνρψξεζε ηνπ ξπζκνχ πηζησηηθήο 

επέθηαζεο ηφζν πξνο ηηο επηρεηξήζεηο φζν θαη πξνο ηα λνηθνθπξηά. Απηφ απνδίδεηαη 

ζηε κεηάδνζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία θαη ζηηο δπζκελείο πξνβιέςεηο γηα ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζην κέιινλ. 

Σα αλσηέξσ εληζρχνπλ ηελ αβεβαηφηεηα ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ 

αλαθνξηθά κε ηελ πνξεία ησλ εηζνδεκάησλ ή ησλ θεξδψλ ηνπο αληίζηνηρα, θαζψο θαη 

ησλ ΝXI γηα ηε δηαηήξεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δαλεηδνκέλσλ.  

Σα επηηφθηα ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ ζηελ Διιάδα δελ θηλήζεθαλ νκνηφκνξθα θαηά ην 

2008. Σα επηηφθηα ησλ λέσλ δαλείσλ ππνρψξεζαλ ζρεδφλ ζε φιεο ηηο θαηεγνξίεο ην 

ηειεπηαίν δίκελν ηνπ 2008. Χζηφζν, ην Γεθέκβξην ηνπ 2008 ηα επηηφθηα ησλ λέσλ 

δαλείσλ πξνο ηα λνηθνθπξηά ήηαλ πςειφηεξα απφ ην Γεθέκβξην ηνπ 2007, ελψ ηα 

επηηφθηα ησλ δαλείσλ πξνο ηηο κε ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο ήηαλ ρακειφηεξα. Η 

ζπλνιηθή κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ ην 2008, πνπ ήηαλ 

κηθξφηεξε απφ εθείλε ησλ επηηνθίσλ ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο, αληηζηαζκίζηεθε απφ 

ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζε φιεο ηηο θαηεγνξίεο δαλείσλ πξνο ηα λνηθνθπξηά. Έηζη, ην 

κέζν επηηφθην ηνπ ζπλφινπ ησλ λέσλ δαλείσλ θαηέγξαςε νξηαθή αχμεζε ην 2008. 

Οη αλσηέξσ εμειίμεηο νθείινληαη θπξίσο ζην φηη νη ηξάπεδεο, αληηκεησπίδνληαο 

δπζρέξεηεο άληιεζεο θεθαιαίσλ απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη πξνθεηκέλνπ λα 

απνθηήζνπλ ξεπζηφηεηα, πξνζέθεξαλ πςειά επηηφθηα ζηηο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο, 

νπφηε αλαγθάδνληαλ λα δηαηεξνχλ πςειά θαη ηα επηηφθηα ησλ δαλείσλ. Δπίζεο, νη φξνη 

δαλεηζκνχ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ επεξεάζηεθαλ δπζκελψο απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

πεξηζσξίνπ επηηνθίσλ ησλ νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ πνπ πξναλαθέξακε 

έλαληη ησλ αληίζηνηρσλ γεξκαληθψλ. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 

2008) 

Ο εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ λνκηζκαηηθνχ κεγέζνπο Μ3 δηαηήξεζε ηνπο 

ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ 2009 ηελ πησηηθή πνξεία πνπ είρε αξρίζεη απφ ην δ' ηξίκελν ηνπ 

2008 θαη πεξηνξίζηεθε ζηαδηαθά ζε 4,8% ην δ' ηξίκελν (δ' ηξίκελν 2008: 14,4%). Η 

ππνρψξεζε ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ Μ3 ζηελ Διιάδα ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηελ 
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ππνρψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηελ έληνλε επηβξάδπλζε ηεο 

ζπλνιηθήο πηζησηηθήο επέθηαζεο. ΢ε κηθξφηεξν βαζκφ ζρεηίδεηαη κε ηε κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ ησλ θαηαζέζεσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην Μ3, ε νπνία ηηο θαηέζηεζε 

ιηγφηεξν ειθπζηηθέο θαη ζπλέβαιε ζηε κεηαηφπηζε απνηακηεπηηθψλ δηαζεζίκσλ απφ 

ζηνηρεία ηνπ Μ3 (ηδίσο απφ ηηο θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο κε δηάξθεηα έσο δχν έηε) πξνο 

ζηνηρεία εθηφο ηνπ Μ3. Η ππνρψξεζε επίζεο ηνπ ξπζκνχ ζηα ηέιε ηνπ 2009 ζπλδέεηαη, 

αιιά ζε πνιχ κηθξφηεξν βαζκφ, κε ηε κεηαηφπηζε απνηακηεπηηθψλ θεθαιαίσλ πξνο ην 

εμσηεξηθφ. 

Οη θαηαζέζεηο δηάξθεηαο κίαο εκέξαο εληζρχζεθαλ ζηαδηαθά θαη ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπο 

δηακνξθψζεθε ην δ' ηξίκελν ηνπ 2009 ζε δηςήθην πνζνζηφ (Φεβξνπάξηνο 2010: 

13,1%, δ' ηξίκελν 2009: 11,4%). Αληίζεηα, ν ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ θαηαζέζεσλ 

πξνζεζκίαο ζεκείσζε ξαγδαία ππνρψξεζε θαη ην Ννέκβξην, γηα πξψηε θνξά απφ ην 

Μάξηην ηνπ 2002, έγηλε αξλεηηθφο (Φεβξνπάξηνο 2010: -9,0%, δ' ηξίκελν 2009: 2,7%). 

Οη ηνπνζεηήζεηο ζε repos φζν θαη νη ηνπνζεηήζεηο ζε κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

δηαζεζίκσλ ζπλέρηζαλ λα κεηψλνληαη. 

Ο εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ππνινίπνπ ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

νηθνλνκίαο απφ ηα εγρψξηα Ννκηζκαηηθά Υξεκαηνπηζησηηθά Ιδξχκαηα (ΝΥΙ), κεηά ηε 

ζρεηηθή ζηαζεξφηεηα πνπ εκθάληζε θαηά ην ηξίκελν Ιαλνπαξίνπ-Μαξηίνπ 2009, 

επηβξαδχλζεθε ζεκαληηθά ζηε ζπλέρεηα ηνπ έηνπο θαη δηακνξθψζεθε ζε 6,7% ην 

Γεθέκβξην (δ' ηξίκελν 2009: 6,6%, δ' ηξίκελν 2008: 16,6%). Η επηβξάδπλζε πνπ 

ζεκεηψζεθε ην 2009 αληαλαθιά ηε ζπλερή ππνρψξεζε ηνπ εηήζηνπ ξπζκνχ ηεο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα (επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά) ζε 4,2% 

ην Γεθέκβξην (δ' ηξίκελν 2009: 4,5%, δ' ηξίκελν 2008: 18,3%), ελψ αληίζεηα ν ξπζκφο 

ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηε γεληθή θπβέξλεζε γεληθά επηηαρχλζεθε (δ' ηξίκελν 

2009: 18,9%, δ' ηξίκελν 2008: 8,1%). Ο ξπζκφο απηφο, κεηά ηελ αμηνζεκείσηε άλνδν 

πνπ θαηέγξαςε ηνπο πξψηνπο πέληε κήλεο ηνπ 2009, αθνινχζεζε ζηε ζπλέρεηα 

πησηηθή πνξεία θαη δηακνξθψζεθε ζε 21,1% ην Γεθέκβξην. Οη πςεινί ξπζκνί 

πηζησηηθήο επέθηαζεο απφ ηα εγρψξηα ΝΥΙ πξνο ηε γεληθή θπβέξλεζε θαηά ην 2009 

νθείινληαη ζηηο απμεκέλεο ηνπνζεηήζεηο θεθαιαίσλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε 

ηίηινπο ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. Απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, νη ηνπνζεηήζεηο 

απηέο εληζρχζεθαλ απφ ηηο απμεκέλεο εθδφζεηο ηίηισλ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ην 2009, 

ηάζε ε νπνία παξαηεξήζεθε ζπλνιηθά θαη ζηηο ππφινηπεο ρψξεο-κέιε ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ ιφγσ ησλ δεκνζηνλνκηθψλ εμειίμεσλ. Απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο, ζηελ 

Διιάδα, φπσο θαη ζην ζχλνιν ηεο δψλεο ηνπ επξψ, ε αχμεζε ησλ ηνπνζεηήζεσλ ησλ 

ηξαπεδψλ ζηνπο ηίηινπο απηνχο ζπλδέεηαη θαη κε ηελ ππνρψξεζε ηεο δήηεζεο δαλείσλ 

απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ην 2009. 
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Η παξαηεξεζείζα ην 2009 εμαζζέλεζε ηνπ ξπζκνχ πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα νθείιεηαη ζηνλ πεξηνξηζκφ ηφζν ηεο δήηεζεο φζν θαη ηεο πξνζθνξάο 

ηξαπεδηθψλ πηζηψζεσλ. Απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο, ε αλαβνιή ησλ επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε κείσζε ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο παξαγσγήο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ 2009, ε επηδείλσζε ησλ πξνζδνθηψλ ησλ λνηθνθπξηψλ, ε αβεβαηφηεηα γηα 

ηελ εμέιημε ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπο θαη ε επηθπιαθηηθφηεηα ηνπο γηα ηηο πξννπηηθέο ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ πεξηφξηζαλ ηε δηάζεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ λα 

αλαιάβνπλ πεξαηηέξσ δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο. Απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, ε 

παξαηεξνχκελε αχμεζε ησλ επηζθαιψλ δαλείσλ ησλ ηξαπεδψλ, νη πξνβιέςεηο γηα 

επηδείλσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ε ζπλαθφινπζε αχμεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θίλδπλνπ νδήγεζαλ ζε πηνζέηεζε απζηεξφηεξσλ θξηηεξίσλ θαη φξσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο. Έηζη, ν ξπζκφο πηζησηηθήο επέθηαζεο ηφζν πξνο ηηο επηρεηξήζεηο 

φζν θαη πξνο ηα λνηθνθπξηά επηβξαδχλζεθε ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 ζε 5,1% θαη 3,1% 

αληίζηνηρα (δ' ηξίκελν 2009: επηρεηξήζεηο: 5,5%, λνηθνθπξηά: 3,3%, δ' ηξίκελν 2008: 

επηρεηξήζεηο: 21,6%, λνηθνθπξηά: 14,8%), αληαλαθιψληαο ηε ζεκαληηθή πηψζε ησλ 

κεληαίσλ θαζαξψλ ξνψλ ρξεκαηνδφηεζεο πξνο ηηο επηρεηξήζεηο θαη πξνο ηα 

λνηθνθπξηά ην 2009 ζε ζχγθξηζε κε ην 2008. 

Μηθηέο ήηαλ νη εμειίμεηο ζηα επηηφθηα ησλ λέσλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ ηνπο ηειεπηαίνπο 

κήλεο ηνπ 2009, θαζψο ε έληνλε κείσζε πνπ είρε θαηαγξαθεί ζηε δηάξθεηα ηνπ 

νθηακήλνπ Ιαλνπαξίνπ – Αχγνπζηνπ πεξηνξίζηεθε ζεκαληηθά, ελψ ζε νξηζκέλεο 

θαηεγνξίεο δαλείσλ αλαθφπεθε. Αλάινγε ήηαλ ε πνξεία ησλ επηηνθίσλ ησλ ηξαπεδηθψλ 

δαλείσλ ζηε δψλε ηνπ επξψ, ηα νπνία σζηφζν ην 2009 κεηψζεθαλ πεξηζζφηεξν απφ ηα 

αληίζηνηρα ειιεληθά, κε απνηέιεζκα λα απνθιίλνπλ πεξηζζφηεξν απφ ηα γεληθψο 

πςειφηεξα επηηφθηα ζηελ Διιάδα ζηηο πεξηζζφηεξεο θαηεγνξίεο δαλείσλ. (Έθζεζε ηνπ 

Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2009) 

Σν λνκηζκαηηθά κέγεζνο Μ3 (ρσξίο πάληα ην λφκηζκα ζε θπθινθνξία) κεηψζεθε έληνλα 

ην 2010, κε εηήζην ξπζκφ κεηαβνιήο ν νπνίνο δηακνξθψζεθε ζε -7,5% θαηά κέζν φξν. 

Ο ξπζκφο κείσζεο ηνπ Μ3 επηηαρχλζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο, ηδηαίηεξα ην 

πξψην εμάκελν, θαη έθζαζε ην -11,8% ην δ' ηξίκελν, ελψ επηβξαδχλζεθε ην πξψην 

δίκελν ηνπ 2011. Αληίζεηα, ζηε δψλε ηνπ επξψ ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ Μ3 έιαβε 

ζεηηθέο ηηκέο ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2010, φπσο θαη ηνπο δχν πξψηνπο κήλεο ηνπ 

2011. Έηζη, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ξπζκψλ δηεπξχλζεθε ζεκαληηθά θαηά ηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν, αληαλαθιψληαο πξνθαλψο ηε δηαθνξά θάζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θχθισλ κεηαμχ ηεο Διιάδνο θαη ησλ ινηπψλ ρσξψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ. 

Η ππνρψξεζε ηνπ Μ3 ζηελ Διιάδα, ην νπνίν ζρεδφλ ζην ζχλνιν ηνπ απνηειείηαη απφ 
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θαηαζέζεηο, απνδίδεηαη θπξίσο ζηελ έληνλε επηδείλσζε ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο. Η πηψζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ζπλεπψο ησλ 

εηζνδεκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ επηδείλσζε ηε ξεπζηφηεηα ηνπο 

θαη ηα νδήγεζε λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο πθηζηάκελεο θαηαζέζεηο ηνπο γηα λα θαιχςνπλ 

ιεηηνπξγηθέο ή θαηαλαισηηθέο δαπάλεο. ΢ε κηθξφηεξν βαζκφ, ε ππνρψξεζε ησλ 

θαηαζέζεσλ ζπλδέεηαη επίζεο κε ηελ παξαηεξνχκελε κείσζε ησλ δαλεηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ηελ αιιαγή ηεο ζπλαιιαθηηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Καηά πεξηφδνπο, ηδηαίηεξα ην πξψην εμάκελν ηνπ 2010, ε ππνρψξεζε 

ηνπ Μ3 εληζρχζεθε απφ ηελ απμεκέλε αβεβαηφηεηα ησλ απνηακηεπηψλ, ε νπνία 

ζπλέβαιε ζηε κεηαηφπηζε θεθαιαίσλ απφ ζηνηρεία πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην Μ3 

(θπξίσο απφ θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο) πξνο ζηνηρεία εθηφο ηνπ Μ3. 

Ο εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ππνινίπνπ ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

νηθνλνκίαο απφ ηα εγρψξηα Ννκηζκαηηθά Υξεκαηνπηζησηηθά Ιδξχκαηα (ΝΥΙ) 

επηβξαδχλζεθε ην 2010, απφ 6,6% ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 ζε 5,7% ην Γεθέκβξην ηνπ 

2010. Η επηβξάδπλζε απηή είλαη απνηέιεζκα αληίζεησλ ηάζεσλ πνπ παξνπζίαζαλ νη 

ξπζκνί αχμεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, 

θαζψο ν πξψηνο θαηέγξαςε ζπλερή πηψζε, ελψ ν δεχηεξνο επηηαρχλζεθε ζπλνιηθά, 

κε δηαθπκάλζεηο. Έηζη, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πξνο ηνλ 

εγρψξην ηδησηηθφ ηνκέα ήηαλ γηα πξψηε θνξά κεδεληθφο ην Γεθέκβξην ηνπ 2010 

(Γεθέκβξηνο 2009: 4,1%), ελψ ν εηήζηνο ξπζκφο ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηε 

γεληθή θπβέξλεζε αλήιζε ζε 28,6% ηνλ ίδην κήλα (Γεθέκβξηνο 2009: 19,4%).  

Σα επηηφθηα ησλ λέσλ ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ ζηελ Διιάδα απμήζεθαλ ζεκαληηθά ζηηο 

θαηαζέζεηο κε ζπκθσλεκέλε δηάξθεηα έσο έλα έηνο θαη παξέκεηλαλ ζρεδφλ ζηαζεξά 

ζηηο θαηαζέζεηο δηάξθεηαο κίαο εκέξαο. Η άλνδνο απηή ηνπ επηηνθίνπ ησλ θαηαζέζεσλ 

πξνζεζκίαο ζεκεηψζεθε θπξίσο ην πξψην εμάκελν ηνπ έηνπο. Σν δεχηεξν εμάκελν ην 

επηηφθην παξέκεηλε ζρεδφλ ζηαζεξφ. Η εμέιημε ησλ επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ θαηά ηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν κεξηθψο κφλν απνδίδεηαη ζηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ ζηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά, ελψ αληαλαθιά θπξίσο ηηο ζπλζήθεο πεξηνξηζκέλεο ξεπζηφηεηαο 

ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Οη ζπλζήθεο απηέο νδήγεζαλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα 

πξνζθέξνπλ πςειφηεξα επηηφθηα ζηνπο θαηαζέηεο πξνθεηκέλνπ λα πξνζειθχζνπλ 

απνηακηεπηηθά θεθάιαηα. (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2010) 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο θαη ζηα δηαγξάκκαηα ζα ζπλνςίζνπκε ηηο κεηαβνιέο ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ λνκηζκαηηθψλ κεγεζψλ πνπ πξναλαθέξακε γηα ηελ πεξίνδν ηελ νπνία 

κειεηνχκε. 
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Πίλαθαο 10: Διιεληθή ζπκβνιή ζηα βαζηθά λνκηζκαηηθά κεγέζε ηεο δψλεο ηνπ επξψ 
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Γηάγξακκα 7: Δμέιημε ησλ θαηαζέζεσλ, ησλ ζπκθσληψλ επαλαγνξάο θαη ησλ κεξηδίσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ δηαζεζίκσλ ζηελ Διιάδα
1 
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Γηάγξακκα 8: Δπηηφθηα λέσλ ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ απφ ηα λνηθνθπξηά ζηελ Διιάδα 

θαη ζηε δψλε ηνπ επξψ 
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Γηάγξακκα 9: ΢πκβνιή ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηκέξνπο ηνκέσλ ζηε ζπλνιηθή 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο απφ ηα εγρψξηα ΝΥΙ 
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Γηάγξακκα 10: Γηαθνξέο επηηνθίσλ λέσλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ κεηαμχ Διιάδνο θαη δψλεο 

ηνπ επξψ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 - ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΔΣΑΙΡΙΑ΢ Ο.Σ.Δ. Α.Δ. 

 

 

6.1. ΓΔΝΙΚΑ 

 

 

Ο Οξγαληζκφο Σειεπηθνηλσληψλ Διιάδνο (ΟΣΔ Α.Δ.) είλαη ν κεγαιχηεξνο 

ηειεπηθνηλσληαθφο πάξνρνο ζηελ Διιάδα, ελψ καδί κε ηηο ζπγαηξηθέο ηνπ απνηειεί 

ζήκεξα έλαλ απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο ηειεπηθνηλσληαθνχο νκίινπο ζηε Ννηηναλαηνιηθή 

Δπξψπε. 

Ο ΟΣΔ είλαη κία απφ ηηο πέληε κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, 

ζχκθσλα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε, ελψ νη κεηνρέο ηνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην δηεζλέο 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ. Ξεθηλψληαο απφ ην 1996, ην Διιεληθφ Γεκφζην κείσζε 

ζηαδηαθά ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ ΟΣΔ. ΢ηηο 14 Μαΐνπ 2008 

ππεγξάθε ζπκθσλία αλάκεζα ζηελ Διιεληθή Κπβέξλεζε θαη ζηελ Deutsche Telekom 

ζρεηηθά κε ηε ζπκκεηνρή ηεο ηειεπηαίαο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ ΟΣΔ. Μεηά απφ 

επηπιένλ πσιήζεηο κεηνρψλ θαη δηθαησκάησλ ςήθνπ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ην 

πνζνζηφ ηεο Deutsche Telekom ζηνλ ΟΣΔ αλέξρεηαη, απφ ηηο 11 Ινπιίνπ 2011, ζε 40% 

θαη ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζε 10%. 

Ο φκηινο ΟΣΔ πξνζθέξεη επξπδσληθέο ππεξεζίεο, ζηαζεξή θαη θηλεηή ηειεθσλία, 

επηθνηλσλία δεδνκέλσλ πςειψλ ηαρπηήησλ θαη ππεξεζίεο κηζζσκέλσλ γξακκψλ. 

Παξάιιεια κε ηηο θχξηεο ηειεπηθνηλσληαθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο, δξαζηεξηνπνηείηαη 

ζηελ Διιάδα θαη ζηνπο ηνκείο ησλ δνξπθνξηθψλ επηθνηλσληψλ, ησλ αθηλήησλ θαη ηεο 

εθπαίδεπζεο. Ο φκηινο ΟΣΔ απαζρνιεί πεξίπνπ 30.000 άηνκα ζε 4 ρψξεο.  
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6.2. Ι΢ΣΟΡΙΑ, ΟΡΑΜΑ & ΔΠΙΓΙΧΞΔΙ΢ ΣΟΤ Ο.Σ.Δ. 

 

 

 Ιζηνξία 

 

Ο ΟΣΔ είλαη κηα απφ ηηο καθξνβηφηεξεο εηαηξίεο ζηελ Διιάδα, ηδξχζεθε ην 1949 θαη 

κέρξη ζήκεξα έρεη ζεκεηψζεη ζπλερείο θαηλνηνκίεο θαη αμηφινγεο δξάζεηο. Μεξηθέο απφ 

ηηο ρξνληέο – ζηαζκνχο πνπ αμίδεη λα αλαθεξζνχλ ζε απηή ηελ πνξεία ησλ 70 εηψλ θαη 

πιένλ είλαη: 

 1990: Δγθαζίζηαηαη έλα επξχ δίθηπν Οπηηθψλ Ιλψλ 

 1996: Δηζάγεηαη ν ΟΣΔ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ θαη δηεπξχλνληαη νη 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ζε Βαιθάληα, Αλαηνιηθή Δπξψπε θαη Μέζε Αλαηνιή 

 2001: Ο ΟΣΔ ιεηηνπξγεί ζε απειεπζεξσκέλε αγνξά Σειεπηθνηλσληψλ  

 2001 – 2003: Ο ΟΣΔ ζπγθαηαιέγεηαη, απφ άπνςε ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, 

κεηαμχ ησλ πξψησλ 500 επηρεηξήζεσλ παγθνζκίσο θαη κεηαμχ ησλ δέθα 

πξψησλ ηειεπηθνηλσληαθψλ νξγαληζκψλ ζηελ Δπξψπε 

 2003: Ο ΟΣΔ μεθηλά ηελ παξνρή ππεξεζηψλ ADSL ζηελ Διιάδα  

 2005 – 2006: Υάξε ζηελ ππνδνκή ηνπ ΟΣΔ, ε Διιάδα θαηαηάζζεηαη σο ε 

ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελε ρψξα ζηνλ θφζκν, φζνλ αθνξά ζηνλ πνζνζηηαίν 

ξπζκφ αχμεζεο ησλ επξπδσληθψλ ζπλδέζεσλ 

 2007: Οη επξπδσληθέο ζπλδέζεηο ηνπ ΟΣΔ αλήιζαλ ζε 825.000, ελψ ζην δίθηπν 

ηνπ νη δηαζέζηκεο πφξηεο μεπέξαζαλ ηηο 1.200.000 θαη δηαηέζεθαλ λέεο 

ηαρχηεηεο πξφζβαζεο πνπ θηάλνπλ ηα 24Mbps, επίζεο ην ειιεληθφ δεκφζην 

πσιεί 10,7% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ΟΣΔ ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο. 

 2008: Ο ΟΣΔ απνθηά ην 100% ηεο COSMOTE θαη ε κεηνρή ηεο δηαγξάθεηαη 

απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, ππνγξάθεηαη ε ζπκθσλία κεηαμχ 

Διιεληθήο Κπβέξλεζεο θαη Deutsche Telekom, κε βάζε ηελ νπνία, απφ 5 

Ννεκβξίνπ 2008 θαηέρνπλ ν θαζέλαο 25% ζπλ κία κεηνρή ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηνπ ΟΣΔ 

 2009: Μεηά ηελ πψιεζε επηπιένλ 5% κεηνρψλ θαη δηθαησκάησλ ςήθνπ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, ην πνζνζηφ ηεο Deutsche Telekom ζηνλ ΟΣΔ αλέξρεηαη 

ζε 30% θαη ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζε 20%. Η COSMOTE θαηέρεη πιένλ ην 

100% ηεο ΓΔΡΜΑΝΟ΢ ΑΒΔΔ, ηεο ηειεπηθνηλσληαθήο αιπζίδαο ιηαληθήο ζηελ 

επξχηεξε πεξηνρή ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, κε 1075 θαηαζηήκαηα 
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 2010:  

o Ο ΟΣΔ ζπγθαηαιέγεηαη ζηελ παγθφζκηα ιίζηα ησλ θνξπθαίσλ 1000 

θνηλσληθά ππεχζπλσλ επηρεηξήζεσλ, ζχκθσλα κε δηεζλή έξεπλα πνπ 

βαζίδεηαη ζην πιαίζην ησλ δεηθηψλ GRI 

o ΟΣΔ πξνρσξά ζηελ επφκελε κέξα ηεο επξπδσληθφηεηαο πινπνηψληαο 

έλα δίθηπν νπηηθψλ ηλψλ λέαο ηερλνινγίαο ζε επηιεγκέλεο πεξηνρέο, 

ηαπηφρξνλα, ην δίθηπν ADSL ηνπ ΟΣΔ ζπλερίδεη λα επεθηείλεηαη κε πάλσ 

απφ 1.5 εθαη. εγθαηεζηεκέλεο πφξηεο ADSL, ζε πεξηζζφηεξα απφ 1.500 

δηαθνξεηηθά ζεκεία παλειιαδηθά 

o Έμνδνο ηνπ ΟΣΔ απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) 

o Ο ΟΣΔ βξίζθεηαη ζηνπο Γηεζλείο Υξεκαηηζηεξηαθνχο Γείθηεο 

FTSE4GOOD γηα θνηλσληθά ππεχζπλεο επηρεηξήζεηο 

o Απνλέκεηαη ζηνλ ΟΣΔ ην βξαβείν θαιχηεξεο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα ζηνλ 

ηνκέα ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο γηα ην 2010 

 2011: Μεηά απφ επηπιένλ πψιεζε κεηνρψλ θαη δηθαησκάησλ ςήθνπ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, ην πνζνζηφ ηεο Deutsche Telekom ζηνλ ΟΣΔ αλέξρεηαη, 

απφ ηηο 11 Ινπιίνπ 2011, ζε 40% θαη ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζε 10%. 

΢ην πιαίζην ηεο δηεζλνχο επελδπηηθήο ηνπ ζηξαηεγηθήο, ν φκηινο ΟΣΔ 

δξαζηεξηνπνηείηαη απφ ην 1997 ζηελ αγνξά ηειεπηθνηλσληψλ ηεο Ννηηναλαηνιηθήο 

Δπξψπεο κε ηελ εμαγνξά κεξηδίσλ ζεκαληηθψλ ηειεπηθνηλσληαθψλ εηαηξεηψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ν ΟΣΔ θαηέρεη ην 54% ηνπ Ρνπκαληθνχ Οξγαληζκνχ Σειεπηθνηλσληψλ 

(RomTelecom) θαη ην 20% ηνπ δεκνζίνπ Σειεπηθνηλσληαθνχ ΢εξβηθνχ Οξγαληζκνχ 

(TelecomSerbia). Παξάιιεια, δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ αγνξά θηλεηήο ηειεθσλίαο ζηε 

Βνπιγαξία, κέζσ ηεο GloBul, ζηελ Αιβαλία κέζσ ηεο AMC θαη ζηε Ρνπκαλία κέζσ ηεο 

COSMOTE Romania. 

 

 Όξακα 

 

΋ξακα ηνπ ΟΣΔ είλαη λα πξνζθέξεη νινθιεξσκέλεο ηειεπηθνηλσληαθέο ππεξεζίεο 

πςεινχ επίπεδνπ έηζη ψζηε λα απνηειεί ηελ πξψηε επηινγή ησλ πειαηψλ ζηελ 

Διιάδα θαη ηε Ν.Α Δπξψπε, θαζψο θαη λα ελεξγεί σο «ππεχζπλνο πνιίηεο» έηζη ψζηε 

ε παξνπζία θαη ε δξάζε ηνπ λα πξνζζέηνπλ αμία ζε φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ζηηο 

ρψξεο φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. 
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 Βαζηθέο Δπηδηψμεηο 

 

Οη βαζηθέο ζηξαηεγηθέο επηδηψμεηο ηεο εηαηξίαο είλαη: 

 Βειηηζηνπνίεζε φισλ ησλ δηαδηθαζηψλ ηνπ ΟΣΔ κέζα απφ βηψζηκεο ηνπ 

κεηψζεηο θφζηνπο θαη παξάιιεια δηαξθήο βειηίσζε ζηελ επειημία θαη ηελ 

παξαγσγηθφηεηα, 

 Δπέθηαζε ηεο δηείζδπζεο ηεο επξπδσληθφηεηαο ζηελ εγρψξηα αγνξά θαη 

δηαηήξεζε ηεο εγεηηθήο ζέζεο ηνπ ΟΣΔ κε κέγηζηε αμηνπνίεζε ησλ 

αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηεο εηαηξίαο, κέζσ ηεο παξνρήο θαηλνηφκσλ 

πξντφλησλ, ππεξεζηψλ θαη νινθιεξσκέλσλ ιχζεσλ ηειεπηθνηλσληψλ θαη 

πιεξνθνξηθήο, 

 Αμηνπνίεζε ηεο ζχγθιηζεο ησλ ηερλνινγηψλ κε ηε δεκηνπξγία εκπνξηθψλ 

πξνηάζεσλ θαη ζπλερήο βειηίσζε ηεο εμππεξέηεζεο πειαηψλ, 

 Δζηίαζε ζε εγρψξηεο θαη δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο πνπ παξνπζηάδνπλ 

πξννπηηθέο πεξαηηέξσ αλάπηπμεο θαη ηέινο 

 Δλίζρπζε ηεο ζηελφηεξεο ζπλεξγαζίαο ησλ ζπγαηξηθψλ ηφζν κεηαμχ ηνπο 

φζν θαη κε ηε κεηξηθή εηαηξία. 

 

 

6.3. ΓΡΑ΢ΣΗΡΙΟΣΗΣΔ΢ ΟΜΙΛΟΤ 

 

 

΢ηνρεχνληαο ζηελ παξνρή νινθιεξσκέλσλ ππεξεζηψλ θαη πξντφλησλ πνπ θαιχπηνπλ 

ηηο ζχγρξνλεο αλάγθεο επηθνηλσλίαο επηρεηξήζεσλ θαη ηδησηψλ, ν ΟΣΔ εθηφο απφ 

επξπδσληθέο ππεξεζίεο θαη ζηαζεξή ηειεθσλία, δξαζηεξηνπνηείηαη κέζσ ζπγαηξηθψλ 

ηνπ θαη ζηνπο εμήο ηνκείο: 

 Κηλεηή ηειεθσλία απφ ηελ COSMOTE, πνπ βξίζθεηαη ζηελ πξψηε ζέζε ζηελ 

ειιεληθή αγνξά 

 Ηιεθηξνληθέο ζπλαιιαγέο Β2Β (CosmoOne) 
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 Γηεζλείο ηειεπηθνηλσληαθέο ππεξεζίεο ρνλδξηθήο ζε παξφρνπο θαη πνιπεζληθέο 

εηαηξείεο ζηελ επξχηεξε πεξηνρή ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο (OTEGIobe) 

 Αζχξκαηεο θαη δνξπθνξηθέο επηθνηλσλίεο θαζψο θαη ππεξεζίεο γηα ηε λαπηηιία 

(OTESAT-MARITEL) 

 Γνξπθνξηθέο ηειεπηθνηλσληαθέο ππεξεζίεο, κέζσ ηεο ζπγαηξηθήο ηνπ, Hellas 

Sat Α.Δ., θαηφρνπ ηνπ ειιεληθνχ δνξπθφξνπ Hellas-Sat 2 

 ΢πκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο (OTEPIus) 

Δπίζεο γηα ηελ αμηνπνίεζε ηεο ζεκαληηθήο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηνπ ΟΣΔ 

δεκηνπξγήζεθε ε ΟΣΔ Estate, ελψ ε ΟΣΔ Academy πξνζθέξεη έλα επξχ θάζκα 

εθπαηδεπηηθψλ ζεκηλαξίσλ πνπ θηινδνμεί λα θαιχςεη ηηο εθπαηδεπηηθέο αλάγθεο ηφζν 

ησλ εξγαδνκέλσλ ηνπ νκίινπ ΟΣΔ φζν θαη ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ θαη ηδησηηθνχ 

ηνκέα. Σέινο, ζηνλ φκηιν ΟΣΔ αλήθεη απφ ην 2006 θαη ην δίθηπν θαηαζηεκάησλ 

ΓΔΡΜΑΝΟ΢, ε ηειεπηθνηλσληαθή αιπζίδα ιηαληθήο ζηελ επξχηεξε πεξηνρή ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο. 

 

 

΢ρήκα 1: Οξγαλφγξακκα νκίινπ Ο.Σ.Δ. 

(Πεγή: http://www.ote.gr) 

 

http://www.ote.gr/portal/page/portal/OTEGR/TheCompany/Organization_chart
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6.4. ΜΔΣΟΥΗ Ο.Σ.Δ. 

 

 

6.4.1. ΓΔΝΙΚΑ 

 

 

Οη κεηνρέο ηνπ ΟΣΔ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα Υξεκαηηζηήξηα Αζελψλ θαη Λνλδίλνπ 

(GDRs). Απφ ην ΢επηέκβξην ηνπ 2010 έπαςε ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ηνπ ΟΣΔ 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. ΢ηε ζπλέρεηα ηεο εμφδνπ απφ ην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο, νη Ακεξηθάληθνη Απνζεηήξηνη Σίηινη (ADRs) ηνπ ΟΣΔ 

δηαπξαγκαηεχνληαη πιένλ ζηελ αγνξά OTC (Over the Counter) κε ticker HLTOY κε ην 

πξφγξακκα Level Ι ADRs. O OTE ζπλερίδεη ηηο ππνρξεψζεηο αλαθνξάο ζηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ησλ ΗΠΑ. 

Ο αξηζκφο ησλ θπθινθνξνχκελσλ κεηνρψλ ηνπ ΟΣΔ ηα ηειεπηαία ρξφληα ηα νπνία θαη 

ζα κειεηήζνπκε είλαη 490.150.389. 

 

 

6.4.2. ΜΔΣΟΥΙΚΗ ΢ΤΝΘΔ΢Η ΣΟΤ Ο.Σ.Δ. ΣΟ 2011 

 

 

Πίλαθαο 11: Μεηνρηθή ζχλζεζε νκίινπ Ο.Σ.Δ. 

(Πεγή: http://www.ote.gr) 

Μέηνρνο Πνζνζηφ 
Διιεληθφ Γεκφζην 10% 

Deutsche Telecom 40% 

Γηεζλείο Θεζκηθνί 
Δπελδπηέο 

29,5% 

Έιιελεο Θεζκηθνί 
Δπελδπηέο 

10,7% 

Λνηπνί Δπελδπηέο 9,8% 
 

http://www.ote.gr/portal/page/portal/InvestorRelation/TheShare/ShareholderStructure
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Γηάγξακκα 11: Μεηνρηθή ζχλζεζε νκίινπ Ο.Σ.Δ. 

 

 

6.4.3. ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΑ 

 

 

΢χκθσλα κε ηελ Διιεληθή Ννκνζεζία νη εηαηξείεο ππνρξενχληαη λα δηαλέκνπλ ζηνπο 

κεηφρνπο ηνπο κέξηζκα 6% ηνπιάρηζηνλ επί ηνπ θαηαβεβιεκέλνπ θεθαιαίνπ ηνπο ή 

πνζνζηφ 35% επί ησλ θεξδψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα ινγηζηηθά ηνπο βηβιία 

(δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο) κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο 

θαη ηνπ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ, εθφζνλ απηφ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 6% ηνπ 

θαηαβεβιεκέλνπ θεθαιαίνπ. Παξά ηαχηα, νη εηαηξείεο δχλαληαη λα κε δηαλείκνπλ 

κέξηζκα κε ηε ζχκθσλε γλψκε ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηφρσλ ηνπο. 

Σν πνζφ πνπ νξίδεηαη σο κέξηζκα πξέπεη λα κνηξαζζεί ζηνπο κεηφρνπο κέζα ζε 

δηάξθεηα δχν κελψλ απφ ηελ Δηήζηα Γεληθή ΢πλέιεπζε Μεηφρσλ πνπ επηθπξψλεη ηηο 

εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη απνθαζίδεη ηελ δηαλνκή ηέηνηνπ κεξίζκαηνο. 

Αθνινπζεί κία ηζηνξηθή παξνπζίαζε ησλ κεξηζκάησλ ηνπ ΟΣΔ: 

Ελληνικό Δημόςιο 
10% 

Deutsche Telecom 
40% Διεθνείσ Θεςμικοί 

Επενδυτζσ 
29% 

Ζλληνεσ Θεςμικοί 
Επενδυτζσ 

11% 

Λοιποί Επενδυτζσ 
10% 

Μετοχική ΢φνθεςη 
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Πίλαθαο 12: Ιζηνξηθή παξνπζίαζε ησλ κεξηζκάησλ ηνπ Ο.Σ.Δ. 

(Πεγή: http://www.ote.gr) 

Έηνο 
Μέξηζκα ζε επξψ 

αλά κεηνρή 
Ηκεξνκελία 

Απφθαζεο Γ΢Μ 
1999 0,60 29 Ινπλίνπ, 2000 

2000 0,70 26 Ινπλίνπ, 2001 

2001 0,70 19 Ινπλίνπ, 2002 

2002 0,70 30 Ινπλίνπ, 2003 

2003 0,35 17 Ινπλίνπ, 2004 

2004 - 16 Ινπλίνπ, 2005 

2005 - 22 Ινπλίνπ, 2006 

2006 0,55 21 Ινπλίνπ, 2007 

2007 0,75 26 Ινπλίνπ, 2008 

2008 0,75 24 Ινπλίνπ, 2009 

2009 0,19 16 Ινπλίνπ, 2010 

2010 0,1179 23 Ινπλίνπ, 2011 
 

 

6.5. ΠΡΟ΢ΦΑΣΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ 

 

 

Με βάζε ηα Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο ν Κχθινο Δξγαζηψλ 

ηνπ Οκίινπ ΟΣΔ θαηά ην 2010 αλήιζε ζηα € 5,482.8 εθαη. εκθαλίδνληαο κείσζε θαηά 

8% ζε ζρέζε κε ην 2009. Η κείσζε απηή νθείιεηαη ζηηο δπζρεξείο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νκίινπ ζε φιεο ηηο ρψξεο ζηηο 

νπνίεο δξαζηεξηνπνηείηαη. Σα Λεηηνπξγηθά Κέξδε ηνπ νκίινπ πξν απνζβέζεσλ 

(πξνζαξκνζκέλν EBITDA) κεηψζεθαλ θαηά 11,5% ζε € 1.919,4 εθαη. θαηά ην 2009. 

 

 

 

 

http://www.ote.gr/portal/page/portal/InvestorRelation/TheShare/Dividends
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6.6. ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΤΠΔΤΘΤΝΟΣΗΣΑ 

 

 

Ο ΟΣΔ έρεη ελζσκαηψζεη ηηο αμίεο ηεο Δηαηξηθήο Τπεπζπλφηεηαο ηφζν ζηελ 

επηρεηξεζηαθή ηνπ ζηξαηεγηθή φζν θαη ζηνλ θαζεκεξηλφ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο. 

΢ηηο ρψξεο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνρεχεη ζηελ πξνζθνξά ζχγρξνλσλ 

ηειεπηθνηλσληαθψλ ππεξεζηψλ, ζπλδπάδνληαο ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κε ηελ 

ηθαλνπνίεζε φισλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. 

Μέζσ ηνπ Πξνγξάκκαηνο Δηαηξηθήο Τπεπζπλφηεηαο πνπ πινπνηεί κε ηίηιν «΢ρέζε 

Δπζχλεο» θαη βαζηθέο πξνηεξαηφηεηεο ηελ θνηλσλία, ηνπο αλζξψπνπο, ην πεξηβάιινλ 

θαη ηελ αγνξά, εδξαηψλεηαη θαζεκεξηλά ε παξνπζία ηνπ ΟΣΔ σο «ππεχζπλεο 

επηρείξεζεο». Παξάιιεια, ν ΟΣΔ εκπινπηίδεη θαη αλαπξνζαξκφδεη ηηο πξαθηηθέο ηνπ, 

ζχκθσλα κε ηα δηεζλή πξφηππα θαη ηηο εληάζζεη ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ ζρεδηαζκφ θαη 

ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο. 

Ο ΟΣΔ απνηειεί κία απφ ηηο πξψηεο ειιεληθέο εηαηξίεο πνπ πξνρψξεζε ζηε ζηαδηαθή 

ελαξκφληζε ηνπ απνινγηζκνχ εηαηξηθήο ππεπζπλφηεηαο, ζχκθσλα κε ηα δηεζλή 

πξφηππα Global Reporting Initiative (GRI) ηα νπνίν ιακβάλεη ππφςε 3 βαζηθέο αξρέο: 

ηε ΢πκκεηνρηθφηεηα (Inclusivity), ηελ Οπζηαζηηθφηεηα (Materiality) θαη ηελ Αληαπφθξηζε 

(Responsiveness). 

Σέινο απφ ην 2008, ν ΟΣΔ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην Γηεζλή Γείθηε FTSE4Good πνπ 

αθνξά ζε εηαηξείεο, νη νπνίεο ηεξνχλ δηεζλψο αλαγλσξηζκέλα πξφηππα ζε ζέκαηα 

εηαηξηθήο ππεπζπλφηεηαο, δηαθάλεηαο θαη επζχλεο. Η εηαηξία ζπκκεηέρεη επίζεο ζην 

Γείθηε Δηαηξηθήο Τπεπζπλφηεηαο (CRI) ζηελ Διιάδα, ν νπνίνο δηακνξθψλεηαη ζε 

ζπλεξγαζία κε ηνλ θνξέα Business in the Community, ιακβάλνληαο γηα ηα έηε 2008 θαη 

2009 ηε δηάθξηζε Silver, ελψ ην 2010 δηαθξίζεθε κε Gold, ηε κεγαιχηεξε δηάθξηζε ζηελ 

Διιάδα. 

Γηα ηελ θνηλσλία, ν ΟΣΔ πξνάγεη ην θνηλφ θαιφ, εμαζθαιίδεη ηελ πξνζηαζία ησλ 

πνιηηψλ ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπο κε ηελ εηαηξία, εληζρχεη λένπο θαη παηδηά, πξνσζεί ηελ 

έξεπλα θαη ηελ θαηλνηνκία. Γηα ηνπο αλζξψπνπο, εμαζθαιίδεη ηελ εξγαζία ζε έλα πγηέο 

θαη αζθαιέο πεξηβάιινλ θαη πξνσζεί ηελ εθπαίδεπζε θαη ζπλερή εμέιημε ηνπο. 

΋ζνλ αθνξά ζην πεξηβάιινλ, ν ΟΣΔ, αλαγλσξίδνληαο ηε δηθή ηνπ επζχλε, ζπκβάιεη 

ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ θνηλψλ θαη θξίζηκσλ πεξηβαιινληηθψλ πξνβιεκάησλ πνπ 
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αληηκεησπίδεη ε παγθφζκηα θνηλφηεηα, φπσο ε θιηκαηηθή αιιαγή θαη ε πξνζηαζία 

θπζηθψλ πφξσλ θαη αλαπηχζζεη κηα ζεηξά απφ πξσηνβνπιίεο θαη δξάζεηο, ζπκβαηέο 

κε δηεζλείο θαλφλεο θαη πξαθηηθέο, κε πνηνηηθνχο θαη κεηξήζηκνπο πνζνηηθνχο ζηφρνπο. 

΢θνπφο είλαη ν πεξηνξηζκφο ησλ επηπηψζεσλ πνπ ε ιεηηνπξγία ηνπ ΟΣΔ πξνθαιεί ζην 

πεξηβάιινλ, βνεζψληαο έηζη ζηελ θαζηέξσζε ηεο εηαηξηθήο πεξηβαιινληηθήο επζχλεο. 

 

 

6.7. ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η 

 

 

Η πξνζήισζε ηνπ ΟΣΔ ζηε δηαθάλεηα θαη ηελ αθεξαηφηεηα απνηππψλεηαη θαη ζηηο 

αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξίαο. Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε αθνξά ζην 

ζχλνιν ησλ αξρψλ πνπ πηνζεηεί κία εηαηξία πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζεη ηελ απφδνζε 

ηεο, ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ ηεο θαη ηα ζπκθέξνληα φισλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ 

κεξψλ (stakeholders).  

Ο ΟΣΔ αλαγλσξίδνληαο ηε ζεκαζία ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηα νθέιε 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθαξκνγή ηνπο αθνινπζεί ηελ δηεζλή πξαθηηθή ζηνλ ηνκέα 

απηφ θαη επηδηψθεη ηελ ζπζηεκαηηθή εθαξκνγή αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηηο 

ιεηηνπξγίεο ηνπ. 

Δηδηθφηεξα, σο αλψλπκε εηαηξία εηζεγκέλε ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη ηνπ Λνλδίλνπ (LSE), ν ΟΣΔ αθνινπζεί ηελ θείκελε 

εγρψξηα θαη μέλε λνκνζεζία ζε ζρέζε κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, έρνληαο 

ελζσκαηψζεη ζηελ ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο θαλνληζκνχο θαη πξαθηηθέο ζπκκφξθσζεο 

θαζψο επίζεο θαη πξαθηηθέο πνπ δελ είλαη ππνρξεσηηθέο απφ ηνπο λφκνπο αιιά 

αθνινπζνχλ δηεζλή πξφηππα. 

Η ζέζε απηή απνηππψλεηαη ζην Καηαζηαηηθφ, ζηνλ Δζσηεξηθφ Καλνληζκφ Λεηηνπξγίαο, 

ζηνλ Κψδηθα Γενληνινγίαο θαη Δπηρεηξεκαηηθήο ΢πκπεξηθνξάο, ζηνλ Γεληθφ Καλνληζκφ 

Πξνζσπηθνχ θαη ζε άιινπο θαλνληζκνχο ηεο εηαηξίαο πνπ ξπζκίδνπλ ηηο  επηκέξνπο 

ιεηηνπξγίεο ηεο. 

Οη βαζηθέο αξρέο, ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ην ζχζηεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ ΟΣΔ 

είλαη νη εμήο: 
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 Γηαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο θαη ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ειέγρνπ ζηελ άζθεζε ηεο 

δηνίθεζεο 

 Ακθίδξνκε επηθνηλσλία κε ηα ελδηαθεξφκελα κέξε (stakeholders) ηεο εηαηξίαο 

 Γηαζθάιηζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξίαο. 

Οη ηξεηο βαζηθνί άμνλεο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ θαη πξαθηηθψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο αθνξνχλ ζην ξφιν ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ, ηεο εθηειεζηηθήο 

δηνίθεζεο θαη ηνπ ειέγρνπ, ζηελ πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ θαη ζηελ ελίζρπζε ηεο 

δηαθάλεηαο θαη ηεο δεκνζηνπνίεζεο πιεξνθνξηψλ. 

 

 

΢ρήκα 2: Άμνλεο εθαξκνγήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηνλ Ο.Σ.Δ. 

(Πεγή: http://www.ote.gr) 

 

 

 

  

Ο ρόλοσ του ΔΣ 
και τησ 

Εκτελεςτικήσ 
Διοίκηςησ 

Προςταςία των 
μετόχων 

Διαφάνεια και 
Δημοςιοποίηςη 
πληροφοριών 

http://www.ote.gr/portal/page/portal/InvestorRelation/CorporateGovernance/OurPrinciples
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 - ΑΝΑΛΤ΢Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΢ΣΟΙΥΔΙΧΝ ΔΣΑΙΡΙΑ΢ 

Ο.Σ.Δ. Α.Δ. 

 

 

7.1. ΑΝΑΛΤ΢Η ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΧΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΧΝ Ο.Σ.Δ. 

 

 

Γηα ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (Ιζνινγηζκνί θαη Καηαζηάζεηο 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεσλ – Κ.Α.Υ.) ηνπ ΟΣΔ γηα ηελ πεληαεηία 2006 – 2010 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία πνπ αλαπηχρζεθε ζην Κεθάιαην 2 ζηελ ππνελφηεηα 

΢ηαηηζηηθή Αλάιπζε. Αξρηθά, πξαγκαηνπνηήζεθε ε εκθάληζε γηα θάζε θαηεγνξία ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζε θάζεηε κνξθή θαη ε παξάζεζε ηνπ ελφο δίπια ζηνλ άιιν 

γηα ηηο δηαδνρηθέο ρξήζεηο. Δλ ζπλερεία,  πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο 

ηφζν γηα ηνπο Ιζνινγηζκνχο φζν θαη γηα ηηο Κ.Α.Υ. θαζψο θαη αλάιπζε δεηθηψλ θαη 

πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ, έηζη φπσο απηά παξνπζηάδνληαη ζην ζεσξεηηθφ κέξνο. 

(φια ηα πξναλαθεξζέληα παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζην Παξάξηεκα ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο) 

 

 

7.1.1. ΚΡΙΣΙΚΗ ΓΙΔΡΔΤΝΗ΢Η ΑΡΙΘΜΟΓΔΙΚΣΧΝ 

 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ηχπνη πνπ αλαθέξνληαη 

ζην Κεθάιαην 2 κε βάζε ηα δηαζέζηκα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ησλ Ιζνινγηζκψλ θαη ησλ 

Κ.Α.Υ. ζε ελνπνηεκέλε βάζε. Παξαθάησ ζα αλαιπζεί ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ 

δεηθηψλ (φπνπ βεβαίσο απηφ ήηαλ δπλαηφ ιφγσ έιιεηςεο ζηνηρείσλ) αλαιπηηθά 

νπνπδήπνηε ρξεηάδεηαη. ΢ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ ζα πξέπεη αθφκε λα ιεθζνχλ 

ππφςε δηάθνξεο αδπλακίεο νη νπνίεο ζα αλαθεξζνχλ φπνπ απηφ απαηηείηαη ιφγσ κε 

δεκνζίεπζεο νξηζκέλσλ θνλδπιίσλ. 
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7.1.1.1. Αποδοηικόηηηα 

 

Σα ζπλνιηθά θέξδε κηαο επηρείξεζεο είλαη ην άζξνηζκα ησλ νιηθψλ απνηειεζκάησλ 

εθκεηάιιεπζεο θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ εμφδσλ, ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε γηα 

ζπλνιηθά θέξδε ηνπ ΟΣΔ ιακβάλνπκε ην θνλδχιην ―Κέξδε/(δεκίεο) πξν θφξσλ‖ 

(δειαδή ―Λεηηνπξγηθά θέξδε/(δεκίεο) πξν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ‖ ζπλ 

―΢χλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ‖). Σα θαζαξά θέξδε αληηζηνίρσο είλαη 

φ,ηη απνκέλεη έπεηηα θαη απφ ηελ αθαίξεζε ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο δειαδή ηα 

―Κέξδε/(δεκίεο) ρξήζεο‖. Σέινο σο θαζαξέο πσιήζεηο ιακβάλνληαη ηα πνζά ησλ 

θχθισλ εξγαζηψλ, φπσο απηά αλαθέξνληαη ζηηο Κ.Α.Υ. ησλ αληίζηνηρσλ ρξήζεσλ. 

Η πνξεία ηνπ δείθηε ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία κε 

εμαίξεζε ην έηνο 2007 πνπ θαίλεηαη ειαθξά εληζρπκέλνο. Η αχμεζε ζηε ζπγθεθξηκέλε 

ρξήζε νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ησλ ζπλνιηθψλ θεξδψλ αθνχ ην ζχλνιν ηνπ 

θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ έκεηλε ζρεδφλ ακεηάβιεην. Σα επφκελα έηε ν δείθηεο κεηψλεηαη 

ζεκαληηθά ιφγσ θπξίσο ηεο κείσζεο ησλ θεξδψλ κε απνθνξχθσκα ην 2010. Η πνξεία 

ηνπ δείθηε είλαη απνιχησο ινγηθή αλ θάπνηνο αλαινγηζηεί ηελ θξίζε πνπ πιήηηεη ηελ 

Διιάδα απφ ην 2008 θαη έπεηηα. Γεληθά φκσο, ε ηηκή ηνπ δείθηε βάζεη ηεο εγρψξηαο 

αιιά θαη ηεο δηεζλνχο θαηάζηαζεο θπκαίλεηαη ζε ινγηθά επίπεδα κε ίζσο κηα εμαίξεζε 

ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν, πνπ είλαη ζεκαληηθά ειαηησκέλνο. 
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Γηάγξακκα 12: ΢πλνιηθή Απνδνηηθφηεηα Ο.Σ.Δ. 

 

Δμεηάδνληαο ζπλαθήο θαη επηθαιππηφκελνπο δείθηεο κε απηφλ ηεο ζπλνιηθήο 

απνδνηηθφηεηαο, παξαηεξνχκε αξρηθά ην δείθηε κηθηνχ θέξδνπο ηεο εηαηξίαο ν νπνίνο 

φπσο ήηαλ αλακελφκελν εκθαλίδεη αθξηβψο ηελ ίδηα πνξεία κε ηε ζπλνιηθή απφδνζε 

ηεο εηαηξίαο. ΢πγθεθξηκέλα έρεη πησηηθή πνξεία κε εμαίξεζε ην 2007 πνπ 

παξνπζηάδεηαη αχμεζε ησλ ζπλνιηθψλ θεξδψλ αθνχ αθφκε δελ έρεη πιεγεί ε ρψξα 

απφ ηελ θξίζε. Η ξαγδαία απηή ζπλνιηθή κείσζε νθείιεηαη θπξίσο ζηα απμεκέλα 

ρξεκαηνπηζησηηθά έμνδα πνπ έρεη λα αληηκεησπίζεη θαζψο θαη ζηα κεησκέλα κε ηελ 

πάξνδν ησλ εηψλ ιεηηνπξγηθά θέξδε ηεο εηαηξίαο. Παξφια απηά ν ΟΣΔ είλαη ν 

θπξίαξρνο πάξνρνο ηειεπηθνηλσληψλ ζηελ Διιάδα πξάγκα πνπ ηνλ ηνπνζεηεί ζε 

επλντθφηεξε ζέζε ζε ζρέζε κε ηνπο αληαγσληζηέο ηνπ θαη κάιηζηα κε ηα πςειφηεξα 

πεξηζψξηα θέξδνπο αθνχ ηνπ αλήθεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ εζληθνχ δηθηπνχ (δελ έρεη 

επίζεο έμνδα ελνηθίαζεο μέλνπ δηθηχνπ φπσο νη αληαγσληζηέο). 
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Γηάγξακκα 13: Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Ο δείθηεο ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ ηνπ θέξδνπο δελ παξνπζηάδεη θάηη δηαθνξεηηθφ απφ 

ηνπο δχν παξαπάλσ φζνλ αθνξά ηελ πνξεία ηνπ, παξνπζηάδεη πησηηθέο ηάζεηο κε 

εμαίξεζε ην δεχηεξν ρξφλν. ΢ην δείθηε απηφ κπνξνχκε λα εληνπίζνπκε θη άιινλ έλαλ 

παξάγνληα πνπ επεξεάδεη ην θέξδνο θαη ζπγθεθξηκέλα ην θαζαξφ θέξδνο. Ο 

παξάγνληαο απηφο είλαη ε θνξνινγία εηζνδήκαηνο ιφγσ ηνπ νπνίνπ ηδίσο ην έηνο 2010 

κεηψλεη πνιχ ην θαζαξφ θέξδνο ηνπ ΟΣΔ. 
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Γηάγξακκα 14: Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

΋ζνλ αθνξά ηελ ηδησθειήο απνδνηηθφηεηα (ή απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ) 

παξνπζηάδεη θη απηή πηψζε εμαηξνπκέλνπ ηνπ έηνπο 2007 φπνπ απμάλνληαη ηα θαζαξά 

θέξδε. Η ζεκαληηθή πηψζε πνπ παξαηεξείηαη νθείιεηαη ζηε κεηαβνιή φισλ ησλ 

παξαγφλησλ πνπ πξναλαθέξακε δειαδή ζηε κείσζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

απνηειεζκάησλ (θπξίσο ην 2010), ζηελ ζηαδηαθή αχμεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

απνηειεζκάησλ θαη ηέινο ζηε κεηαβνιή ηεο θνξνινγίαο. Η ζπλερψο θαζνδηθή πνξεία 

ηνπ δείθηε απηνχ φπσο θαη ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο δείρλεη πσο πηζαλφλ κειινληηθά 

αλ ζπλερηζηεί ε πνξεία απηή, ε εηαηξία ίζσο ράζεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ δαλεηζηψλ ηεο 

θη αθφκε ε μέλε ρξεκαηνδφηεζε κπνξεί λα γίλεη κε ζπκθέξνπζα. Σε ζηηγκή απηή είλαη 

ακθίβνιν ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε θάλεη εχζηνρε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο θαη 

κάιηζηα ησλ ηδίσλ. 
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Γηάγξακκα 15: Ιδησθειήο Απνδνηηθφηεηα Ο.Σ.Δ. 

 

 

7.1.1.2. Δπαζηηπιόηηηα & Αποηελεζμαηικόηηηα  

 

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζηνπο δείθηεο πνπ γίλεηαη ρξήζε ηνπ Μ.Ο. 

νξηζκέλσλ θνλδπιίσλ φπσο ζε απηνχο ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο, ιφγσ κε 

δηάζεζεο ζηνηρείσλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα αληίζηνηρα πνζά απφ ην ηέινο ηεο θάζε 

ρξήζεο. Δπίζεο ην θνλδχιην ―Καζαξέο πσιήζεηο κε πίζησζε‖, επεηδή δε δεκνζηεχεηαη 

ζηηο εηήζηεο θαηαζηάζεηο ηνπ ΟΣΔ, ππνζέηνπκε πσο είλαη ην ίδην κε ηηο θαζαξέο 

πσιήζεηο, άιισζηε πξαθηηθά δελ έρεη κεγάιε δηαθνξά ε πνξεία ησλ απιψλ 

πσιήζεσλ θαη ησλ πσιήζεσλ κε πίζησζε. Σνλ ίδην ηξφπν ππνινγηζκνχ αθνινπζνχκε 

θαη γηα ην ινγαξηαζκφ ―Αγνξέο κε πίζησζε‖, πνπ δε δεκνζηεχεηαη, ρξεζηκνπνηψληαο 

γηα κηα αθφκε θνξά ηηο θαζαξέο πσιήζεηο. 

Ο δείθηεο ηεο ζπλνιηθήο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο παξνπζηάδεη γεληθά θζίλνπζα 

πνξεία κε εμαίξεζε ην 2010 φπνπ απμάλεηαη αλεπαίζζεηα δείρλνληαο φηη ε εηαηξία 

κεηψλεη ηε ρξήζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεί 

πσιήζεηο, κε άιια ιφγηα ππάξρεη ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ ζηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ππνρξέσζε θαηαβνιήο ηφθσλ, δαπαλψλ ζπληήξεζεο θαη άιισλ ζηαζεξψλ εμφδσλ. 
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Παξάιιεια παξαηεξείηαη θαη κηα κηθξή κείσζε ησλ πσιήζεσλ ρξφλν κε ην ρξφλν. 

Γεληθά ε ηηκή ηνπ δείθηε θπκαίλεηαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, αθνχ είλαη δηαξθψο θάησ 

απφ ηε κηζή θνξά αλά νηθνλνκηθή ρξήζε. 

 

 

Γηάγξακκα 16: ΢πλνιηθή Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Ο.Σ.Δ. 

 

΢ηε ζπλέρεηα έρνπκε ην δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο παγίσλ ν νπνίνο γεληθά βαίλεη 

κεηνχκελνο ηδίσο απφ ην 2006 πξνο ην 2007 θαη κάιηζηα ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. Σν 

γεγνλφο απηφ έρεη λα θάλεη θπξίσο κε ηελ ππεξεπέλδπζε ηεο εηαηξίαο ζε πάγηα θαηά 

ηελ πάξνδν ησλ εηψλ.   
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Γηάγξακκα 17: Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Παγίσλ ΢ηνηρείσλ γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Αληηζέησο κε ηνλ παξαπάλσ ν δείθηεο ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο θπθινθνξνχλησλ 

εκθαλίδεηαη δηαξθψο απμαλφκελνο θαη κάιηζηα πάληα αξθεηά κεγαιχηεξνο ηεο 

κνλάδαο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξία ρξεζηκνπνηεί ηηο πσιήζεηο εληαηηθφηεξα 

απφ ηα θπθινθνξνχληα ζηνηρεία. Έρεη επίζεο άκεζε ζρέζε κε ηελ ππεξεπέλδπζε 

παγίσλ πνπ πξναλαθέξακε αθνχ ηα θπθινθνξνχληα ζηνηρεία κεηψλνληαη δηαξθψο. 
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Γηάγξακκα 18: Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Κπθινθνξνχλησλ ΢ηνηρείσλ γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Η αξθεηά πςειή ηηκή ηνπ δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απνζεκάησλ θαη ε δηαξθήο 

ηνπ αχμεζε (θπξίσο ην 2008) σο θαη ην 2010 θαηαδεηθλχεη ηελ θαιή ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο ζηε ζπρλφηεηα αλαλέσζεο ησλ απνζεκάησλ ηεο κέζα ζε έλα έηνο θαη ην 

γεγνλφο φηη δελ ππεξ-απνζεκαηνπνηεη, έρεη δειαδή θαιφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο 

απνζεκάησλ. Χζηφζν, ε αξθεηά πςειή απηή ηηκή κπνξεί λα ζεκαίλεη ή φηη ε εηαηξία 

δηαθξαηεί έλα ρακειφ επίπεδν απνζεκάησλ (ηα απνζέκαηα παξαηεξνχκε πσο πάληνηε 

δηαηεξνχληαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα αλαινγηθά κε ην ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ), ην νπνίν εχθνια εμαληιείηαη ή φηη ππάξρεη ζπρλή αλαλέσζε ησλ 

απνζεκάησλ. Απηφ σζηφζν κπνξεί λα επηδξάζεη αξλεηηθά ζηε ηξέρνπζα ξεπζηφηεηα 

ηεο εηαηξίαο, δηφηη νη κηθξέο θαη ηαθηηθέο αγνξέο απνζεκάησλ ζπλεπάγνληαη αχμεζε ησλ 

εμφδσλ αγνξάο θαη πψιεζεο, άξα πηζαλφ θίλδπλν γηα πεξαηηέξσ κεησκέλε ξεπζηφηεηα 

ζην κέιινλ. Σα ίδηα απνηειέζκαηα εηζπξάηηνπκε θαη απφ ην ζπλαθή δείθηε ηεο κέζεο 

δηάξθεηαο επέλδπζεο ζε απνζέκαηα πνπ καο δείρλεη ζε πφζν ιίγεο κέξεο 

αλαλεψλνληαη ηα απνζέκαηα ηεο εηαηξίαο. 
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Γηάγξακκα 19: Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απνζεκάησλ γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

 

Γηάγξακκα 20: Μέζε Γηάξθεηα Δπέλδπζεο ζε Απνζέκαηα απφ ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Η θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα απαηηήζεσλ ηείλεη ζπλερψο απμαλφκελε ηα ππφ εμέηαζε έηε 

εθηφο ηνπ 2007 πνπ παξαηεξείηαη κηα κηθξή εμαζζέληζε ηνπ δείθηε κα θαη πάιη πάλσ 

απφ 3,5 θνξέο αλά νηθνλνκηθφ έηνο. Σν γεγνλφο απηφ ππνδειψλεη είηε φηη ε εηαηξία 

εηζπξάηηεη αξθεηά γξήγνξα ηηο απαηηήζεηο ηεο είηε φηη δελ παξέρεη ζεκαληηθέο 
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πηζηψζεηο πξνο ηνπο πειάηεο ηεο. Η ηηκή ηνπ δείθηε θαλεξψλεη κεησκέλεο απαηηήζεηο 

ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο θαη παξάιιεια κεησκέλν θίλδπλν γηα επηζθαιείο πειάηεο. ΢ε 

παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα καο νδεγεί θαη ν επηθαιππηφκελνο δείθηεο ηεο κέζεο 

είζπξαμεο απαηηήζεσλ, ν νπνίνο κφλν ην 2007 απμάλεηαη νξηαθά ζε ινγηθή βεβαίσο 

ηηκή, πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη φηη γεληθά κεηψλεηαη ν κέζνο ρξφλνο ησλ αλείζπξαθησλ 

απαηηήζεσλ. 

 

 

Γηάγξακκα 21: Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απαηηήζεσλ γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 
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Γηάγξακκα 22: Μέζε Γηάξθεηα Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ απφ ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεηαη δηαξθψο απμαλφκελνο 

γηα ηηο δηαδνρηθέο ρξήζεηο θαη κάιηζηα κε αξθεηά πςεινχο ξπζκνχο. Αλ θάπνηνο 

παξαηεξνχζε ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε απνζπαζκαηηθά ζα ηνπ θαηλφηαλ ε εηθφλα πνπ 

παξνπζηάδεη ηδηαίηεξα ηθαλνπνηεηηθή αθνχ ν θχθινο εξγαζηψλ ππεξθαιχπηεη ηα 

ηακεηαθά δηαζέζηκα, πξάγκα πνπ πξνζδίδεη ξεπζηφηεηα. Σα ζπκπεξάζκαηα απηά φκσο 

ζα ήηαλ εζθαικέλα δηφηη ν δείθηεο απμάλεηαη ιφγσ ηεο δηαξθνχο κείσζεο ησλ 

ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ, αθνχ θη νη πσιήζεηο κεηψλνληαη αιιά κε κηθξφηεξν ξπζκφ. ΢ε 

ζπλδπαζκφ ινηπφλ θαη κε ηα ππφινηπα ζηνηρεία δελ είλαη ηφζν πςειή ε ξεπζηφηεηα ηνπ 

ΟΣΔ φζν θαίλεηαη απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν αξηζκνδείθηε κα θάζε άιιν φπσο ζα 

πξνθχςεη θαη παξαθάησ. 
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Γηάγξακκα 23: Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Γηαζεζίκσλ γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

΋ζνλ αθνξά ην δείθηε δηάξθεηαο πιεξσκήο ππνρξεψζεσλ ππνρσξεί ζπλερψο έπεηηα 

απφ ην 2007 θαηαδεηθλχνληαο πσο ε εηαηξία ζηαδηαθά ράλεη ηε δηαπξαγκαηεπηηθή 

δχλακε πνπ είρε δηαζθαιίζεη έλαληη ησλ πηζησηψλ ηεο κέρξη θαη ην 2007, δηφηη ην 

δηάζηεκα ησλ πηζηψζεσλ πνπ δέρεηαη είλαη δηαξθψο θαη βξαρχηεξν. Κάηη εμίζνπ 

ζεκαληηθφ πνπ αμίδεη λα ζεκεησζεί ζην ζεκείν απηφ είλαη πσο, αλ ζπγθξίλνπκε ην 

δείθηε απηφ κε ηνλ αληίζηνηρν κε ηε κέζε δηάξθεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ ζα 

παξαηεξήζνπκε φηη ν ΟΣΔ πξέπεη λα εμνθιεί ηνπο πηζησηέο ηνπ πξνηνχ εηζπξάμεη απφ 

ηνπο νθεηιέηεο ηνπ. Απηφ θάλεη ηα πξάγκαηα ρεηξφηεξα γηα ηελ εηαηξία θαη ηεο κεηψλεη 

πεξαηηέξσ ηε δηαζέζηκε ξεπζηφηεηα. 
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Γηάγξακκα 24: Μέζε Γηάξθεηα Πιεξσκήο Τπνρξεψζεσλ απφ ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

 

7.1.1.3. Ρεςζηόηηηα 

 

Ο δείθηεο ηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο ελψ ην 2006 βξίζθεηαη ζε ηθαλνπνηεηηθά 

επίπεδα, πάλσ απφ ηε κνλάδα, απφ ην 2007 φκσο παξνπζηάδεη ζεκαληηθή πηψζε 

(θάησ απφ ηε κνλάδα) θη ελψ ζηε ζπλέρεηα θαίλεηαη λα αλαθάκπηεη, ην 2010 

παξνπζηάδεη ηε κεγαιχηεξε θάκςε ηνπ θάησ απφ ην 0,4. Δθηφο ηεο ρξήζεο ηνπ 2006 

θαηαδεηθλχεηαη φηη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο ππεξβαίλνπλ ηα 

θπθινθνξνχληα ζηνηρεία θαη ν ΟΣΔ αληηκεησπίδεη ζνβαξά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο 

θαη εμππεξέηεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηνπ. ΢ην γεγνλφο απηφ 

ζπλεγνξεί θαη ε ζχλζεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ αλά νηθνλνκηθφ έηνο, φπνπ 

νη απαηηήζεηο θαηαιακβάλνπλ ίζσο ην ζεκαληηθφηεξν κέξνο. Η ξεπζηφηεηα απηή είλαη 

γεληθά αλακελφκελε αλ αλαινγηζηεί θαλείο ηηο δπζρεξείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ 

καζηίδνπλ ηελ ειιεληθή αγνξά θαη θαηά ζπλέπεηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. 
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Γηάγξακκα 25: Σξέρνπζα Ρεπζηφηεηα Ο.Σ.Δ. 

 

Σελ ίδηα αθξηβψο εηθφλα παξνπζηάδεη θαη ν δείθηεο ηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο αθνχ ηα 

απνζέκαηα έρνπλ ακειεηέα ζεκαζία ζηε ζχλζεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ, νπφηε δελ επεξεάδνπλ θαη ην ηειηθφ απνηέιεζκα. 

 

 

Γηάγξακκα 26: Άκεζε Ρεπζηφηεηα Ο.Σ.Δ. 
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7.1.1.4. Δανειακή Επιβάπςνζη 

 

Ο δείθηεο ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο μέλα πξνο ίδηα θεθάιαηα παξνπζηάδεηαη πνιχ 

πςειφο, θπξίσο ην 2008, θαη κάιηζηα πάληνηε πάλσ απφ ην 100%. Η πνιχ πςειή απηή 

ηηκή ηνπ εμεηαδφκελνπ δείθηε δείρλεη φηη ν ΟΣΔ ρξεζηκνπνηεί ηα μέλα θεθάιαηα 

πεξηζζφηεξν απφ ηα ίδηα ή αιιηψο νη πηζησηέο έρνπλ κεγαιχηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ελδηαθέξνλ ζηελ επηρείξεζε θαη ην επίπεδν άζθεζεο θεθαιαηαθήο κφριεπζεο είλαη 

πνιχ πςειφ. ΢ε δηεπηρεηξεζηαθή αλάιπζε, ε ελ ιφγσ εηαηξία είλαη ππεξρξεσκέλε. 

 

 

Γηάγξακκα 27: Γαλεηαθή Δπηβάξπλζε Ι ηνπ Ο.Σ.Δ. (Ξέλα / Ίδηα) 

 

Ο ζπλαθήο κε ηνλ παξαπάλσ δείθηεο ηνπ πειίθνπ ησλ μέλσλ καθξνπξφζεζκσλ πξνο 

ηα απαζρνιεζέληα θεθάιαηα θπκαίλεηαη επίζεο ζε πνιχ πςειά επίπεδα θαη κάιηζηα 

απμαλφκελνο θάπνηεο πεξηφδνπο φπσο θαίλεηαη θαη απφ ην δηάγξακκα, 

πξνζδηνξίδνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηελ απμεκέλε ζπκκεηνρή ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ζην ζχλνιν ησλ απαζρνιεζέλησλ θεθαιαίσλ ηνπ ΟΣΔ. 
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Γηάγξακκα 28: Γαλεηαθή Δπηβάξπλζε ΙΙ ηνπ Ο.Σ.Δ. (Ξέλα Μαθξνπ. / Απαζρνιεζέληα) 

 

 

7.1.1.5. Κάλςτη Σόκυν & Μεπιζμάηυν 

 

Με εμαίξεζε ην έηνο 2007 ν δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ απμάλεηαη θαη ππνδειψλεη ηελ 

απμεκέλε ηθαλφηεηα ηεο εηαηξίαο λα θαηαβάιεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο έμνδα, ε ηηκή 

ηνπ δείθηε είλαη άλσ ηεο κνλάδαο θαη απηφ εμαζθαιίδεη ηελ ηθαλφηεηα απηή ηνπ ΟΣΔ. Σν 

2010 παξαηεξνχκε κηα κεγάιε άλνδν ηνπ δείθηε πνπ νθείιεηαη ζε έζνδα πνπ 

ππεξθαιχπηνπλ ηνπο  ρξεσζηηθνχο ηφθνπο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρξήζεο. 
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Γηάγξακκα 29: Κάιπςε Σφθσλ απφ ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ ππνινγίδεηαη βάζε ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο πνπ 

θαηαβάιιεηαη αλά νηθνλνκηθή ρξήζε θαη έρεη ζπκθσλεζεί απφ ηελ Σαθηηθή ΢πλέιεπζε 

ησλ Μεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, έηζη φπσο απηφ θαηαγξάθεηαη ζηα νηθνλνκηθά ηεο 

απνηειέζκαηα.  

Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ ηνπ ΟΣΔ παξνπζηάδεη κεηνχκελε ηάζε κε εμαίξεζε ην 

έηνο 2009, παξφια απηά πάληα είλαη πάλσ απφ ηε κνλάδα ή θνληά ζε απηή, γεγνλφο 

πνπ δείρλεη φηη ε εηαηξία αθφκε θαη ζε πεξίνδν ηεηακέλεο θξίζεο έρεη ηε δπλαηφηεηα 

δηακνηξαζκνχ κεξηζκάησλ. Η πνξεία απηή ηνπ δείθηε δηθαηνινγείηαη απφ ηα ζπλερψο 

κεηνχκελα θαζαξά θέξδε ηεο εηαηξίαο ιφγσ ηνπ νηθνλνκηθνχ αλαβξαζκνχ ησλ 

ηειεπηαίσλ εηψλ. Ο ζπλερήο δηακνηξαζκφο κεξηζκάησλ αθφκα θαη ζηηο πνιχ 

πξνβιεκαηηθέο γηα ηελ επηρείξεζε πεξηπηψζεηο γίλεηαη πηζαλφηεηα γηα ηελ ηθαλνπνίεζε 

ησλ κεηφρσλ. 
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Γηάγξακκα 30: Κάιπςε Μεξηζκάησλ απφ ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

 

7.1.1.6. Παγιοποίηζη Πεπιοςζίαρ 

 

Μέζσ ηεο εμέηαζεο ησλ δχν παξαθάησ ζπλαθψλ δεηθηψλ παγηνπνίεζεο ηεο 

πεξηνπζίαο πξνθχπηεη φηη ν ΟΣΔ είλαη εληάζεσο πάγηαο πεξηνπζίαο θαη κάιηζηα απηφ 

γίλεηαη φιν θαη πην αηζζεηφ κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ. Λφγσ ηνπ πξνεγνχκελνπ 

κπνξνχκε εχθνια λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε εηαηξία πηζαλφλ αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα 

αλειαζηηθφηεηαο ηνπ θφζηνπο θαη ηεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο ηεο, ηα νπνία ίζσο θαη λα 

επηδεηλσζνχλ εάλ δελ αιιάμεη ε πθηζηακέλε θαηάζηαζε. 
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Γηάγξακκα 31: Παγηνπνίεζε Πεξηνπζίαο Ι ηνπ Ο.Σ.Δ. (Πάγην / Κπθινθνξνχλ) 

 

 

Γηάγξακκα 32: Παγηνπνίεζε Πεξηνπζίαο ΙΙ Ο.Σ.Δ. (Πάγην / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ) 
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7.1.1.7. Υπημαηοδόηηζη Ενεπγηηικού 

 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο πάγηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ γεληθά πησηηθή πνξεία ζηα 

ππφ εμέηαζε έηε, κε εμαίξεζε ηελ πεξίνδν απφ ην 2007 πξνο ην 2008 πνπ 

αλαθάκπηνπλ αιιά θαη πάιη ζε κε επηηξεπηά φξηα. Η ρξεκαηνδφηεζε πάγηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαίλεηαη φηη πξαγκαηνπνηήζεθε κε θπξίσο μέλα θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο αιιά θαη κε μέλα θεθάιηα βξαρείαο δηάξθεηαο, πξάγκα κε επηηξεπηφ γηα κηα 

εηαηξία, εθηφο βεβαίσο ηνπ έηνπο 2006. Γηαθαίλεηαη κάιηζηα απφ ηε ρξεκαηνδφηεζε 

παγίσλ κε ίδηα θεθάιαηα φηη ηα θεθάιαηα απηά δελ ήηαλ αξθεηά θαη ν ΟΣΔ θαηέθπγε ζε 

μέλα θεθάιαηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ.  

 

 

Γηάγξακκα 33: Υξεκαηνδφηεζε Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ κε Κεθάιαηα Μεγάιεο Γηάξθεηαο 

απφ ηνλ Ο.Σ.Δ. 
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Γηάγξακκα 34: Υξεκαηνδφηεζε Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ κε Ίδηα Κεθάιαηα απφ ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Αλαθνξηθά ηέινο κε ην δείθηε ρξεκαηνδφηεζεο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κε 

θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο πξνθχπηεη απφ ηελ πνξεία ηνπ πσο ηεξείηαη ε Σξίηε αξρή. 

Οη αξλεηηθέο ηηκέο πνπ έιαβε ν δείθηεο, ππνδεηθλχεη φηη ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο 

ηεο εηαηξίαο δελ επαξθεί γηα ηελ θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο, ή 

άιισο φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη ε εμεχξεζε θεθαιαίνπ θίλεζεο 

ρξεκαηνδνηείηαη κε μέλα θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 
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Γηάγξακκα 35: Υξεκαηνδφηεζε Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ κε Κεθάιαηα Μεγάιεο 

Γηάξθεηαο απφ ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Απφ φια ηα παξαπάλσ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε πσο ν ΟΣΔ δελ εθαξκφδεη ή 

αθξηβέζηεξα δελ είλαη πάληα ζε ζέζε λα εθαξκφζεη ηηο δχν απφ ηηο αξρέο ζσζηήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

 

 

7.1.1.8. Δείκηερ ζε Σπέσοςζερ Αξίερ 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ ζε ηξέρνπζεο αμίεο σο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ηεο 

κεηνρήο ηνπ ΟΣΔ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο θαηά ηελ 

ηειεπηαία εκέξα δηαπξαγκάηεπζήο ηεο ζην Υ.Α.Α αλά ρξήζε. Δλψ γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ ινγηζηηθψλ αμηψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ ΟΣΔ ρξεζηκνπνηήζεθε ην πειίθν ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλνιηθψλ κεηνρψλ αλά ρξήζε. 

Ο ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο ηα πξαγκαηηθά θέξδε πνπ αληηζηνηρνχλ αλά 

κεηνρή (P/E Ratio) παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο, ην 2008 δείρλεη κηθξή πηψζε αιιά 

ακέζσο θαίλεηαη λα αλαθάκπηεη έσο ην 2010 πνπ ππεξ-πνιιαπιαζηάδεηαη. Απηφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ην ηειεπηαίν έηνο ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο είλαη πνιχ ιίγα 
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αλαινγηθά κε ηα πξνεγνχκελα, αθνχ κπνξεί θη ε ηξέρνπζα ηηκή λα κεηψλεηαη αιιά απηφ 

ζπκβαίλεη κε ρακειφηεξν ξπζκφ. Παξά ηα κεησκέλα θέξδε θαίλεηαη ε κεηνρή ηεο 

εηαηξίαο λα κε ράλεη απφιπηα ηελ εκπηζηνζχλε ηνπ θνηλνχ θαη πηζαλφλ ζηαδηαθά λα 

μαλαγίλεηαη ειθπζηηθή ζην επελδπηέο. 

 

 

Γηάγξακκα 36: Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο / Κέξδε Μεηνρήο γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Η κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπ ΟΣΔ απμάλεηαη έσο ην 2008 θαη ζηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθή πηψζε. Παξαηεξνχκε πσο ε εηαηξία κε εμαίξεζε ην έηνο 2009 

θαη αλαινγηθά πάληα κε ηα θέξδε ηεο κνηξάδεη αξθεηά πςειά κεξίζκαηα.  
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Γηάγξακκα 37: Απφδνζε Μεξηζκάησλ γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

 

Αλαθνξηθά ηέινο κε ην δείθηε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο πξνο ηελ εζσηεξηθή αμία ηεο 

κεηνρήο παξνπζηάδεηαη δηαξθψο πησηηθφο κε εμαίξεζε ην 2007 πνπ απμάλεηαη νξηαθά. 

Η ηηκή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε εληζρχεη ηελ άπνςε φηη ε αμία ηεο κεηνρήο είλαη 

ππεξηηκεκέλε ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Παξφιν πνπ παξακέλεη πάλσ απφ ηε κνλάδα 

εθηφο ηνπ 2010, ε πνξεία ηνπ ζπκθσλεί κε ηελ γεληθφηεξε πνξεία ηεο εηαηξίαο θαζψο 

θαη ζρεδφλ κε ην ζχλνιν ησλ ππνινίπσλ αξηζκνδεηθηψλ. 
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Γηάγξακκα 38: Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο / Λνγηζηηθή Αμία Μεηνρήο Ο.Σ.Δ. 

 

 

7.1.2. ΚΡΙΣΙΚΗ ΓΙΔΡΔΤΝΗ΢Η ΠΙΝΑΚΧΝ ΚΙΝΗ΢Η΢ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

 

Έρνληαο νινθιεξψζεη ηε κειέηε ηεο εμέιημεο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

θπξηφηεξσλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο επηρείξεζεο, επφκελν βήκα ζηελ αλάιπζε καο είλαη ε 

εμέηαζε ησλ πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ. ΢θνπφο απηήο ηεο ελφηεηαο είλαη ε 

θαηαλφεζε ηεο ρξεκαηνδνηηθήο πνιηηηθήο ηνπ ΟΣΔ, κε ηνλ εληνπηζκφ ησλ θπξηφηεξσλ 

πεγψλ πξνέιεπζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζηηο νπνίεο ηα 

θεθάιαηα απηά αλαιψλνληαη. 

 

 

7.1.2.1. Πίνακαρ Κίνηζηρ Κεθαλαίυν 2006 – 2007  

 

Απφ ηελ παξάζεζε ηνπ Πίλαθα Πεγψλ θαη Υξήζεσλ Κεθαιαίσλ 2006 – 2007 
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πξνθχπηεη φηη ν ΟΣΔ ρξεκαηνδνηεί ηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδεηαη θαηά ην ήκηζπ θαη 

πιένλ απφ μέλα βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα. ΢ε έλα επίζεο ζεβαζηφ πνζνζηφ αιιά 

αξθεηά κηθξφηεξν ηνπ πξνεγνχκελνπ θάλεη ρξήζε ησλ Ιδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ θαη θπξίσο 

ησλ αδηάζεησλ θεξδψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ (ππφινηπν θεξδψλ εηο λέν). Σν 70% 

ζρεδφλ θαηά ζπλέπεηα ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ πξνέξρεηαη απφ αχμεζε ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ Παζεηηθνχ, ελψ παξάιιεια κεηψλεη ηα πάγηα ηνπ θπξίσο ηα ελζψκαηα 

θαη αληιεί απφ ηα ηακεηαθά ηνπ δηαζέζηκα ηα ππφινηπα. Οη πξναλαθεξφκελνη πφξνη 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπο γηα λα θαιχςνπλ κέξνο ηνπ Πάγηνπ 

ελεξγεηηθνχ θπξίσο ζε ζπκκεηνρέο ηνπ ζε ζπγγελείο θαη ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο. 

Έλα άιιν κέξνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θάιπςε ππνρξεψζεσλ κε ζεκαληηθφηεξε απηή 

ηνπ ινγαξηαζκνχ ησλ ζπληάμεσλ, ησλ απνδεκηψζεσλ θαη ινηπψλ παξνρψλ ηνπ 

πξνζσπηθνχ (θφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινχζηαο εμφδνπ). Σα παξαπάλσ νδεγνχλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ηελ ηξέρνπζα ρξήζε ε εηαηξία επελδχεη θπξίσο ζε πάγηα θαη ηα 

ρξεκαηνδνηεί κε θεθάιαηα θπξίσο βξαρείαο δηάξθεηαο. 

 

 

7.1.2.2. Πίνακαρ Κίνηζηρ Κεθαλαίυν 2007 – 2008 

 

Σε ζπγθεθξηκέλε νηθνλνκηθή ρξήζε ε ππφ εμέηαζε εηαηξία ρξεκαηνδνηείηαη θαηά θχξην 

ιφγν κέζσ καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ θαη ειάρηζηα απφ βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα 

θαη ίδηα (θπξίσο ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ). Απηά απφ πιεπξάο αχμεζεο παζεηηθψλ 

ζηνηρείσλ, παξάιιεια αληιεί θεθάιαηα απφ δηάθνξα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κε θχξηα 

απηά ησλ ελζψκαησλ παγίσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ, φπσο δειαδή θαη ζην 

πξνεγνχκελν νηθνλνκηθφ έηνο. Σα  θεθάιαηα απηά απαηηήζεθαλ ζην κεγαιχηεξν κέξνο 

ηνπο γηα λα κεηψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο θπξίσο ηηο βξαρππξφζεζκεο θαη γηα λα 

απμήζνπλ εθ λένπ  ηηο ζπκκεηνρέο ηνπ ΟΣΔ ζε ζπλδεδεκέλεο ή κε επηρεηξήζεηο φπσο 

ζπλεζίδεη άιισζηε ε εηαηξία. Αληηζέησο κε ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν παξαηεξείηαη 

ρξήζε θπξίσο καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ παγίσλ. Γεληθά 

κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε πσο ε εηαηξία θηλείηαη θπξίσο κέζσ δαλεηζκνχ γηα ηελ 

θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο, πξάγκα πνπ καο δείρλεη κεησκέλε ξεπζηφηεηα. 
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7.1.2.3. Πίνακαρ Κίνηζηρ Κεθαλαίυν 2008 – 2009  

 

Σν επφκελν νηθνλνκηθφ έηνο ε εηαηξία ρξεκαηνδνηείηαη θαηά 80% κέζσ κείσζεο 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κε βαζηθφηεξν παξάγνληα απηφλ ηεο ξεπζηνπνίεζεο παγίσλ 

ελζσκάησλ. Αθφκε κεηψλεη ηηο ζπκκεηνρέο ηεο ζε ζπγγεληθέο θαη ζπγαηξηθέο εηαηξίεο, 

κεηψλεη ηηο πηζηψζεηο πξνο πειάηεο θαη αληιεί γηα κηα αθφκε θνξά απφ ηα δηαζέζηκα 

ηεο (ηα δηαζέζηκα κεηψλνληαη δηαξθψο, θάηη ην νπνίν είρακε εληνπίζεη θαη θαηά ηελ 

αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα). Σελ ίδηα ζηηγκή απμάλεη ζε 

ρακειφηεξν βαζκφ θάπνηα απφ ηα ίδηα θαη βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα ηεο ψζηε λα 

ζπγθεληξψζεη ηειηθά ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα. Σα θεθάιαηα απηά απαηνχληαη φπσο 

είλαη θαλεξφ απφ ηνλ αληίζηνηρν πίλαθα ζρεδφλ εμνινθιήξνπ γηα ηε κείσζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο. Σν ήκηζπ ησλ ππνρξεψζεσλ απηψλ απνηεινχλ νη 

νθεηιέο ζε καθξνπξφζεζκα δάλεηα, παξάιιεια κεηψλνληαη θαη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο κε θπξηφηεξεο απηέο ησλ πξνκεζεπηψλ θαη ησλ πξνγξακκάησλ παξνρψλ 

πξνζσπηθνχ. Διάρηζηεο είλαη νη απαηηήζεηο ην ηξέρνλ νηθνλνκηθφ έηνο γηα αχμεζε 

θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ. 

 

 

7.1.2.4. Πίνακαρ Κίνηζηρ Κεθαλαίυν 2009 – 2010  

 

Σν ηειεπηαίν εμεηαδφκελν νηθνλνκηθφ έηνο ν ΟΣΔ γηα κηα αθφκε θνξά φπσο θαη ζε 

αξθεηά πξνεγνχκελα ρξεζηκνπνηεί σο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο θαηά θχξην ιφγν 

θεθάιαηα βξαρείαο δηάξθεηαο. Σαπηνρξφλσο κέξνο ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ 

αληιείηαη θαη απφ κείσζε ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ κνηξαζκέλσλ κεηαμχ θπθινθνξνχλησλ 

θαη παγίσλ, ζπγθεθξηκέλα αλαθεξφκαζηε θπξίσο ζε ελζψκαηα πάγηα, ζε ηακεηαθά 

δηαζέζηκα θαη πειάηεο. Με ηα πξνεγνχκελα ρξεκαηνδνηνχληαη ζε πςειφ βαζκφ μέλεο 

καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο φπσο δάλεηα (νκνινγηαθά ή ηξαπεδηθά) θαη ζε 

ρακειφηεξν βαζκφ ίδηα θαη βξαρππξφζεζκα παζεηηθά ζηνηρεία. Έλα πνιχ κηθξφ κέξνο 

ησλ θεθαιαίσλ απαηηείηαη γηα αχμεζε κε θπθινθνξνχλησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ. Γηα 

αθφκε έλα νηθνλνκηθφ έηνο είλαη θαλεξφ πσο ν ΟΣΔ θαηαθεχγεη ζηελ μέλε 

ρξεκαηνδφηεζε γηα θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ, κελ έρνληαο δηαζέζηκν ην 

θαηάιιειν θεθάιαην θίλεζεο. 
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΢πκπεξαζκαηηθά απφ ηελ αλάιπζε ηφζν ησλ αξηζκνδεηθηψλ φζν θαη ησλ πηλάθσλ 

θίλεζεο θεθαιαίσλ θπξίσο δηαθαίλνληαη ε ζεκαληηθή παγηνπνίεζε πεξηνπζίαο, ε 

πςειή δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο εηαηξίαο, ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη ε κε ηήξεζε αλά 

πεξηφδνπο ησλ αξρψλ νξζήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

 

7.2. ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ Ο.Σ.Δ. 

 

 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα ζα πξαγκαηνπνηεζεί ν ππνινγηζκφο ηνπ Κφζηνπο Κεθαιαίνπ 

γηα ηελ εηαηξία ΟΣΔ γηα δχν δηαθνξεηηθέο ρξήζεηο πην ζπγθεθξηκέλα γηα ην νηθνλνκηθφ 

έηνο 2007 θαη γηα ην 2010. Θα κπνξνχζακε λα ππνινγίζνπκε κφλν γηα ην 2010 πνπ 

πξαθηηθά έρεη λφεκα αθνχ είλαη ην πην πξφζθαην κειεηψκελν έηνο αιιά κειεηάκε θαη 

ην 2007 πνπ είλαη ην ηειεπηαίν έηνο πξηλ ηελ αιιαγή ζην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ηνπ 

ΟΣΔ φπσο αλαθέξζεθε θαη ζηα ηζηνξηθά δεδνκέλα (ππνγξάθεηαη ε ζπκθσλία κεηαμχ 

Διιεληθήο Κπβέξλεζεο θαη Deutsche Telekom, κε βάζε ηελ νπνία, απφ 5 Ννεκβξίνπ 

2008 θαηέρνπλ ν θαζέλαο 25% ζπλ κία κεηνρή ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ΟΣΔ). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφο ηνπ Κφζηνπο Κεθαιαίνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη κέζνδνη θαη νη 

καζεκαηηθνί ηχπνη πνπ αλαθέξζεθαλ ζην Κεθάιαην 3 θαη νπνπδήπνηε ζα ρξεηάδνληαη 

δηεπθξηλήζεηο ζα πξαγκαηνπνηνχληαη. ΢ηνπο δχν πίλαθεο πνπ παξαζέηνληαη παξαθάησ 

παξνπζηάδεηαη ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ΟΣΔ ηα ππφ εμέηαζε έηε γηα ηα νπνία 

ζα ππνινγηζηεί ην αληίζηνηρν θφζηνο θαη ελ ζπλερεία ην νιηθφ Μέζν ΢ηαζκηθφ Κφζηνο. 
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Πίλαθαο 13: Μαθξνπξφζεζκα Γαλεηαθά Κεθάιαηα Ο.Σ.Δ. 2007 & 2010 

(Ποζά ζε εκαηομμύπια Εςπώ) 

ΓΑΝΔΙΑΚΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 
2007 2010 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΟ΢ 
ΓΑΝΔΙ΢ΜΟ΢ 

    

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 1285,200 1715,400 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο 
ππνρξεψζεηο 

41,400 21,500 

΢ΤΝΟΛΟ ΓΑΝΔΙ΢ΜΟΤ 1326,600 1736,900 

 

 

Πίλαθαο 14: Ίδηα Κεθάιαηα Ο.Σ.Δ. 2007 & 2010 

(Ποζά ζε εκαηομμύπια Εςπώ) 

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 
2007 2010 

ΜΔΣΟΥΙΚΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ     

Κνηλφ κεηνρηθφ θεθάιαην 1171,500 1171,500 

Πξνλνκηνχρν κεηνρηθφ θεθάιαην - - 

      ΢χλνιν 1171,500 1171,500 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΙΚΑ     

Απνζεκαηηθφ ππέξ ην άξηην 485,900 510,600 

Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ 312,100 347,200 

Τπφινηπν θεξδψλ εηο λέν 1596,900 1401,200 

Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ απφ 
ηελ ππεξεζία 

211,500 273,600 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 217,500 29,900 

Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο 273,500 301,400 

      ΢χλνιν 3097,400 2863,900 

΢ΤΝΟΛΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 4268,900 4035,400 
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Δπίζεο παξαζέηνπκε θαη νξηζκέλα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα ηνπο ππνινγηζκνχο καο. 

 

Πίλαθαο 15: Υξήζηκα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Κφζηνπο Κεθαιαίνπ 

  
2007 2010 

      

΢πληειεζηήο Φνξνινγίαο 25,000% 24,000% 

΢πληειεζηήο Βήηα (Beta - b) 0,587 0,558 

Απφδνζε ρσξίο θίλδπλν 1,802% 1,802% 

Απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ 
αγνξάο 

18,800% 16,100% 

 

 

7.2.1. ΚΟ΢ΣΟ΢ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ ΓΑΝΔΙΧΝ 

 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ ζα εθαξκφζνπκε ηνλ 

ηχπν ηεο ζεσξίαο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ πξν 

θφξσλ: 

 

    
                

                    
 

 

Καη ζηε ζπλέρεηα ζα ηνλ πξνζαξκφζνπκε ζηνλ: 

 

             

 

φπνπ ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο (΢Φ) αλαθέξεηαη ζηνλ πξνεγνχκελν πίλαθα. Οη 

ρξεσζηηθνί ηφθνη ζα ιεθζνχλ απφ ηνλ αληίζηνηρν ινγαξηαζκφ ηεο Κ.Α.Υ. ―Υξεσζηηθνί 

ηφθνη‖, ελψ σο αξρηθφ πνζφ δαλείνπ ζα ιεθζεί ην αλψηεξν ππνινγηζζέλ ΢χλνιν 
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Γαλεηζκνχ. 

 

 

7.2.2. ΚΟ΢ΣΟ΢ ΠΡΟΝΟΜΙΟΤΥΟΤ ΜΔΣΟΥΙΚΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 

΋πσο έρνπκε ήδε δηαπηζηψζεη ζηελ εηαηξία δελ ππάξρεη πξνλνκηνχρν κεηνρηθφ 

θεθάιαην, νπφηε θαη δε ζα πξνρσξήζνπκε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ∙ νχηε βεβαίσο θαη ζα 

ην ζπκπεξηιάβνπκε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Μέζνπ ΢ηαζκηθνχ Κφζηνπο Κεθαιαίνπ. 

 

 

7.2.3. ΚΟ΢ΣΟ΢ ΑΠΟΘΔΜΑΣΙΚΧΝ 

 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο απνζεκαηηθψλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην Τπφδεηγκα 

Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM): 

 

                  

 

΋πνπ σο απφδνζε ρσξίο θίλδπλν (ΑΥΚ) ζα ιάβνπκε ηελ απφδνζε ηνπ 10εηνχο 

νκνιφγνπ Γεξκαληθνχ Γεκνζίνπ φπσο απηή απνηππψζεθε ζηηο 06/03/2012 ην νπνίν 

είλαη 1,802%. Χο απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο (ΑΥΑ) ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ 

απφδνζε ηνπ Γεξκαληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ (DAX) θαηά ην θιείζηκν ησλ 

ζπλεδξηάζεσλ ηνπ αληίζηνηρα νηθνλνκηθά έηε φπσο αλαθέξνληαη παξαπάλσ. (Λφγσ 

ηεο πθηζηακέλεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ηεο θαηάζηαζεο ε Διιάδα βξίζθεηαη ζε αδπλακία 

εθαξκνγήο ηνπ CAPM, γηα ην ιφγν αθξηβψο απηφ ρξεζηκνπνηνχκε ηα πξναλαθεξζέληα 

γεξκαληθά δεδνκέλα.) Σέινο, σο ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (βήηα – 

b) ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε απηή πνπ παξάγεηαη κε ηε ρξήζε ηεο γξακκηθήο 
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παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ησλ FTSE/ATHEX 20 ηνπ Υ.Α.Α. ηηο αληίζηνηρεο πεξηφδνπο (ν 

ππνινγηζκφο έρεη πξαγκαηνπνηεζεί απφ ην ηκήκα Οξγάλσζεο θαη Γηνίθεζεο ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο).  

΋πσο παξαηεξνχκε ζηνλ πίλαθα άλσζελ πνπ αλαθέξνληαη ζπγθεληξσηηθά ηα 

Απνζεκαηηθά ηνπ ΟΣΔ, ιακβάλνπκε ππφςε θαη πξνβιέςεηο ηεο εηαηξίαο γηα πηζαλά 

έμνδα πνπ φκσο ζηνλ Ιζνινγηζκφ ηεο ηα είρε σο ―Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο‖ 

(―Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ απφ ηελ ππεξεζία‖, ―Κφζηνο πξνγξάκκαηνο 

εζεινχζηαο εμφδνπ‖ θαη ―Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο‖). 

 

 

 

7.2.4. ΚΟ΢ΣΟ΢ ΚΟΙΝΟΤ ΜΔΣΟΥΙΚΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζα γίλεη κε ηε ρξήζε ηνπ 

Τπνδείγκαηνο Πξνεμνθιεκέλσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ (Τπφδεηγκα Gordon): 

 

   
  

    
   

  

Χο θαζαξή ηηκή ηεο θνηλήο κεηνρήο ζηελ πεξίνδν 0 ζα ζεσξήζνπκε ηελ ηξέρνπζα ηηκή 

ηεο κεηνρήο ζηελ έλαξμε ηεο εθάζηνηε νηθνλνκηθήο ρξήζεο, εμαηηίαο ηεο αδπλακίαο 

εμεχξεζεο ηνπ θφζηνπο έθδνζεο ησλ κεηνρψλ, θαη σο κέξηζκα αλά κεηνρή ζηελ 

πεξίνδν 1 ην κέξηζκα πνπ δηαλεκήζεθε ζην ηέινο ηεο. Σέινο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

ξπζκνχ αχμεζεο κεξηζκάησλ (g) ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην Τπφδεηγκα Ρπζκνχ 

Παξαθξάηεζεο: 

 

           (  
        

      
)            
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Σν κέξηζκα θαη ηα θέξδε ζηελ πεξίνδν 1 είλαη απηά έρνπκε ζην ηέινο ηεο ρξήζεο βάζεη 

ησλ Ιζνινγηζκψλ θαη Απφδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (ΑΙΚ) είλαη απηή πνπ ππνινγίζακε 

ζηνπο αξηζκνδείθηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ηειηθά ζα έρνπκε: 

 

Πίλαθαο 16: ΢ηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Τπνδείγκαηνο Gordon 

  
  2007 2010 

      

Μεξίζκαηα αλά κεηνρή 0,750 0,118 

Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο (ζηελ έλαξμε ηνπ 
έηνπο) 

22,760 10,290 

Ρπζκφο Αχμεζεο Μεξηζκάησλ (g) 8,009% 0,230% 

 

 

7.2.5. ΜΔ΢Ο ΢ΣΑΘΜΙΚΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ (WACC) 

 

 

Σν Μέζν ΢ηαζκηθφ Κφζηνο Κεθαιαίνπ ηνπ ΟΣΔ γηα ηα έηε 2007 θαη 2010 ζα 

ππνινγηζζεί κε ηνλ ηχπν: 

 

                 

 

ΟΙ ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ηεο αλαινγίαο θάζε πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο ζην ζπλνιηθφ 

θεθάιαην ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο πξνθχπηνπλ απφ ηα κεγέζε ησλ 

ηζνινγηζκψλ θαη είλαη νη εμήο: 

 



159 
 

Πίλαθαο 17: Πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο θεθαιαίνπ ηνπ Ο.Σ.Δ.  

(Ποζά ζε εκαηομμύπια 
Εςπώ) 

΢Τ΢ΣΑΣΙΚΑ 
ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

2007 2010 

      

Μαθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο 1326,600 1736,900 

΢χλνιν απνζεκαηηθψλ 3097,400 2863,900 

Κνηλφ κεηνρηθφ θεθάιαην 1171,500 1171,500 

΢ΟΝΟΛΙΚΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 5595,500 5772,300 

 

 

Πίλαθαο 18: ΢πληειεζηέο ΢ηάζκηζεο ηεο αλαινγίαο ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ 

Ο.Σ.Δ. 

(Αναλογία ζε ποζοζηά) 

΢Τ΢ΣΑΣΙΚΑ 
ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

2007 2010 

      

Μαθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο 23,708% 30,090% 

΢χλνιν απνζεκαηηθψλ 55,355% 49,615% 

Κνηλφ κεηνρηθφ θεθάιαην 20,936% 20,295% 

΢ΟΝΟΛΙΚΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 100,000% 100,000% 

 

 

7.2.6. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟΤ 

 

 

Βάζεη ησλ παξαπάλσ ηχπσλ θαη ησλ πνζψλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ γηα ηνπο 

ππνινγηζκνχο ηνπ εθάζηνηε Κφζηνπο Κεθαιαίνπ, πξνθχπηνπλ ηα εμήο απνηειέζκαηα 

γηα ηνλ ΟΣΔ: 
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Πίλαθαο 19: Κφζηνο Κεθαιαίνπ Ο.Σ.Δ. γηα ηηο ρξήζεηο 2007 & 2010 

ΚΟ΢ΣΟ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 2007 2010 

 
    

Μαθξνπξφζεζκνπ 
δαλεηζκνχ 

5,563% 8,712% 

΢πλφινπ απνζεκαηηθψλ 11,774% 9,780% 

Κνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 11,305% 1,376% 

ΜΔ΢Ο ΢ΣΑΘΜΙΚΟ 
ΚΟ΢ΣΟ΢ 

10,203% 7,753% 

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ εμήρζεζαλ απφ ηνπο παξαπάλσ ππνινγηζκνχο ηνπ 

θφζηνπο ησλ θεθαιαίσλ γηα ηα δχν απηά νηθνλνκηθά έηε είλαη εκθαλήο ε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ην δεχηεξν κειεηψκελν ρξφλν.  

Η πηψζε απηή νθείιεηαη ηδίσο ζηε ζεκαληηθή πηψζε πνπ ζεκεηψζεθε ζην θφζηνο ηνπ 

θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ηάμεσο ζρεδφλ 10 εθαηνζηηαίσλ κνλάδσλ. Η κείσζε 

θφζηνπο γηα ην ζπγθεθξηκέλν ηχπν θεθαιαίνπ είλαη απφξξνηα ηεο πνιχ κεγάιεο 

κείσζεο ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαηά ηε ρξήζε ηνπ 2010. Σν γεγνλφο απηφ 

ππνδειψλεη φηη πιένλ ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο ηεο θνζηίδεη πνιχ ιηγφηεξν, 

φκσο απηφ νθείιεηαη ζηα δηαξθψο κεηνχκελα θέξδε ηεο επηρείξεζεο θη φρη ζε θάπνηα 

επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα αλάπηπμεο, πξάγκα πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

δπζαξεζηεκέλνπο κεηφρνπο. Πξαθηηθά ινηπφλ αληηιακβαλφκαζηε πσο ε κείσζε απηή 

ηνπ θφζηνπο δελ είλαη κηα ηφζν ζεηηθή εμέιημε φζν ζα αλακελφηαλ. 

Η δηαξθήο κείσζε ησλ δηακνηξαδφκελσλ κεξηζκάησλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηαδηαθά ζε 

πεξαηηέξσ πξνβιήκαηα αθνχ κάιηζηα πξαγκαηνπνηείηαη ιφγσ αδπλακίαο ηεο 

επηρείξεζεο. Η δπζαξέζθεηα ησλ κεηφρσλ είλαη έλα βαζηθφ πξφβιεκα πνπ πηζαλφλ λα 

παξνπζηαζηεί θαη παξάιιεια ε κε πξνζέιθπζε λέσλ ππνςήθησλ κεηφρσλ είλαη θάηη 

εμίζνπ βαζηθφ. Η δπζαξέζθεηα απηή ησλ ππαξρφλησλ θαη ησλ ππνςήθησλ κεηφρσλ 

κπνξεί λα εθθξαζηεί ζε ζπλερήο κείσζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο, πξάγκα 

πνπ ζα νδεγήζεη ζε δεηλή ζέζε ηελ εηαηξία ζε πεξίπησζε πνπ επηζπκήζεη λα πξνβεί 

ζε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κειινληηθά. ΢ε πεξίπησζε πνπ ζπκβεί θάηη ηέηνην 

αθελφο ζα αλαγθαζηεί λα εθδψζεη κεηνρέο ζε πνιχ ρακειή ηηκή (θάησ απφ ηελ ήδε 

ρακειή ηξέρνπζα ηηκή εθείλεο ηεο πεξηφδνπ) θη αθεηέξνπ πηζαλφλ λα κελ κπνξεί λα 

βξεη ππνςήθηνπο αγνξαζηέο γηα απηέο. 

΋ζνλ αθνξά ην θφζηνο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ απηφο απμήζεθε γηα ηελ 
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επηρείξεζε ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ εμφδσλ. Με άιια ιφγηα είλαη 

εκθαλέο πσο πιένλ ζηνλ ΟΣΔ ζηνηρίδεη πεξηζζφηεξν ν δαλεηζκφο απφ φηη ζην 

παξειζφλ (πάληα αλαθεξφκαζηε ζε καθξνπξφζεζκνπ ηχπνπ δαλεηζκφ). Απηφ 

ζπκβαίλεη πξψηνλ δηφηη ήδε έρεη δεκηνπξγεζεί πςειφηεξν ρξένο ην 2010 απφ ηηο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεηο θαη δεχηεξνλ αλ θαη θαηά ην ήκηζπ γεξκαληθή ε εηαηξία, αλήθεη 

θαη ζην ειιεληθφ δεκφζην (κέρξη θαη ην 2010 ηνπιάρηζηνλ) θαη θπξίσο δξαζηεξηνπνηείηαη 

ζηελ ειιεληθή αγνξά πνπ πιήηηεηαη απφ κεγάιε χθεζε. Σα ζηνηρεία απηά είλαη αξθεηά 

ψζηε λα θάλνπλ ιηγφηεξν ζπκθέξνπζεο ηηο δαλεηαθέο ζπκβάζεηο ηεο εηαηξίαο 

αλεβάδνληαο πξαθηηθά ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ηεο. 

΢ηα απνζεκαηηθά ηέινο ηεο εηαηξίαο, ηα νπνία βάζεη ησλ αλαινγηψλ είλαη δηαρξνληθά ε 

ζεκαληηθφηεξε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ηεο, παξαηεξείηαη κείσζε ηνπ θφζηνπο ηνπο. 

΋πσο είλαη γλσζηφ ην ζπγθεθξηκέλν θφζηνο είλαη ην θφζηνο επθαηξίαο  ησλ κεηφρσλ νη 

νπνίνη δελ εηζπξάηηνπλ ηα θέξδε ηα νπνία απνζεκαηνπνηνχληαη. Σν ζπγθεθξηκέλν 

θφζηνο θεθαιαίνπ έρεη ζεκεηψζεη πηψζε ιφγσ δχν παξαγφλησλ, πξψηνλ ιφγσ ηεο 

κείσζεο ησλ απνζεκαηηθψλ πνπ παξαθξαηά ε εηαηξία (αθνχ παξαηεξείηαη θαη 

ζεκαληηθή κείσζε ησλ θεξδψλ ηεο) θαη δεχηεξνλ θαη θπξηφηεξν ιφγσ ηεο κεησκέλεο 

απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. Η ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ καζηίδεη ηηο 

δπηηθέο νηθνλνκίεο ηα ηειεπηαία ρξφληα έρεη κεηψζεη δξακαηηθά ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο 

ηηο νπνίεο έρνπλ ζηε δηάζεζε ηνπο νη εθάζηνηε εηαηξίεο θαη θπξίσο απηέο κε πςειή 

απφδνζε. 

Κάπνηνο ζα αλέκελε ην θφζηνο θεθαιαίνπ λα κεηαβαιιφηαλ δξακαηηθά εμαηηίαο ηεο 

αιιαγήο ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο ηεο εηαηξίαο αιιά πξαθηηθά ε ζεκαληηθφηεξε 

κεηαβνιή παξαηεξείηαη εμαηηίαο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ έρεη εκθαληζηεί ζηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία απφ ην 2008 θη έπεηηα.  

΢πκπεξαζκαηηθά δηαθαίλεηαη πσο θαη ηηο δχν εμεηαδφκελεο ρξήζεηο ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ θηλείηαη ζε ρακειά επίπεδα θαη πξνπάλησλ ηε δεχηεξε, παξφιε ηε 

γεληθφηεξε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα ηεο Διιάδαο αιιά θαη ηε κεησκέλε απφδνζε ηεο ίδηαο 

ηεο εηαηξίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8 - ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΙ ΠΡΟΣΑ΢ΔΙ΢ ΓΙΑ 

ΠΔΡΑΙΣΔΡΧ ΔΡΔΤΝΑ 

 

 

8.1. ΓΔΝΙΚΑ 

 

 

΢ηα θεθάιαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο επηρεηξήζεθε ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θη ν 

ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο ΟΣΔ Α.Δ. κέζσ ηεο απαγσγηθήο 

κεζφδνπ (top down method), αθνχ πξψηα είρε αλαπηπρζεί ην απαξαίηεην ζεσξεηηθφ 

πιαίζην. Αξρηθά αλαιχζεθε ην δηεζλέο αιιά θαη ην εγρψξην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

κέζα ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε ππφ εμέηαζε επηρείξεζε. ΢ηε ζπλέρεηα 

πξαγκαηνπνηήζεθε κηα επηζθφπεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο, ζηελ νπνία 

παξνπζηάζηεθαλ ηα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο νηθνλνκηθά θαη κε. Σέινο, αθνχ 

είρε πξνεγεζεί κειέηε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεληαεηία 2006 – 2010, 

πξαγκαηνπνηήζεθε ν ππνινγηζκφο θαη ε δηεξεχλεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ, ησλ πηλάθσλ 

θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ (ην ζπγθεθξηκέλν κφλν γηα ηα 

νηθνλνκηθά έηε 2007 θαη 2010) ηεο εμεηαδφκελεο εηαηξίαο.  

΢ην ζεκείν απηφ, θξίλεηαη ζθφπηκε ε ζπγθέληξσζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ απφ ηε κειέηε 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα. Δπηπιένλ ζην ηέινο ηεο ζχλνςεο 

ζα παξνπζηαζηνχλ πξνηάζεηο πεξαηηέξσ έξεπλαο γηα νπνηνδήπνηε επίδνμν κειινληηθφ 

αλαιπηή επηζπκεί λα αζρνιεζεί. 

 

 

8.2. ΓΙΔΘΝΗ΢ & ΔΤΡΧΠΑΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ  

 

 

Η δηεζλήο θαη ε επξσπατθή νηθνλνκία επεξεάδεη ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ Διιάδα θαη θαηά ζπλέπεηα ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν 
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δξαζηεξηνπνηνχληαη νη πάξνρνη ηειεπηθνηλσληαθψλ ππεξεζηψλ βεβαίσο θαη ν ΟΣΔ πνπ 

κειεηήζακε ζπκπεξηιακβαλφκελνο. 

Απφ ηε γεληθή επηζθφπεζε ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο πξνθχπηεη φηη ν ξπζκφο 

αλφδνπ ηνπ παγθφζκην ΑΔΠ επηηαρχλζεθε ζην 5,4% ην 2006 αλαινγηθά κε ην 2005 

ιφγσ θπξίσο ηεο αλάθακςεο ηεο νηθνλνκίαο ηεο επξσδψλεο. Σν 2007 ζεκεηψζεθε 

νξηαθά πησηηθή πνξεία ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ ζε 4,7% εμαηηίαο ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ 

ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηεο απαξρήο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ζηηο ΗΠΑ (ην δεχηεξν 

κηζφ ηνπ έηνπο). Έπεηηα, ην 2008 ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ ππνρψξεζε 

ζεκαληηθά θαη δηακνξθψζεθε ζην 3,2% ιφγσ ηεο θνξχθσζεο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. Ήδε απφ ην 2009 άξρηζαλ λα εκθαλίδνληαη ζε δηεζλέο επίπεδν νη πξψηεο 

ηάζεηο ζηαζεξνπνίεζεο θαη ζηαδηαθήο αλάθακςεο ηδίσο ζηηο ΗΠΑ. Παξφια απηά ην 

ΑΔΠ ζηε δψλε ηνπ επξψ εθηηκάηαη φηη ζεκείσζε ηε κεγαιχηεξε πηψζε κεηά ην Β' 

Παγθφζκην Πφιεκν (-4,1% ην 2009 απφ +0,8% ην 2008). Σέινο, ην 2010 ην παγθφζκην 

ΑΔΠ απμήζεθε θαηά 5,0% έλαληη ην 2009. ΢ηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο, νη νπνίεο 

επιήγεζαλ πεξηζζφηεξν απφ ηελ θξίζε, ε αλάθακςε ππήξμε εληνλφηεξε (+3,0%) θαη 

ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζπγρξνληζκέλε. 

΋ζνλ αθνξά γηα ην δεχηεξν καθξννηθνλνκηθφ κέγεζφο πνπ κειεηήζεθε, ηνλ 

πιεζσξηζκφ ην 2006 παξέκεηλε νπζηαζηηθά ακεηάβιεην ζην 2,3%, παξά ηελ άλνδν ηεο 

κέζεο δηεζλνχο ηηκήο ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ πεηξειαίνπ θαη ηεο ηηκήο ησλ ινηπψλ 

βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ. Ο πιεζσξηζκφο ζπγθεθξηκέλα ζηε δψλε ηνπ επξψ, 

παξνπζίαζε έληνλε κεηαβιεηφηεηα ην ίδην έηνο, αληαλαθιψληαο θπξίσο ηηο εμειίμεηο 

ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ. Σν 2007 ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο ππνρψξεζε ειαθξά 

ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο (ζην 2,2%) ελψ αληηζέησο ζηηο αλαδπφκελεο θαη 

αλαπηπζζφκελεο απμήζεθε ζην 6,4% απφ 5,3% ην 2006. Σν γεγνλφο απηφ νθεηιφηαλ 

θπξίσο ζηελ παξαηεηακέλε άλνδν ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ. Σν 

επφκελν έηνο ν πιεζσξηζκφο ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο απμήζεθε ζην 3,5% έλαληη 

ηνπ 2,2 ηνπ 2007, αθνινπζψληαο ζε κεγάιν βαζκφ ηελ αληίζηνηρε εμέιημε ησλ δηεζλψλ 

ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, θπξίσο ηνπ πεηξειαίνπ. ΢ρεηηθά κε ηε δψλε ηνπ 

επξψ, ην 2009 ν πιεζσξηζκφο θηλήζεθε ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, ζεκεηψλνληαο 

κάιηζηα ειαθξά αξλεηηθνχο εηήζηνπο ξπζκνχο επί πεληάκελν, κεηαμχ Ινπλίνπ θαη 

Οθησβξίνπ. Απφ ην Ννέκβξην ν πιεζσξηζκφο επαλήιζε ζε ζεηηθέο ηηκέο θαη ηειηθά 

δηακνξθψζεθε ζην 0,3%. Σέινο, ην 2010 ν πιεζσξηζκφο απμήζεθε ζηηο πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο ζην 1,6%, θπξίσο ιφγσ ηεο αλφδνπ ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ 

εκπνξεπκάησλ, παξέκεηλε φκσο γεληθά ρακειφο ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ 

ππναπαζρφιεζεο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ παξά ηε ζεκεησζείζα αλάθακςε. 
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Η απαζρφιεζε ην 2006 απμήζεθε θαηά 1,4% (έλαληη 0,8% ην 2005) ιφγσ ηεο 

ζηαδηαθήο βειηίσζεο ησλ ζπλζεθψλ ζηελ αγνξά εξγαζίαο ηεο επξσδψλεο, έηζη ην 

πνζνζηφ αλεξγίαο κεηψζεθε ζην 7,7%. ΢ηηο ρψξεο – κέιε ηνπ ΟΟ΢Α ην πνζνζηφ 

αλεξγίαο ππνρψξεζε απφ 5,9% ην 2006 ζε 5,4% ην 2007 ιφγσ ησλ πςειψλ ξπζκψλ 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Έσο θαη ηηο αξρέο ηνπ 2008 ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ην 

πνζνζηφ αλεξγίαο ππνρσξνχζε θαη κάιηζηα έθηαζε ζην ρακειφηεξν επίπεδν ησλ 

πξνεγνχκελσλ δεθαεηηψλ, ζηε ζπλέρεηα φκσο άξρηζε εθ λένπ λα απμάλεηαη ιφγσ ηεο 

ζθνδξφηεηαο ησλ επηπηψζεσλ ηεο δηεζλνχο θξίζεο ζηελ επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη ζηηο πξνζδνθίεο θαηαλαισηψλ θαη επελδπηψλ. ΢ηηο ΗΠΑ ην 

πνζνζηφ αλεξγίαο έθζαζε ζην 7,2% ην Γεθέκβξην ηνπ έηνπο απηνχ, έλαληη 5% ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2007, ελψ ην Μάξηην ηνπ 2009 απμήζεθε ζην 8,5% (ην πςειφηεξν 

επίπεδν ηεο πξνεγνχκελεο 25εηίαο). Σν 2009 ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο απαζρφιεζεο 

ζηε δψλε ηνπ επξψ έβαηλε δηαξθψο κεηνχκελνο, ε απαζρφιεζε ζπλνιηθά κεηψζεθε 

θαηά 1,9% ην 2009 θαη ην πνζνζηφ αλεξγίαο απμήζεθε θαηά δχν εθαηνζηηαίεο κνλάδεο 

ζην 9,4%. Σέινο ην 2010 ε παγθφζκηα αλεξγία ππέζηε λέα αχμεζε αγγίδνληαο ην 8,3% 

έλαληη ηνπ 8% ην 2009. 

Σν δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ζηηο κεγαιχηεξεο πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο σο ζχλνιν ππνρψξεζε πεξαηηέξσ ην 2006. ΢ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ – 

κειψλ ηνπ ΟΟ΢Α εθηηκάηαη φηη ππνρψξεζε πεξαηηέξσ ζην 1,6% ηνπ ΑΔΠ ην 2007. ΢ηε 

δψλε ηνπ επξψ επηηεχρζεθε ζεκαληηθή βειηίσζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο ζέζεο, κε κείσζε 

ηνπ ειιείκκαηνο αληηζέησο απφ φ,ηη ζπλέβε ζηηο ΗΠΑ, ηελ Ιαπσλία θαη ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην. Σν 2008 ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

δηεπξχλζεθε ζηηο ΗΠΑ, ελψ ζηελ Ιαπσλία έκεηλε νπζηαζηηθά ακεηάβιεην θαη ζηελ 

επξσδψλε επίζεο απμήζεθε. Σν 2009 γηα ηε δψλε ηνπ επξψ, ην έιιεηκκα ηνπ εθηηκάηαη 

φηη ππεξηξηπιαζηάζηεθε, ζε 6,3% ηνπ ΑΔΠ απφ 2,0% ην 2008. Παξάιιεια ην δεκφζην 

ρξένο απμήζεθε θαηά πεξίπνπ 9 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ην 2009, ζε 78,3% ηνπ ΑΔΠ. 

Σειηθά ην 2010 ε δεκνζηνλνκηθή ζέζε ησλ πξνεγκέλσλ νηθνλνκηψλ ζεκείσζε 

πεξηνξηζκέλε βειηίσζε ην 2010 (κεηψζεθε θαηά 1 εθαηνζηηαία κνλάδα), ελψ πξαθηηθά 

ην δηαξζξσηηθφ έιιεηκκα ζπλέρηζε λα απμάλεηαη. 

Σέινο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζήζεθε θαζφιε ζρεδφλ ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν ήηαλ ραιαξή εθηφο απφ ην 2006 πνπ παξαηεξήζεθε κηα αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ πνπ νθεηιφηαλ θπξίσο ζε πιεζσξηζηηθνχο θηλδχλνπο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ. Η πεξηνξηζηηθή απηή θαηεχζπλζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ε νπνία εθαξκνδφηαλ ζε αξθεηέο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο κέρξη 

θαη ην πξψην εμάκελν ηνπ 2007 κεηαβιήζεθε απφ ην θαινθαίξη, θαζψο ε αλαηαξαρή 

ζηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο είρε νδεγήζεη ζε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη 
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αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο. Σν 2008 νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

παξέζρεζαλ έθηαθηε ξεπζηφηεηα θαη εγγπήζεηο θαη κείσζαλ ζεκαληηθά ηα επηηφθηα. Η 

γεληθφηεξε ππνρψξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο, ιφγσ ηεο 

χθεζεο θαη ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, έρεη επηηξέςεη ζηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή λα παξακέλεη ραιαξή ζηηο πεξηζζφηεξεο κεγάιεο νηθνλνκίεο 

κέρξη θαη ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2010. Σν έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ελ θαηαθιείδη 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ παξέκεηλε ζε αξθεηά πςειά 

επίπεδα ην 2010. 

 

 

8.3. ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 

Σν 2006 παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή άλνδνο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο σο 

απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ηεο εγρψξηαο δήηεζεο, ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο θαη ησλ 

εμαγσγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ θξαηψλ κειψλ θαη απμήζεθαλ ζεκαληηθά νη 

επελδχζεηο. Σν ίδην ζπλέβε θαη ην 2007 φπνπ ην ΑΔΠ απμήζεθε κε ρακειφηεξν φκσο 

ξπζκφ αλφδνπ θαηά 4% έλαληη 4,3% πνπ είρε ζεκεησζεί ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν. Η 

δηεζλήο θξίζε πνπ εκθαλίζηεθα ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 2007 άξρηζε λα επεξεάδεη 

εκθαλψο θαη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία ην 2008. Ο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ππνρψξεζε 

ζην 2,9% ην 2008 απφ 4,0% ην 2007. Σν 2009 ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ 

ήηαλ αξλεηηθφο παξνπζηάδνληαο κείσζε 2% θαη ην 2010 κεηψζεθε θαηά 4,5%. Η 

ζηαδηαθή απηή επηβξάδπλζε ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

νθεηιφηαλ αθελφο ζηελ απνδπλάκσζε κηαο ζεηξάο παξαγφλησλ πνπ επεξέαδαλ ηελ 

νηθνλνκία ζπλερψο ηα πξνεγνχκελα έηε θαη αθεηέξνπ ζηηο επηπηψζεηο ηεο παγθφζκηαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. 

Οη κεηαβνιέο ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα θαηά ηε δηάξθεηα φιεο ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ ήηαλ πησηηθέο εθηφο απφ ην ηειεπηαίν έηνο πνπ ζεκεηψζεθε κεγάιε έμαξζε 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Σν 2006 ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο ζηελ Διιάδα 

ππνρψξεζε ειαθξά ζην 3,3%, απφ 3,5% ην 2005, ην ίδην ζπλέβε ζε γεληθέο γξακκέο 

θαη ην 2007 πνπ ππνρψξεζε ζην 3%. Ο πιεζσξηζκφο εκθάληζε κεγάιε κεηαβιεηφηεηα 

ζηε δηάξθεηα ηνπ 2008. Σνπο πξψηνπο επηά κήλεο ηνπ έηνπο, φηαλ νη δηεζλείο ηηκέο ηνπ 

πεηξειαίνπ απμάλνληαλ ζπλερψο, ν εηήζηνο ξπζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ είρε θζάζεη ζην 
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πςειφηεξν επίπεδν απφ ην 1998 (4,9% ην Μάην, ηνλ Ινχλην θαη ηνλ Ινχιην). ΢ηε 

ζπλέρεηα φκσο, ιφγσ ηεο κεγάιεο πηψζεο ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ 

άιισλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ, ν πιεζσξηζκφο ππνρψξεζε ξαγδαία θαη ην Γεθέκβξην 

δηακνξθψζεθε ζην 2,2%. Σν 2009 ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο ππνρψξεζε. 

Δηδηθφηεξα, ν εηήζηνο ξπζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ, πνπ είρε αξρίζεη λα επηβξαδχλεηαη 

απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2008, ζπλέρηζε λα ππνρσξεί θαη ηειηθά δηακνξθψζεθε ζην 

0,7%. Σν 2010 παξά ηελ ππνρψξεζε ηεο δήηεζεο θαη ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο 

αλά κνλάδα πξντφληνο, ζεκεηψζεθε πξνζσξηλή έμαξζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, πνπ 

νθεηιφηαλ θπξίσο ζηε κεγάιε αχμεζε ηεο έκκεζεο θνξνινγίαο, αιιά θαη ζηελ ηαρεία 

άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. 

Μέρξηο φηνπ ε νηθνλνκηθή θξίζε λα πιήμεη ηελ ειιεληθή αγνξά, δειαδή έσο θαη ην 2008 

νη δείθηεο αλεξγίαο έβαηλαλ κεηνχκελνη. ΢πγθεθξηκέλα ην 2006 ζπλνδεχζεθε απφ 

ζεκαληηθή αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο θαηά 1,9%, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Έξεπλαο 

Δξγαηηθνχ Γπλακηθνχ (ΔΔΓ), θαη απφ κείσζε ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο ζε 8,9%, απφ 

9,9% ην 2005. Αληίζηνηρα κε ην 2006 έηζη θαη ην 2007 ε αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζπλνδεχζεθε απφ άλνδν ηεο απαζρφιεζεο θαηά 1,3% θαη κείσζε ηνπ 

πνζνζηνχ αλεξγίαο ζην 8,3%. Σν 2008 ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ζπλνιηθνχ 

αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ δηακνξθψζεθε ζην 1,1% θαη ην πνζνζηφ αλεξγίαο 

ππνρψξεζε επηπιένλ ζην 7,6%. Η θαηάζηαζε ζηελ αγνξά εξγαζίαο επηδεηλψζεθε 

ζηαδηαθά ζηε δηάξθεηα ηνπ 2009 ιφγν θπξίσο ηεο αχμεζεο ησλ απνιχζεσλ, νδεγψληαο 

ηα πνζνζηά αλεξγίαο ζην 9,5%. Σν 2010 ν κέζνο αξηζκφο ησλ απαζρνινπκέλσλ 

κεηψζεθε πεξαηηέξσ θαηά -2,7% θαη ην πνζνζηφ αλεξγίαο ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 

έηνπο έθηαζε ην 14,2%. 

΋ζνλ αθνξά ην έιιεηκκα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ παξαηεξείηαη 

λα επηδεηλψλεηαη ζπλερψο κέζα ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. Σν έιιεηκκα έθζαζε 

ην 2007 ζην 2,8% ηνπ ΑΔΠ, έλαληη ειιείκκαηνο 2,6% ην 2006. Σν 2008 ζπλέρηζε λα 

απμάλεηαη θαη ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο ηνπ Δπηθαηξνπνηεκέλνπ Πξνγξάκκαηνο 

΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο 2008 – 2011 ππεξέβε ην 4%. Η απνθνξχθσζε απηήο ηεο 

αλφδνπ ζεκεηψζεθε ην 2009 πνπ ην έιιεηκκα εθηνμεχηεθε ζην 13,6% (κεηά θαη απφ 

αλαζεψξεζε). Σειηθά ην 2010 ζεκείσζε ζεκαληηθή κείσζε θαη δηακνξθψζεθε ζην 

8,1% ηνπ ΑΔΠ. Οη δαλεηαθέο αλάγθεο ηεο ρψξαο παξνπζίαζαλ κηα κείσζε ην πξψην 

έηνο ηεο πεληαεηίαο θαη έπεηηα δηαξθήο αχμεζε. 

Σα δχν πξψηα έηε ηεο εμεηαδφκελεο πεληαεηίαο ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ κεγέζνπο πνπ 

απνηειεί ηελ ειιεληθή ζπκβνιή ζην Μ3 ηεο δψλεο ηνπ επξψ επηηαρχλζεθε. Η 

επηηάρπλζε απηή ηεο αλφδνπ ηνπ Μ3 νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηε κεηαηφπηζε 



167 
 

θεθαιαίσλ απφ ηνπνζεηήζεηο εθηφο Μ3 (φπσο κεξίδηα νκνινγηαθψλ ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ) πξνο ηνπνζεηήζεηο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην Μ3 (ηδίσο πξνο θαηαζέζεηο 

πξνζεζκίαο έσο δχν έηε). Σν 2008 ν εηήζηνο ξπζκφο αλφδνπ ηνπ λνκηζκαηηθνχ 

κεγέζνπο Μ3, κεηά ηελ επηηάρπλζε πνπ είρε ζεκεηψζεη έσο ην ΢επηέκβξην ηνπ ίδηνπ 

έηνπο, επηβξαδχλζεθε ηνπο ηειεπηαίνπο ηξεηο κήλεο ηνπ έηνπο θαζψο θαη ην 2009. Η 

ππνρψξεζε απηή ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ Μ3 ζηελ Διιάδα ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηελ 

ππνρψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηελ έληνλε επηβξάδπλζε ηεο 

ζπλνιηθήο πηζησηηθήο επέθηαζεο. ΢ε κηθξφηεξν βαζκφ ζρεηίδεηαη κε ηε κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ ησλ θαηαζέζεσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην Μ3. Σν ηειεπηαίν έηνο ην 2010, ν 

λνκηζκαηηθφο δείθηεο κεηψζεθε έληνλα κε κέζν εηήζην ξπζκφ κεηαβνιήο -7,5%. Ο 

εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ηέινο επηηαρχλζεθε ηα πξψηα 

δπν ρξφληα ηεο κειέηεο θαη ζηα κέζα πεξίπνπ ηνπ 2008 άξρηζε λα επηβξαδχλεηαη κέρξη 

θαη ην 2010, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηε δπζρεξή ζέζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη ηηο επηθπιάμεηο ηνπο γηα πεξαηηέξσ χθεζε ηεο θξίζεο. 

 

 

8.4. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ ΑΝΑΛΤ΢Η΢ Ο.Σ.Δ. 

 

 

Η αλάιπζε ησλ βαζηθψλ αξηζκνδεηθηψλ γηα ηνλ ΟΣΔ αλέδεημε κηα εηαηξία, πνπ αλ θαη ε 

κεγαιχηεξε ζηνλ θιάδν ηεο ζηελ ειιεληθή αγνξά, αληηκεησπίδεη αξθεηά πξνβιήκαηα 

ηδίσο απφ ην 2008 θαη έπεηηα (ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο θαη απφ ην 2007), απφ ηφηε 

δειαδή πνπ Διιάδα ελεπιάθε ζηε δηεζλή νηθνλνκηθή θξίζε. ΢ην γεγνλφο απηφ 

ζπλεγνξνχλ ε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ηεο ηα 

νπνία κεηψλνληαη αηζζεηά κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ ιφγσ ηεο ζπλερήο κείσζεο ησλ 

θεξδψλ ηεο θαη ηεο αχμεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηεο εμφδσλ. 

Η θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηεο κειεηψκελεο εηαηξίαο γεληθά πάζρεη αθνχ παξαηεξείηαη 

αξθεηά ρακειή ζηνπο πεξηζζφηεξνπο ηνκείο. Δίλαη εκθαλήο ε ππεξεπέλδπζε ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη κάιηζηα φπσο δηαθαίλεηαη θαη απφ ηνπο δείθηεο παγηνπνίεζεο 

πεξηνπζίαο ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ. Λφγσ ηνπ φηη αλαθεξφκαζηε ζε κηα εηαηξία 

εληάζεσο πάγηαο πεξηνπζίαο κπνξνχκε εχθνια λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε εηαηξία 

πηζαλφλ αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα αλειαζηηθφηεηαο ηνπ θφζηνπο θαη ηεο ηηκνινγηαθήο 

ηεο πνιηηηθήο. Παξάιιεια ιφγσ ηεο πνξείαο ηνπ απηήο ν ΟΣΔ εκθαλίδεηαη ζηαδηαθά λα 
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ράλεη ηε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε πνπ είρε δηαζθαιίζεη έλαληη ησλ πηζησηψλ ηνπ. 

Παξφια απηά δελ αληηκεησπίδεη ζνβαξά πξνβιήκαηα φζνλ αθνξά ηελ επηζθάιεηα ησλ 

πειαηψλ ηνπ. 

Με εμαίξεζε ηνλ πξψην ρξφλν ηεο κειέηεο ν ΟΣΔ αληηκεησπίδεη αξθεηά ζνβαξά 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαη εμππεξέηεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηνπ 

γηα ην ιφγν απηφ θαηαθεχγεη ζπλερψο ζε εμσηεξηθνχο δαλεηζκνχο, θαηαθέξλνληαο κε 

ηνλ ηξφπν απηφ λα θαιχπηεη ηνπο νθεηιφκελνπο ηφθνπο, ηα επηζπκεηά κεξίζκαηα 

(κάιηζηα αξθεηά πςειά αλαινγηθά κε ηα θέξδε) αιιά θαη ηηο ππφινηπεο ππνρξεψζεηο 

ηνπ. Η δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο εηαηξίαο είλαη πνιχ πςειή θαη κάιηζηα θαζφιε ηεο 

δηάξθεηα ησλ εμεηαδφκελσλ ρξήζεσλ ηα μέλα θεθάιαηα  ππεξβαίλνπλ ηα ίδηα. 

Κάηη πνπ αμίδεη λα ζεκεησζεί είλαη ην θαηά πφζν ε εηαηξία ηεξεί ηηο αξρέο νξζήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Απφ ηελ ελδειερή αλάιπζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε πξνθχπηεη πσο νη δχν αξρέο απφ απηέο παξαβαίλνληαη ζε αξθεηά 

πςειφ βαζκφ εθηφο ηνπ έηνπο 2006. Ο ΟΣΔ γεληθά δαλείδεηαη θεθάιαηα βξαρείαο 

δηάξθεηαο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ θαη επηπιένλ δε 

ρξεζηκνπνηεί αξθεηά ίδηα γηα ηνλ ίδην ζθνπφ. Αλαθνξηθά ηέινο κε ηνπο επελδπηηθνχο 

δείθηεο ηεο εηαηξίαο ε κεηνρή παξαηεξείηαη ζε γεληθέο γξακκέο ππεξεθηηκεκέλε αλ θαη 

θαίλεηαη λα δηαηεξεί κεγάιν κέξνο ηεο εκπηζηνζχλεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ιφγσ 

θπξίσο ησλ απμεκέλσλ κεξηζκάησλ αθφκα θαη ζε πεξηφδνπο θξίζεο (κε εμαίξεζε ίζσο 

ην 2010) αιιά θαη ηνπ νλφκαηνο ηνπ έλαληη ησλ αληαγσληζηξηψλ κεηνρψλ ζην ΥΑΑ. 

΋ζνλ αλαθνξά ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε ησλ πηλάθσλ 

θίλεζεο θεθαιαίσλ παξνπζηάδνληαη παξφκνηα κε απηά ηεο αλάιπζεο αξηζκνδεηθηψλ. 

΢πγθεθξηκέλα είλαη εκθαλήο γεληθά ε κεησκέλε ξεπζηφηεηα ε νπνία νδεγεί ζηε ζπλερή 

κείσζε ησλ δηαζεζίκσλ θαη ζηελ θαηαθπγή απφ κέξνπο ηεο εηαηξίαο ζε δαλεηαθέο 

ζπκθσλίεο. Σα θεθάιαηα πνπ απαηηνχληαη πξσηίζησο  ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαη δεπηεξεπφλησο γηα πιεξσκέο 

ππνρξεψζεσλ. ΢ην ζεκείν απηφ παξνπζηάδεηαη θαηά πεξηφδνπο ε παξαβίαζε ησλ 

αξρψλ ρξεκαηνδφηεζεο αθνχ ρξεζηκνπνηνχληαη θαη βξαρππξφζεζκα δάλεηα γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε παγίσλ. Σέινο είλαη εκθαλέζηαηεο πξψηνλ ε νινέλα θαη κεγαιχηεξε 

παγηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο, αλ θαη ζε νξηζκέλεο ρξήζεηο ππάξρεη κείσζε ησλ 

ελζψκαησλ παγίσλ, θαη δεχηεξσλ ε ζεκαληηθή δαλεηαθή ηεο επηβάξπλζε. 

Θέινληαο ελ θαηαθιείδη λα πξαγκαηνπνηήζνπκε κηα γεληθή θξίζε γηα ην κέγεζνο ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα ηηο δχν ππφ εμέηαζε ρξήζεηο (2007 θαη 2010), κπνξνχκε λα 

απνθαλζνχκε φηη θηλείηαη ζε ζρεηηθά ρακειά επίπεδα ηδίσο ηε δεχηεξε. Σν γεγνλφο 

απηφ κπνξεί λα αηηηνινγεζεί πξψηνλ δηφηη αλαθεξφκαζηε ζε κηα εηαηξία πνπ είλαη 
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εηζεγκέλε ζην ΥΑΑ κάιηζηα κε κεγάιε αλαινγία ζην δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 

θαη παξάιιεια ζην δηεζλέο ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ. Αθφκε νη ηηκέο ηνπ θφζηνπο 

κπνξνχλ λα αηηηνινγεζνχλ κε βάζε ην γεγνλφο φηη απφ ην 2008 ε Deutsche Telekom 

έγηλε βαζηθή κέηνρνο ηνπ ΟΣΔ καδί κε ην ειιεληθφ δεκφζην, πξάγκα πνπ θάλεη ην 

επελδπηηθφ θνηλφ λα βιέπεη ζηνλ ΟΣΔ πςειφηεξε επελδπηηθή αζθάιεηα. 

΋πσο πξναλαθέξακε φκσο ε κείσζε πνπ παξαηεξείηαη ζην θφζηνο ησλ θεθαιαίσλ 

δελ είλαη απαξαίηεηα κηα ζεηηθή εμέιημε, αθνχ νθείιεηαη πξσηίζησο ζηε κεγάιε κείσζε 

ηνπ θφζηνπο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ΟΣΔ κε φ,ηη βεβαίσο απηφ ζπλεπάγεηαη θαη 

δεπηεξεπφλησο ζηε κείσζε ηνπ φγθνπ ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπ. 

 

 

8.5. ΠΡΟΣΑ΢ΔΙ΢ ΓΙΑ ΠΔΡΑΙΣΔΡΧ ΔΡΔΤΝΑ 

 

 

Ο θιάδνο ησλ ΢ηαζεξψλ Σειεπηθνηλσληψλ ζηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξφληα απνηειεί 

έλαλ δπλακηθφ θιάδν κε έληνλε αλάπηπμε ηφζν ζε εγρψξην φζν ζε δηεζλέο επίπεδν θαη 

κε έληνλε θηλεηηθφηεηα ιφγσ ησλ δηελεξγνχκελσλ επηζεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ κέζσ 

εμαγνξψλ, ζπγρσλεχζεσλ αιιά θαη ζπκκαρηψλ κε επηρεηξήζεηο ηφζν ηνπ εζσηεξηθνχ 

φζν θαη ηνπ εμσηεξηθνχ νη νπνίεο κπνξεί λα αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν αιιά κπνξεί λα 

πξνζθέξνπλ θαη δηαθνξεηηθέο ππεξεζίεο (π.ρ. ζπλδπαζκφο ζηαζεξήο ηειεθσλίαο, 

θηλεηήο ηειεθσλίαο θαη ςεθηαθήο ηειεφξαζεο ή δηάθνξνη ζπλδπαζκνί απηψλ). 

Γεδνκέλνπ ηνπ πξνεγνχκελνπ ζα ήηαλ ζθφπηκν πέξα απφ ηελ  απνηχπσζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπ θπξίαξρνπ 

ηειεπηθνηλσληαθνχ παξφρνπ ζηαζεξήο ηειεθσλίαο θαη Ίληεξλεη (ηνπ ΟΣΔ) ζηα πιαίζηα 

ηεο πεληαεηίαο 2006 – 2010 λα επηρεηξεζεί: 

 Πξφβιεςε  κε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ εξγαιείσλ γηα ηελ πνξεία ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

αιιά θαη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα ηνλ ΟΣΔ. 

 Τπνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ κε φιεο ηηο δηαζέζηκεο κεζφδνπο γηα λα 

δηαπηζησζεί ε ζπκθσλία ησλ απνηειεζκάησλ. 
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 ΢πγθξηηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ  ειιεληθψλ αιιά θαη μέλσλ 

εηαηξηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν ησλ ΢ηαζεξψλ Σειεπηθνηλσληψλ 

ζηελ Διιάδα θαζψο θαη ζχγθξηζε γηα ην θφζηνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. 

 ΢πγθξηηηθή αλάιπζε γηα φια ηα πξναλαθεξζέληα ησλ  εηαηξηψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν κε αληίζηνηρνπο επξσπατθνχο 

παξφρνπο. 

 ΢πγθξηηηθή κειέηε κε ηνλ ίδην ηξφπν φπσο απηφο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαη 

ησλ ππνινίπσλ ζπγαηξηθψλ ηνπ νκίινπ ΟΣΔ Α.Δ. κε ηνπο αληαγσληζηέο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ ειιεληθή αγνξά ζηνπο αληίζηνηρνπο θιάδνπο. 

 Δθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Υξεκαηννηθνλνκηθνχ θχθινπ δσήο γηα ηηο 

εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ ειιεληθή αγνξά ζην ζπγθεθξηκέλν 

θιάδν. 
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ΗΛΔΚΣΡΟΝΙΚΔ΢ ΠΗΓΔ΢ 
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θαη επελδπηηθέο πιεξνθνξίεο), <http://www.ote.gr>. 
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 Δπηηφθηα Αλαθνξάο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο, Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ, 

<http://www.hba.gr>. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

 

ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΔ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΙ΢ ΔΣΑΙΡΙΑ΢ Ο.Σ.Δ. 

 

 

Πίλαθαο 20: Ιζνινγηζκνί Ο.Σ.Δ. ζε θάζεηε κνξθή 

(Ποζά ζε εκαηομμύπια Εςπώ) 

ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ 
2006 2007 2008 2009 2010 

Με θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

          

Δλζψκαηα πάγηα 2704,400 2361,900 2191,500 2026,700 1864,000 

Σειεπηθνηλσληαθέο άδεηεο 3,800 3,400 3,000 2,500 2,100 

΢πκκεηνρέο 1826,400 4104,900 4890,000 4777,400 4778,200 

Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε 
αζθαιηζηηθά ηακεία 

188,100 229,800 194,500 154,500 126,200 

Αλαβαιιφκελνη θφξνη 204,200 158,300 188,000 178,500 195,200 

Λνηπά κε θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

86,600 98,000 112,400 83,800 120,600 

      ΢χλνιν κε θπθινθνξνχλησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

5013,500 6956,300 7579,400 7223,400 7086,300 

Κπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

          

Απνζέκαηα 36,100 34,700 32,200 31,100 27,900 

Πειάηεο 710,100 758,600 697,500 608,000 534,800 

Λνηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

0,000 0,000 119,600 16,300 2,100 

Λνηπά θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

227,000 180,800 99,800 108,700 108,600 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά 
ηζνδχλακα 

814,700 453,100 344,500 224,000 189,000 

      ΢χλνιν θπθινθνξνχλησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

1787,900 1427,200 1293,600 988,100 862,400 

΢ΤΝΟΛΟ ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΧΝ 
΢ΣΟΙΥΔΙΧΝ 

6801,400 8383,500 8873,000 8211,500 7948,700 

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΙ΢ 

          

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνχλ 
ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο 
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Μεηνρηθφ θεθάιαην 1171,500 1171,500 1171,500 1171,500 1171,500 

Απνζεκαηηθφ ππέξ ην άξηην 485,900 485,900 479,900 505,100 510,600 

Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ 282,600 312,100 330,200 344,100 347,200 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο θαη ινηπά 
απνζεκαηηθά 

0,000 0,000 1,400 4,800 -60,100 

Τπφινηπν θεξδψλ εηο λέν 1309,700 1596,900 1541,000 1419,000 1401,200 

      ΢χλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ 3249,700 3566,400 3524,000 3444,500 3370,400 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο           

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 1301,900 1285,200 3288,200 2930,100 1715,400 

Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ 
εμφδνπ απφ ηελ ππεξεζία 

182,800 211,500 233,800 241,600 273,600 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο 
εμφδνπ 

361,400 217,500 107,200 109,900 29,900 

Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο 277,300 273,500 286,300 282,300 301,400 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 79,500 41,400 41,400 45,000 21,500 

      ΢χλνιν καθξνπξφζεζκσλ 
ππνρξεψζεσλ 

2202,900 2029,100 3956,900 3608,900 2341,800 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο           

Πξνκεζεπηέο 562,200 608,900 526,100 373,100 351,500 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 0,000 1494,200 0,000 0,000 0,000 

Βξαρππξφζεζκν κέξνο 
καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 

16,100 17,500 18,900 0,000 1119,100 

Φφξνο εηζνδήκαηνο 70,500 24,600 4,000 41,000 1,600 

Έζνδα επφκελεο ρξήζεο 109,000 135,300 158,400 225,300 233,100 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο 
εμφδνπ 

316,700 200,200 275,800 149,000 189,400 

Μεξίζκαηα πιεξσηέα 3,700 4,000 3,800 4,200 2,300 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 270,600 303,300 405,100 365,500 339,500 

      ΢χλνιν βξαρππξφζεζκσλ 
ππνρξεψζεσλ 

1348,800 2788,000 1392,100 1158,100 2236,500 

΢ΤΝΟΛΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΚΑΙ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

6801,400 8383,500 8873,000 8211,500 7948,700 

 

 

Πίλαθαο 21: Απνηειέζκαηα Υξήζεο Ο.Σ.Δ. ζε θάζεηε κνξθή 

(Ποζά ζε εκαηομμύπια Εςπώ, πλην 
απιθμού μεηοσών και ζηοισείυν ανά 
μεηοσή) 
  

2006 2007 2008 2009 2010 

Κχθινο εξγαζηψλ           

Έζνδα ηειεθσλίαο εζσηεξηθνχ 1596,900 1495,400 1355,500 1223,400 1037,900 

Έζνδα δηεζλνχο ηειεθσλίαο 181,100 197,700 202,400 183,300 148,600 
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Έζνδα θηλεηήο ηειεθσλίαο 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

Λνηπά έζνδα 936,500 963,800 1031,800 1005,700 983,300 

      ΢χλνιν θχθινπ εξγαζηψλ 2714,500 2656,900 2589,700 2412,400 2169,800 

Λνηπά έζνδα / έμνδα θαζαξά 0,000 0,000 0,000 0,000 12,500 

Λεηηνπξγηθά έμνδα           

Απνδνρέο πξνζσπηθνχ -764,900 -723,800 -670,100 -712,600 -679,200 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο πξφσξεο 
απαζρφιεζεο 

49,800 -22,100 -12,200 38,900 -144,700 

Πξνβιέςεηο γηα απνδεκίσζε 
πξνζσπηθνχ θαη ινγαξηαζκφ 
λεφηεηαο 

0,000 0,000 -108,300 -90,200 -35,200 

Υξεψζεηο απφ δηεζλείο ηειεπ/θνχο 
παξφρνπο 

-143,900 -146,800 -126,700 -129,400 -109,700 

Υξεψζεηο απφ εγρψξηνπο 
ηειεπ/θνχο παξφρνπο 

-366,800 -323,900 -299,200 -227,600 -178,200 

Απνζβέζεηο -528,000 -502,200 -465,000 -424,400 -374,200 

Κφζηνο ηειεπηθνηλσληαθνχ 
εμνπιηζκνχ 

-128,300 -101,100 -102,500 -88,700 -78,800 

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έμνδα -520,300 -526,300 -493,500 -471,900 -440,100 

      ΢χλνιν ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ -2402,400 -2346,200 -2277,500 -2105,900 -2040,100 

Λεηηνπξγηθά θέξδε / (δεκίεο) πξν 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
απνηειεζκάησλ 

312,100 310,700 312,200 306,500 142,200 

Υξεκαηννηθνλνκηθά 
απνηειέζκαηα 

          

Υξεσζηηθνί ηφθνη -199,200 -98,400 -194,800 -225,800 -199,100 

Πηζησηηθνί ηφθνη 45,700 47,100 36,300 17,400 8,400 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο 2,600 -0,500 -6,000 2,700 -0,500 

Έζνδα απφ κεξίζκαηα 196,700 242,300 288,200 312,100 206,100 

Κέξδε απφ ζπκκεηνρέο 297,900 287,100 15,900 -0,100 -2,300 

Απνκείσζε αμίαο ζπκκεηνρψλ 0,000 0,000 -5,300 -0,700 -2,400 

΢χλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
απνηειεζκάησλ 

343,700 477,600 134,300 105,600 10,200 

Κέξδε / (δεκίεο) πξν θφξσλ 655,800 788,300 446,500 412,100 152,400 

Φφξνο εηζνδήκαηνο -124,600 -211,800 -83,200 -134,600 -91,500 

Κέξδε / (δεκίεο) ρξήζεο 531,200 576,500 363,300 277,500 60,900 

Καηαλεκφκελα ζε:           

Μεηφρνπο ηεο κεηξηθήο 531,200 576,500 363,300 277,500 60,900 

Γηθαηψκαηα κεηνςεθίαο 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
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  531,200 576,500 363,300 277,500 60,900 

            

Βαζηθά θέξδε / (δεκίεο) αλά 
κεηνρή 

1,084 1,176 0,741 0,566 0,124 

Απνκεησκέλα θέξδε / (δεκίεο) αλά 
κεηνρή 

1,084 1,176 0,741 0,566 0,124 

            

Μέζνο ζηαζκηθφο αξηζκφο 
κεηνρψλ 

490150389 490150389 490150389 490150389 490150389 

 

 

Πίλαθαο 22: Λνηπά ζηνηρεία Ι γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

(΢ςνολικό ποζό ζε εκαηομμύπια 
Εςπώ) 

ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΑ 
2006 2007 2008 2009 2010 

            

΢πλνιηθφ πνζφ 269,600 367,600 367,600 93,100 57,800 

Πνζφ αλά κεηνρή 0,550 0,750 0,750 0,190 0,118 

 

 

Πίλαθαο 23: Λνηπά ζηνηρεία ΙΙ γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

(Ποζά ζε Εςπώ) 

ΜΔΣΟΥΗ 
2006 2007 2008 2009 2010 

            

Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο (ζην θιείζηκν 
ηνπ έηνπο) 

22,760 25,200 11,900 10,290 6,130 

Λνγηζηηθή Αμία κεηνρήο 6,630 7,276 7,190 7,027 6,876 
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ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΔ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΙ΢ Ο.Σ.Δ. ΜΔ ΒΑ΢Η ΑΝΑΛΤ΢Η ΚΟΙΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 

 

 

Πίλαθαο 24: Ιζνινγηζκνί Ο.Σ.Δ. κε βάζε Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

(Ποζά ζε εκαηομμύπια Εςπώ) 

ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ 
2006 2007 2008 2009 2010 

Με θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

          

Δλζψκαηα πάγηα 39,762% 28,173% 24,699% 24,681% 23,450% 

Σειεπηθνηλσληαθέο άδεηεο 0,056% 0,041% 0,034% 0,030% 0,026% 

΢πκκεηνρέο 26,853% 48,964% 55,111% 58,179% 60,113% 

Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε 
αζθαιηζηηθά ηακεία 

2,766% 2,741% 2,192% 1,882% 1,588% 

Αλαβαιιφκελνη θφξνη 3,002% 1,888% 2,119% 2,174% 2,456% 

Λνηπά κε θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

1,273% 1,169% 1,267% 1,021% 1,517% 

      ΢χλνιν κε θπθινθνξνχλησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

73,713% 82,976% 85,421% 87,967% 89,150% 

Κπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

          

Απνζέκαηα 0,531% 0,414% 0,363% 0,379% 0,351% 

Πειάηεο 10,440% 9,049% 7,861% 7,404% 6,728% 

Λνηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

0,000% 0,000% 1,348% 0,199% 0,026% 

Λνηπά θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

3,338% 2,157% 1,125% 1,324% 1,366% 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά 
ηζνδχλακα 

11,978% 5,405% 3,883% 2,728% 2,378% 

      ΢χλνιν θπθινθνξνχλησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

26,287% 17,024% 14,579% 12,033% 10,850% 

΢ΤΝΟΛΟ ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΧΝ ΢ΣΟΙΥΔΙΧΝ 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΙ΢ 

          

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνχλ ζηνπο 
κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο 

          

Μεηνρηθφ θεθάιαην 17,224% 13,974% 13,203% 14,267% 14,738% 

Απνζεκαηηθφ ππέξ ην άξηην 7,144% 5,796% 5,409% 6,151% 6,424% 

Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ 4,155% 3,723% 3,721% 4,190% 4,368% 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο θαη ινηπά 
απνζεκαηηθά 

0,000% 0,000% 0,016% 0,058% -0,756% 

Τπφινηπν θεξδψλ εηο λέν 19,256% 19,048% 17,367% 17,281% 17,628% 

      ΢χλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ 47,780% 42,541% 39,716% 41,947% 42,402% 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο           
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Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 19,142% 15,330% 37,058% 35,683% 21,581% 

Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ 
απφ ηελ ππεξεζία 

2,688% 2,523% 2,635% 2,942% 3,442% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο 
εμφδνπ 

5,314% 2,594% 1,208% 1,338% 0,376% 

Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο 4,077% 3,262% 3,227% 3,438% 3,792% 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 1,169% 0,494% 0,467% 0,548% 0,270% 

      ΢χλνιν καθξνπξφζεζκσλ 
ππνρξεψζεσλ 

32,389% 24,203% 44,595% 43,949% 29,461% 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο           

Πξνκεζεπηέο 8,266% 7,263% 5,929% 4,544% 4,422% 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 0,000% 17,823% 0,000% 0,000% 0,000% 

Βξαρππξφζεζκν κέξνο 
καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 

0,237% 0,209% 0,213% 0,000% 14,079% 

Φφξνο εηζνδήκαηνο 1,037% 0,293% 0,045% 0,499% 0,020% 

Έζνδα επφκελεο ρξήζεο 1,603% 1,614% 1,785% 2,744% 2,933% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο 
εμφδνπ 

4,656% 2,388% 3,108% 1,815% 2,383% 

Μεξίζκαηα πιεξσηέα 0,054% 0,048% 0,043% 0,051% 0,029% 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 3,979% 3,618% 4,566% 4,451% 4,271% 

      ΢χλνιν βξαρππξφζεζκσλ 
ππνρξεψζεσλ 

19,831% 33,256% 15,689% 14,103% 28,137% 

΢ΤΝΟΛΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΚΑΙ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 

 

 

Πίλαθαο 25: Απνηειέζκαηα Υξήζεο Ο.Σ.Δ. κε βάζε Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

(Ποζά ζε εκαηομμύπια Εςπώ, πλην 
απιθμού μεηοσών και ζηοισείυν ανά 
μεηοσή) 
  

2006 2007 2008 2009 2010 

Κχθινο εξγαζηψλ           

Έζνδα ηειεθσλίαο εζσηεξηθνχ 58,829% 56,284% 52,342% 50,713% 47,834% 

Έζνδα δηεζλνχο ηειεθσλίαο 6,672% 7,441% 7,816% 7,598% 6,849% 

Έζνδα θηλεηήο ηειεθσλίαο 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 

Λνηπά έζνδα 34,500% 36,275% 39,842% 41,689% 45,318% 

      ΢χλνιν θχθινπ εξγαζηψλ 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 

Λνηπά έζνδα / έμνδα θαζαξά 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,576% 

Λεηηνπξγηθά έμνδα           

Απνδνρέο πξνζσπηθνχ -28,178% -27,242% -25,876% -29,539% -31,302% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο πξφσξεο 
απαζρφιεζεο 

1,835% -0,832% -0,471% 1,613% -6,669% 
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Πξνβιέςεηο γηα απνδεκίσζε 
πξνζσπηθνχ θαη ινγαξηαζκφ λεφηεηαο 

0,000% 0,000% -4,182% -3,739% -1,622% 

Υξεψζεηο απφ δηεζλείο ηειεπ/θνχο 
παξφρνπο 

-5,301% -5,525% -4,892% -5,364% -5,056% 

Υξεψζεηο απφ εγρψξηνπο ηειεπ/θνχο 
παξφρνπο 

-13,513% -12,191% -11,553% -9,435% -8,213% 

Απνζβέζεηο -19,451% -18,902% -17,956% -17,592% -17,246% 

Κφζηνο ηειεπηθνηλσληαθνχ 
εμνπιηζκνχ 

-4,726% -3,805% -3,958% -3,677% -3,632% 

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έμνδα -19,167% -19,809% -19,056% -19,561% -20,283% 

      ΢χλνιν ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ -88,502% -88,306% -87,945% -87,295% -94,022% 

Λεηηνπξγηθά θέξδε / (δεκίεο) πξν 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
απνηειεζκάησλ 

11,498% 11,694% 12,055% 12,705% 6,554% 

Υξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα           

Υξεσζηηθνί ηφθνη -7,338% -3,704% -7,522% -9,360% -9,176% 

Πηζησηηθνί ηφθνη 1,684% 1,773% 1,402% 0,721% 0,387% 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο 0,096% -0,019% -0,232% 0,112% -0,023% 

Έζνδα απφ κεξίζκαηα 7,246% 9,120% 11,129% 12,937% 9,499% 

Κέξδε απφ ζπκκεηνρέο 10,974% 10,806% 0,614% -0,004% -0,106% 

Απνκείσζε αμίαο ζπκκεηνρψλ 0,000% 0,000% -0,205% -0,029% -0,111% 

΢χλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
απνηειεζκάησλ 

12,662% 17,976% 5,186% 4,377% 0,470% 

Κέξδε / (δεκίεο) πξν θφξσλ 24,159% 29,670% 17,241% 17,083% 7,024% 

Φφξνο εηζνδήκαηνο -4,590% -7,972% -3,213% -5,580% -4,217% 

Κέξδε / (δεκίεο) ρξήζεο 19,569% 21,698% 14,029% 11,503% 2,807% 

Καηαλεκφκελα ζε:           

Μεηφρνπο ηεο κεηξηθήο 19,569% 21,698% 14,029% 11,503% 2,807% 

Γηθαηψκαηα κεηνςεθίαο 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 

  19,569% 21,698% 14,029% 11,503% 2,807% 

            

Βαζηθά θέξδε / (δεκίεο) αλά κεηνρή 0,040% 0,044% - - - 

Απνκεησκέλα θέξδε / (δεκίεο) αλά 
κεηνρή 

0,040% 0,044% - - - 

 

 

 

 

 



181 
 

ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΔ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΙ΢ Ο.Σ.Δ. ΜΔ ΒΑ΢Η ΑΝΑΛΤ΢Η ΓΔΙΚΣΧΝ ΣΑ΢Η΢ 

 

 

Πίλαθαο 26: Ιζνινγηζκνί Ο.Σ.Δ. κε βάζε Αλάιπζε Γεηθηψλ Σάζεο 

(Ποζά ζε εκαηομμύπια Εςπώ) 

ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΑ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ 
2006 2007 2008 2009 2010 

Με θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

          

Δλζψκαηα πάγηα 100,000% 87,335% 81,035% 74,941% 68,925% 

Σειεπηθνηλσληαθέο άδεηεο 100,000% 89,474% 78,947% 65,789% 55,263% 

΢πκκεηνρέο 100,000% 224,754% 267,740% 261,575% 261,618% 

Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε 
αζθαιηζηηθά ηακεία 

100,000% 122,169% 103,402% 82,137% 67,092% 

Αλαβαιιφκελνη θφξνη 100,000% 77,522% 92,067% 87,414% 95,593% 

Λνηπά κε θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

100,000% 113,164% 129,792% 96,767% 139,261% 

      ΢χλνιν κε θπθινθνξνχλησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

100,000% 138,751% 151,180% 144,079% 141,344% 

Κπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

          

Απνζέκαηα 100,000% 96,122% 89,197% 86,150% 77,285% 

Πειάηεο 100,000% 106,830% 98,226% 85,622% 75,313% 

Λνηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

- - 100,000% 13,629% 1,756% 

Λνηπά θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία 

100,000% 79,648% 43,965% 47,885% 47,841% 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά 
ηζνδχλακα 

100,000% 55,616% 42,286% 27,495% 23,199% 

      ΢χλνιν θπθινθνξνχλησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

100,000% 79,825% 72,353% 55,266% 48,235% 

΢ΤΝΟΛΟ ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑΚΧΝ ΢ΣΟΙΥΔΙΧΝ 100,000% 123,261% 130,458% 120,732% 116,869% 

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΙ΢ 

          

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνχλ ζηνπο 
κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο 

          

Μεηνρηθφ θεθάιαην 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 100,000% 

Απνζεκαηηθφ ππέξ ην άξηην 100,000% 100,000% 98,765% 103,951% 105,083% 

Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ 100,000% 110,439% 116,844% 121,762% 122,859% 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο θαη ινηπά 
απνζεκαηηθά 

- - 100,000% 342,857% -4292,8% 

Τπφινηπν θεξδψλ εηο λέν 100,000% 121,929% 117,661% 108,345% 106,986% 

      ΢χλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ 100,000% 109,746% 108,441% 105,994% 103,714% 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο           
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Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 100,000% 98,717% 252,569% 225,063% 131,761% 

Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ 
απφ ηελ ππεξεζία 

100,000% 115,700% 127,899% 132,166% 149,672% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο 
εμφδνπ 

100,000% 60,183% 29,662% 30,410% 8,273% 

Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο 100,000% 98,630% 103,246% 101,803% 108,691% 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 100,000% 52,075% 52,075% 56,604% 27,044% 

      ΢χλνιν καθξνπξφζεζκσλ 
ππνρξεψζεσλ 

100,000% 92,110% 179,622% 163,825% 106,305% 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο           

Πξνκεζεπηέο 100,000% 108,307% 93,579% 66,364% 62,522% 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα - 100,000% - - - 

Βξαρππξφζεζκν κέξνο 
καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 

100,000% 108,696% 117,391% - 6950,9% 

Φφξνο εηζνδήκαηνο 100,000% 34,894% 5,674% 58,156% 2,270% 

Έζνδα επφκελεο ρξήζεο 100,000% 124,128% 145,321% 206,697% 213,853% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο 
εμφδνπ 

100,000% 63,214% 87,086% 47,048% 59,804% 

Μεξίζκαηα πιεξσηέα 100,000% 108,108% 102,703% 113,514% 62,162% 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 100,000% 112,084% 149,704% 135,070% 125,462% 

      ΢χλνιν βξαρππξφζεζκσλ 
ππνρξεψζεσλ 

100,000% 206,702% 103,210% 85,862% 165,814% 

΢ΤΝΟΛΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΚΑΙ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

100,000% 123,261% 130,458% 120,732% 116,869% 

 

 

Πίλαθαο 27: Απνηειέζκαηα Υξήζεο Ο.Σ.Δ. κε βάζε Αλάιπζε Γεηθηψλ Σάζεο 

(Ποζά ζε εκαηομμύπια Εςπώ, πλην 
απιθμού μεηοσών και ζηοισείυν ανά 
μεηοσή) 
  

2006 2007 2008 2009 2010 

Κχθινο εξγαζηψλ           

Έζνδα ηειεθσλίαο εζσηεξηθνχ 100,000% 93,644% 84,883% 76,611% 64,995% 

Έζνδα δηεζλνχο ηειεθσλίαο 100,000% 109,166% 111,761% 101,215% 82,054% 

Έζνδα θηλεηήο ηειεθσλίαο - - - - - 

Λνηπά έζνδα 100,000% 102,915% 110,176% 107,389% 104,997% 

      ΢χλνιν θχθινπ εξγαζηψλ 100,000% 97,878% 95,402% 88,871% 79,934% 

Λνηπά έζνδα / έμνδα θαζαξά - - - - 100,000% 

Λεηηνπξγηθά έμνδα           

Απνδνρέο πξνζσπηθνχ 100,000% 94,627% 87,606% 93,163% 88,796% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο πξφσξεο 
απαζρφιεζεο 

100,000% -44,378% -24,498% 78,112% 
-

290,562% 
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Πξνβιέςεηο γηα απνδεκίσζε 
πξνζσπηθνχ θαη ινγαξηαζκφ 
λεφηεηαο 

- - 100,000% 83,287% 32,502% 

Υξεψζεηο απφ δηεζλείο ηειεπ/θνχο 
παξφρνπο 

100,000% 102,015% 88,047% 89,924% 76,233% 

Υξεψζεηο απφ εγρψξηνπο ηειεπ/θνχο 
παξφρνπο 

100,000% 88,304% 81,570% 62,050% 48,582% 

Απνζβέζεηο 100,000% 95,114% 88,068% 80,379% 70,871% 

Κφζηνο ηειεπηθνηλσληαθνχ 
εμνπιηζκνχ 

100,000% 78,800% 79,891% 69,135% 61,419% 

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έμνδα 100,000% 101,153% 94,849% 90,698% 84,586% 

      ΢χλνιν ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ 100,000% 97,661% 94,801% 87,658% 84,919% 

Λεηηνπξγηθά θέξδε / (δεκίεο) πξν 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
απνηειεζκάησλ 

100,000% 99,551% 100,032% 98,206% 45,562% 

Υξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα           

Υξεσζηηθνί ηφθνη 100,000% 49,398% 97,791% 113,353% 99,950% 

Πηζησηηθνί ηφθνη 100,000% 103,063% 79,431% 38,074% 18,381% 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο 100,000% -19,231% 
-

230,769% 
103,846% -19,231% 

Έζνδα απφ κεξίζκαηα 100,000% 123,183% 146,518% 158,668% 104,779% 

Κέξδε απφ ζπκκεηνρέο 100,000% 96,375% 5,337% -0,034% -0,772% 

Απνκείσζε αμίαο ζπκκεηνρψλ - - 100,000% 13,208% 45,283% 

΢χλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
απνηειεζκάησλ 

100,000% 138,958% 39,075% 30,724% 2,968% 

Κέξδε / (δεκίεο) πξν θφξσλ 100,000% 120,204% 68,085% 62,839% 23,239% 

Φφξνο εηζνδήκαηνο 100,000% 169,984% 66,774% 108,026% 73,435% 

Κέξδε / (δεκίεο) ρξήζεο 100,000% 108,528% 68,392% 52,240% 11,465% 

Καηαλεκφκελα ζε:           

Μεηφρνπο ηεο κεηξηθήο 100,000% 108,528% 68,392% 52,240% 11,465% 

Γηθαηψκαηα κεηνςεθίαο - - - - - 

  100,000% 108,528% 68,392% 52,240% 11,465% 

            

Βαζηθά θέξδε / (δεκίεο) αλά κεηνρή 100,000% 108,533% - - - 

Απνκεησκέλα θέξδε / (δεκίεο) αλά 
κεηνρή 

100,000% 108,533% - - - 
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ΒΑ΢ΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΓΔΙΚΣΔ΢ ΓΙΑ ΣΟΝ Ο.Σ.Δ. 

 

 

Πίλαθαο 28: Βαζηθνί Αξηζκνδείθηεο γηα ηνλ Ο.Σ.Δ. 

Γείθηεο Μνλάδεο 2006 2007 2008 2009 2010 

  
 

          

΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 
 

          

΢πλνιηθά θέξδε / ΢χλνιν θαζαξνχ 
ελεξγεηηθνχ 

% 12,027% 14,088% 5,969% 5,843% 2,668% 

  
 

          

ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 
 

          

΢πλνιηθά θέξδε / Καζαξέο πσιήζεηο % 24,159% 29,670% 17,241% 17,083% 7,024% 

Καζαξά θέξδε / Καζαξέο πσιήζεηο % 19,569% 21,698% 14,029% 11,503% 2,807% 

  
 

          

ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 
 

          

Καζαξέο πσιήζεηο / ΢χλνιν θαζαξνχ 
ελεξγεηηθνχ  

Φνξέο 0,498 0,475 0,346 0,342 0,380 

Καζαξέο πσιήζεηο / Πάγην ελεξγεηηθφ Φνξέο 0,541 0,382 0,342 0,334 0,306 

Καζαξέο πσιήζεηο / Κπθινθνξνχλ 
ελεξγεηηθφ 

Φνξέο 1,518 1,862 2,002 2,441 2,516 

Καζαξέο πσιήζεηο / Απνζέκαηα Φνξέο 75,194 76,568 80,425 77,569 77,771 

Καζαξέο πσιήζεηο κε πίζησζε/ 
Πειάηεο 

Φνξέο 3,823 3,502 3,713 3,968 4,057 

Καζαξέο πσιήζεηο / 
Σακείν+θαηαζέζεηο (Γηαζέζηκα) 

Φνξέο 3,332 5,864 7,517 10,770 11,480 

  
 

          

ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ ΙΓΙΧΝ 
ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ  

          

Καζαξά θέξδε / Ίδηα θεθάιαηα % 20,180% 22,104% 12,670% 11,964% 4,522% 

  
 

          

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 
 

          

Απνζέκαηα x 365 κέξεο / Καζαξέο 
πσιήζεηο  

Μέξεο 4,854 4,767 4,538 4,705 4,693 

Πειάηεο x 365 κέξεο / Καζαξέο 
πσιήζεηο κε πίζησζε 

‗‘ 95,482 104,215 98,308 91,991 89,963 

Πξνκεζεπηέο x 365κέξεο / Αγνξέο κε 
πίζησζε 

‗‘ 75,595 83,650 74,150 56,451 59,129 

  
 

          

ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 
 

          

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / 
Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

Φνξέο 1,326 0,512 0,929 0,853 0,386 

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ–Απνζέκαηα 
/ Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

Φνξέο 1,299 0,499 0,906 0,826 0,373 
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ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 
 

          

Ξέλα θεθάιαηα / Ίδηα θεθάιαηα % 109,293% 135,069% 151,788% 138,395% 135,838% 

Ξέλα καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα / 
Απαζρνιεζέληα θεθάιαηα 

% 40,401% 36,263% 52,893% 51,165% 40,996% 

  
 

          

ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ 
ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ  

          

΢πλνιηθά θέξδε / Υξεκαηνπηζησηηθά 
έμνδα  

Φνξέο 1,908 1,651 3,325 3,902 14,941 

Kαζαξά θέξδε / Μεξίζκαηα Φνξέο 1,970 1,568 0,988 2,981 1,054 

  
 

          

ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 
 

          

Πάγην / Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ  Φνξέο 2,804 4,874 5,859 7,310 8,217 

Πάγην / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ Φνξέο 0,737 0,830 0,854 0,880 0,892 

  
 

          

ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
 

          

Απαζρνιεζέληα θεθάιαηα / Πάγην 
ελεξγεηηθφ  

Φνξέο 1,088 0,804 0,987 0,976 0,806 

Ίδηα θεθάιαηα / Πάγην ελεξγεηηθφ Φνξέο 0,648 0,513 0,465 0,477 0,476 

Καζαξφ θεθάιαην θίλεζεο / 
Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

% 24,560% -95,348% -7,614% -17,205% 
-

159,334% 

  
 

    
 

    

ΓΔΙΚΣΔ΢ ΢Δ ΣΡΔΥΟΤ΢Δ΢ ΑΞΙΔ΢ 
 

    
 

    

Σξέρνπζα ηηκή κεηνρήο / Κέξδε αλά 
κεηνρή 

Φνξέο 21,002 21,425 16,055 18,175 49,340 

Μέξηζκα αλά κεηνρή / Σξέρνπζα ηηκή 
κεηνρήο 

% 2,417% 2,976% 6,303% 1,846% 1,923% 

Σξέρνπζα ηηκή κεηνρήο / Λνγηζηηθή 
αμία κεηνρήο 

Φνξέο 3,433 3,463 1,655 1,464 0,891 

 

 

ΠΙΝΑΚΔ΢ ΚΙΝΗ΢Η΢ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΓΙΑ ΣΟΝ Ο.Σ.Δ. 

 

 

Πίλαθαο 29: Πίλαθεο Κίλεζεο Κεθαιαίσλ γηα ηα έηε 2006 - 2007 

  Πνζά % 

Κεθάιαηα πνπ απαηηήζεθαλ: 
 

  

  
 

  

Γηα αχμεζε ησλ παξαθάησ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

΢πκκεηνρέο 2278,500 83,005% 
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Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε αζθαιηζηηθά ηακεία 41,700 1,519% 

Λνηπά κε θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 11,400 0,415% 

Πειάηεο 48,500 1,767% 

  2380,100 86,707% 

Γηα κείσζε ησλ παξαθάησ ππνρξεψζεσλ: 
 

  

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 16,700 0,608% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 143,900 5,242% 

Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο 3,800 0,138% 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 38,100 1,388% 

Φφξνο εηζνδήκαηνο 45,900 1,672% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 116,500 4,244% 

  364,900 13,293% 

  2745,000 100,000% 

  
 

  

Πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο: 
 

  

  
 

  

Απφ αχμεζε ησλ παξαθάησ παζεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ 29,500 1,075% 

Τπφινηπν θεξδψλ εηο λέν 287,200 10,463% 

Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ απφ ηελ 
ππεξεζία 

28,700 1,046% 

Πξνκεζεπηέο 46,700 1,701% 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 1494,200 54,434% 

Βξαρππξφζεζκν κέξνο καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 1,400 0,051% 

Έζνδα επφκελεο ρξήζεο 26,300 0,958% 

Μεξίζκαηα πιεξσηέα 0,300 0,011% 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 32,700 1,191% 

  1947,000 70,929% 

Απφ κείσζε ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Δλζψκαηα πάγηα 342,500 12,477% 

Σειεπηθνηλσληαθέο άδεηεο 0,400 0,015% 

Αλαβαιιφκελνη θφξνη 45,900 1,672% 

Απνζέκαηα 1,400 0,051% 

Λνηπά θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 46,200 1,683% 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα 361,600 13,173% 

  798,000 29,071% 

  2745,000 100,000% 
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Πίλαθαο 30: Πίλαθεο Κίλεζεο Κεθαιαίσλ γηα ηα έηε 2007 - 2008 

  Πνζά % 

Κεθάιαηα πνπ απαηηήζεθαλ: 
 

  

  
 

  

Γηα αχμεζε ησλ παξαθάησ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

΢πκκεηνρέο 785,100 28,877% 

Αλαβαιιφκελνη θφξνη 29,700 1,092% 

Λνηπά κε θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 14,400 0,530% 

Λνηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 119,600 4,399% 

  948,800 34,898% 

Γηα κείσζε ησλ παξαθάησ ππνρξεψζεσλ: 
 

  

Απνζεκαηηθφ ππέξ ην άξηην 6,000 0,221% 

Τπφινηπν θεξδψλ εηο λέν 55,900 2,056% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 110,300 4,057% 

Πξνκεζεπηέο 82,800 3,045% 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 1494,200 54,958% 

Φφξνο εηζνδήκαηνο 20,600 0,758% 

Μεξίζκαηα πιεξσηέα 0,200 0,007% 

  1770,000 65,102% 

  2718,800 100,000% 

  
 

  

Πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο: 
 

  

  
 

  

Απφ αχμεζε ησλ παξαθάησ παζεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ 18,100 0,666% 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο θαη ινηπά απνζεκαηηθά 1,400 0,051% 

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 2003,000 73,672% 

Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ απφ ηελ 
ππεξεζία 

22,300 0,820% 

Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο 12,800 0,471% 

Βξαρππξφζεζκν κέξνο καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 1,400 0,051% 

Έζνδα επφκελεο ρξήζεο 23,100 0,850% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 75,600 2,781% 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 101,800 3,744% 

  2259,500 83,107% 

Απφ κείσζε ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Δλζψκαηα πάγηα 170,400 6,267% 

Σειεπηθνηλσληαθέο άδεηεο 0,400 0,015% 

Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε αζθαιηζηηθά ηακεία 35,300 1,298% 

Απνζέκαηα 2,500 0,092% 
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Πειάηεο 61,100 2,247% 

Λνηπά θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 81,000 2,979% 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα 108,600 3,994% 

  459,300 16,893% 

  2718,800 100,000% 

 

 

Πίλαθαο 31: Πίλαθεο Κίλεζεο Κεθαιαίσλ γηα ηα έηε 2008 - 2009 

  Πνζά % 

Κεθάιαηα πνπ απαηηήζεθαλ: 
 

  

  
 

  

Γηα αχμεζε ησλ παξαθάησ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Λνηπά θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 8,900 1,071% 

  8,900 1,071% 

Γηα κείσζε ησλ παξαθάησ ππνρξεψζεσλ: 
 

  

Τπφινηπν θεξδψλ εηο λέν 122,000 14,676% 

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 358,100 43,077% 

Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο 4,000 0,481% 

Πξνκεζεπηέο 153,000 18,405% 

Βξαρππξφζεζκν κέξνο καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 18,900 2,274% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 126,800 15,253% 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 39,600 4,764% 

  822,400 98,929% 

  831,300 100,000% 

  
 

  

Πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο: 
 

  

  
 

  

Απφ αχμεζε ησλ παξαθάησ παζεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Απνζεκαηηθφ ππέξ ην άξηην 25,200 3,031% 

Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ 13,900 1,672% 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο θαη ινηπά απνζεκαηηθά 3,400 0,409% 

Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ απφ ηελ 
ππεξεζία 

7,800 0,938% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 2,700 0,325% 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 3,600 0,433% 

Φφξνο εηζνδήκαηνο 37,000 4,451% 

Έζνδα επφκελεο ρξήζεο 66,900 8,048% 

Μεξίζκαηα πιεξσηέα 0,400 0,048% 
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  160,900 19,355% 

Απφ κείσζε ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Δλζψκαηα πάγηα 164,800 19,824% 

Σειεπηθνηλσληαθέο άδεηεο 0,500 0,060% 

΢πκκεηνρέο 112,600 13,545% 

Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε αζθαιηζηηθά ηακεία 40,000 4,812% 

Αλαβαιιφκελνη θφξνη 9,500 1,143% 

Λνηπά κε θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 28,600 3,440% 

Απνζέκαηα 1,100 0,132% 

Πειάηεο 89,500 10,766% 

Λνηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 103,300 12,426% 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα 120,500 14,495% 

  670,400 80,645% 

  831,300 100,000% 

 

 

Πίλαθαο 32: Πίλαθεο Κίλεζεο Κεθαιαίσλ γηα ηα έηε 2009 - 2010 

  Πνζά % 

Κεθάιαηα πνπ απαηηήζεθαλ: 
 

  

  
 

  

Γηα αχμεζε ησλ παξαθάησ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

΢πκκεηνρέο 0,800 0,052% 

Αλαβαιιφκελνη θφξνη 16,700 1,082% 

Λνηπά κε θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 36,800 2,383% 

  54,300 3,517% 

Γηα κείσζε ησλ παξαθάησ ππνρξεψζεσλ: 
 

  

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο θαη ινηπά απνζεκαηηθά 64,900 4,203% 

Τπφινηπν θεξδψλ εηο λέν 17,800 1,153% 

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 1214,700 78,667% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 80,000 5,181% 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 23,500 1,522% 

Πξνκεζεπηέο 21,600 1,399% 

Φφξνο εηζνδήκαηνο 39,400 2,552% 

Μεξίζκαηα πιεξσηέα 1,900 0,123% 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 26,000 1,684% 

  1489,800 96,483% 

  1544,100 100,000% 
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Πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο: 
 

  

  
 

  

Απφ αχμεζε ησλ παξαθάησ παζεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Απνζεκαηηθφ ππέξ ην άξηην 5,500 0,356% 

Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ 3,100 0,201% 

Απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ απφ ηελ 
ππεξεζία 

32,000 2,072% 

Λνγαξηαζκφο Νεφηεηνο 19,100 1,237% 

Βξαρππξφζεζκν κέξνο καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 1119,100 72,476% 

Έζνδα επφκελεο ρξήζεο 7,800 0,505% 

Κφζηνο πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμφδνπ 40,400 2,616% 

  1227,000 79,464% 

Απφ κείσζε ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ: 
 

  

Δλζψκαηα πάγηα 162,700 10,537% 

Σειεπηθνηλσληαθέο άδεηεο 0,400 0,026% 

Γάλεηα θαη πξνθαηαβνιέο ζε αζθαιηζηηθά ηακεία 28,300 1,833% 

Απνζέκαηα 3,200 0,207% 

Πειάηεο 73,200 4,741% 

Λνηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 14,200 0,920% 

Λνηπά θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 0,100 0,006% 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα 35,000 2,267% 

  317,100 20,536% 

  1544,100 100,000% 

 

 


