
PANTONE METALIC 877 C

PANTONE YELLOW C

PANTONE 281 C

PANTONE REFLEX BLUE C

0 1  1 2008
02 1 2008
03 1 2008
04 1 2008
05 1 2008
06 1 2008
07  1 2008
08 1 2008
09 1 2008
10  1 2008
1 1  1 2008
12  1 2008

ΜΗΝΙΑ ΙΟ  ΔΕΛΤ ΙΟ
ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΣ

09
 1 

20
08

Ευ
Ρω

π
Αϊ

ΚΗ
 Κ

ΕΝ
ΤΡ

ΙΚ
Η

 Τ
ΡΑ

π
Εζ

Α 
Μ

Η
Ν

ΙΑ
ΙΟ

 Δ
ΕΛ

ΤΙ
Ο

EL



ΜΗΝΙΑ ΙΟ ∆ΕΛΤ ΙΟ
∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΣ 2008



© Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, 2008

∆ιεύθυνση
Kaiserstrasse 29
60311 Frankfurt am Main
Germany

Ταχυδροµική διεύθυνση
Postfach 16 03 19
60066 Frankfurt am Main
Germany

Τηλέφωνο
+49 69 1344 0

∆ικτυακός τόπος
http://www.ecb.europa.eu

Φαξ
+49 69 1344 6000

Το ∆ελτίο καταρτίστηκε µε ευθύνη της Eκτε-
λεστικής Eπιτροπής της ΕΚΤ. Η µετάφραση
και η έκδοση στην εθνική γλώσσα γίνεται από
την αντίστοιχη εθνική κεντρική τράπεζα.

Με επιφύλαξη παντός δικαιώµατος. Επι-
τρέπεται η φωτοαντιγραφή για εκπαιδευ-
τικούς και µη εµπορικούς σκοπούς, εφό-
σον αναφέρεται η πηγή.

Η τελευταία ηµεροµηνία για τα στατιστικά
στοιχεία που περιλαµβάνονται στο παρόν
τεύχος ήταν η 3η ∆εκεµβρίου 2008.

ISSN 1561-025Χ (έντυπη µορφή)
ISSN 1725-2962 (ηλεκτρονική µορφή)



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 3

ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΟ ΣΗΜΕΙΩΜΑ 5

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ
ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 9
Το εξωτερικό περιβάλλον της ζώνης
του ευρώ 9
Νοµισµατικές και χρηµατοπιστωτικές
εξελίξεις 21
Τιµές και κόστος 65
Η παραγωγή, η ζήτηση και η αγορά
εργασίας 75
∆ηµοσιονοµικές εξελίξεις 94
Μακροοικονοµικές προβολές
εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος
για τη ζώνη του ευρώ 99
Οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες και το
ισοζύγιο πληρωµών 105

Πλαίσια:
1 ∆είκτες τιµών µη ενεργειακών

εµπορευµάτων της ζώνης του ευρώ
που καταρτίζονται από την ΕΚΤ 16

2 Πρόσφατες εξελίξεις στους
ισολογισµούς των πιστωτικών
ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ 28

3 Συνθήκες ρευστότητας και πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής από τις
13 Αυγούστου εώς τις 11 Νοεµβρίου
2008 39

4 Υπολογισµός των υποθέσεων για
τα µακροπρόθεσµα επιτόκια µε βάση
την καµπύλη αποδόσεων στη
ζώνη του ευρώ 45

5 Η επίδραση των εντάσεων στην
αγορά χρήµατος επί της µετακύλισης
των επιτοκίων πολιτικής στα επιτόκια
των ΝΧΙ 54

6 Ο ρόλος της επίδρασης της βάσης
σύγκρισης στην πρόσφατη και
τη µελλοντική εξέλιξη
του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ 72

7 Η εξέλιξη του δυνητικού προϊόντος
εν όψει των µεταβολών των τιµών
του πετρελαίου και των ασφαλίστρων
πιστωτικού κινδύνου 81

8 Η διαρθρωτική πολιτική σε
περιόδους κρίσης 88

9 Τεχνικές υποθέσεις όσον αφορά τα
επιτόκια, τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες,
τις τιµές των βασικών εµπορευµάτων
και τις δηµοσιονοµικές πολιτιές 99

10 Προβλέψεις άλλων οργανισµών 103
11 Νέοι δείκτες τιµών εισαγωγών και

εξαγωγών βιοµηχανικών προϊόντων
για τη ζώνη του ευρώ 111

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ Σ1

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ
Χρονολόγιο µέτρων νοµισµατικής πολιτικής
του Ευρωσυστήµατος 1
Το σύστηµα TARGET (∆ιευρωπαϊκό
αυτοµατοποιηµένο σύστηµα ταχείας
µεταφοράς κεφαλαίων σε συνεχή χρόνο) V
Εκδόσεις της Ευρωπαϊκής Κεντρικής
Τράπεζας από το 2007 και εξής VII
Γλωσσάριο XV

ΠΕΡ Ι ΕΧΟΜΕΝΑ



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 20084

ΣΥΝΤΟΜΟΓΡΑΦ IΕΣ
ΧΩΡΕΣ LU Λουξεµβούργο
ΒΕ Βέλγιο HU Ουγγαρία
BG Βουλγαρία ΜT Μάλτα
CZ Τσεχία NL Ολλανδία
DK ∆ανία ΑT Αυστρία
DE Γερµανία PL Πολωνία
ΕE Εσθονία PT Πορτογαλία
ΙE Ιρλανδία RΟ Ρουµανία
GR Ελλάδα SI Σλοβενία
ES Ισπανία SK Σλοβακία
FR Γαλλία FI Φινλανδία
ΙΤ Ιταλία SE Σουηδία
CY Κύπρος UK Ηνωµένο Βασίλειο
LV Λεττονία JP Ιαπωνία
LT Λιθουανία US Ηνωµένες Πολιτείες

AΛΛΕΣ ΣΥΝΤΟΜΟΓΡΑΦIΕΣ
ΑΕΠ Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν
ΒΡΜ5 Εγχειρίδιο Ισοζυγίου Πληρωµών του ∆ΝΤ (5η έκδοση)
c.i.f κόστος, ασφάλεια, ναύλος στα σύνορα του εισαγωγέα
∆ΝΤ ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο
∆ΟΕ ∆ιεθνής Οργάνωση Εργασίας
∆ΤΚ ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή
∆ΤΠ ∆είκτης Τιµών Παραγωγού
ΕΕ Ευρωπαϊκή Ένωση
EθνKT εθνική κεντρική τράπεζα
ΕΚΤ Ευρωπαϊκή Kεντρική Τράπεζα
Εν∆ΤΚ Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή
ENI Eυρωπαϊκό Nοµισµατικό Ίδρυµα
ΕΣΚΤ Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών
ΕΣΛ 95 Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών 1995
EUR ευρώ
f.o.b. ελεύθερο στα σύνορα του εξαγωγέα
HWWI Ίδρυµα ∆ιεθνών Οικονοµικών του Αµβούργου
ΙΠ ισοζύγιο πληρωµών
ΚΕαΜΠΜ Κόστος Εργασίας ανά Μονάδα Προϊόντος στη Μεταποίηση
ΚΕαΜΠΣΟ Κόστος Εργασίας ανά Μονάδα Προϊόντος στο Σύνολο της Οικονοµίας
ΝΧΙ Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα
ΠΚ πιστοποιητικά καταθέσεων
ΟΝΕ Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση
ΟΟΣΑ Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας & Ανάπτυξης
ΣΣΙ Σταθµισµένη Συναλλαγµατική Ισοτιµία
ΣΤΟ∆ (αναθ. 1) Στατιστική ταξινόµηση οικονοµικών δραστηριοτήτων στην

Ευρωπαϊκή Κοινότητα (αναθεώρηση 1)
Τ∆∆ Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών
TT∆Ε (αναθ. 4) Τυποποιηµένη Ταξινόµηση ∆ιεθνούς Εµπορίου (αναθεώρηση 4)

Σύµφωνα µε την πρακτική της Κοινότητας, οι χώρες της ΕΕ αναφέρονται στο παρόν ∆ελτίο µε
την αλφαβητική σειρά του ονόµατός τους στην αντίστοιχη εθνική γλώσσα.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 5

Κατά τη συνεδρίαση που πραγµατοποίησε στις 4
∆εκεµβρίου 2008, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ αποφάσισε, βάσει της τακτικής οικονοµικής
και νοµισµατικής ανάλυσης που διενεργεί, να µει-
ώσει περαιτέρω τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ
κατά 75 µονάδες βάσης. Κατά συνέπεια, το επι-
τόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
του Ευρωσυστήµατος µειώθηκε στο 2,50% και τα
επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων στο 3,00% και 2,00% αντίστοιχα. Τα νέα
επιτόκια θα τεθούν σε ισχύ από τις 10 ∆εκεµ-
βρίου 2008. Πριν από την κίνηση αυτή, είχαν
πραγµατοποιηθεί δύο µειώσεις των βασικών επι-
τοκίων της ΕΚΤ κατά 50 µονάδες βάσης κάθε
φορά, οι οποίες ανακοινώθηκαν στις 8 Οκτω-
βρίου και στις 6 Νοεµβρίου 2008. Γενικά, µετά
την τελευταία του συνεδρίαση, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο παρατήρησε ότι έχουν πληθύνει οι ενδεί-
ξεις περαιτέρω άµβλυνσης των πληθωριστικών
πιέσεων και, όσον αφορά τις µελλοντικές εξελί-
ξεις, οι ρυθµοί πληθωρισµού αναµένεται να δια-
µορφωθούν σε επίπεδα συµβατά µε τη σταθερό-
τητα των τιµών στον ορίζοντα που ενδιαφέρει τη
νοµισµατική πολιτική, στηρίζοντας την αγορα-
στική δύναµη των εισοδηµάτων και των αποτα-
µιεύσεων. Η µείωση των ρυθµών πληθωρισµού
οφείλεται κυρίως στην πτώση των τιµών των βασι-
κών εµπορευµάτων και στη σηµαντική επιβρά-
δυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. Σε
µεγάλο βαθµό υπό την επίδραση της κλιµάκωσης
και εξάπλωσης της χρηµατοπιστωτικής ανατα-
ραχής, η ζήτηση τόσο παγκοσµίως όσο και στη
ζώνη του ευρώ πιθανώς να είναι υποτονική για
παρατεταµένη χρονική περίοδο. Ταυτόχρονα, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο σηµειώνει ότι ο υποκεί-
µενος ρυθµός νοµισµατικής επέκτασης παραµέ-
νει ισχυρός, αλλά εξακολουθεί να επιβραδύνεται
περαιτέρω. Συνολικά, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
τονίζει ότι ο βαθµός αβεβαιότητας παραµένει
εξαιρετικά υψηλός. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θα
εξακολουθήσει να διατηρεί τις προσδοκίες για
τον πληθωρισµό σταθεροποιηµένες σε επίπεδα
συµβατά µε το µεσοπρόθεσµο στόχο του, προ-
κειµένου να στηρίξει τη διατηρήσιµη ανάπτυξη
και την απασχόληση και να συµβάλει στη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα. Στο πλαίσιο αυτό,
θα συνεχίσει να παρακολουθεί πολύ προσεκτικά
όλες τις εξελίξεις την προσεχή περίοδο.

Όσον αφορά την οικονοµική ανάλυση, από το
Σεπτέµβριο και µετά παρατηρήθηκε κλιµάκωση
και εξάπλωση της αναταραχής που πλήττει τις
χρηµατοπιστωτικές αγορές. Οι εντάσεις µετα-
δίδονται ολοένα και περισσότερο από το χρη-
µατοπιστωτικό τοµέα στην πραγµατική οικονο-
µία και η παγκόσµια οικονοµία ως σύνολο βιώ-
νει τις δυσµενείς επιδράσεις τους. Στη ζώνη του
ευρώ, έχουν υλοποιηθεί ορισµένοι από τους κιν-
δύνους επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστη-
ριότητας οι οποίοι είχαν επισηµανθεί παλαιό-
τερα, οδηγώντας, σύµφωνα µε την πρώτη εκτί-
µηση της Eurostat, σε συρρίκνωση κατά 0,2% του
ρυθµού αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ (σε τρι-
µηνιαία βάση) το γ’ τρίµηνο. ∆ιαθέσιµα στοιχεία
ερευνών και οι µηνιαίοι δείκτες για τον Οκτώ-
βριο και το Νοέµβριο υποδηλώνουν ότι η οικο-
νοµική δραστηριότητα έχει επιβραδυνθεί περαι-
τέρω στη διάρκεια του δ’ τριµήνου του 2008.

Σε ό,τι αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις, βάσει
της ανάλυσης και αξιολόγησης του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου, εκτιµάται ότι η εξασθένηση της
παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης και η ιδι-
αίτερα υποτονική εγχώρια ζήτηση θα εµµείνουν
και τα προσεχή τρίµηνα. Σύµφωνα µε τις µακρο-
οικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων
του Ευρωσυστήµατος για τη ζώνη του ευρώ του
∆εκεµβρίου 2008, θα πρέπει να σηµειωθεί στη
συνέχεια σταδιακή ανάκαµψη, υποβοηθούµενη
από την πτώση των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων και υπό την προϋπόθεση ότι το εξω-
τερικό περιβάλλον θα βελτιωθεί και ότι οι χρη-
µατοπιστωτικές εντάσεις θα εξασθενήσουν. Σύµ-
φωνα µε τις προβολές των εµπειρογνωµόνων του
Ευρωσυστήµατος, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του
πραγµατικού ΑΕΠ θα διαµορφωθεί µεταξύ
0,8% και 1,2% για το 2008, µεταξύ -1,0% και
0,0% για το 2009, καθώς και µεταξύ 0,5% και
1,5% για το 2010. Τα αριθµητικά αυτά στοιχεία
αντιπροσωπεύουν σηµαντικές αναθεωρήσεις
προς τα κάτω που σχετίζονται µε τις προηγού-
µενες προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
για το 2008 και το 2009, οι οποίες δηµοσιεύθη-
καν το Σεπτέµβριο. Οι προβλέψεις διεθνών
οργανισµών έχουν επίσης αναθεωρηθεί προς τα
κάτω και συµβαδίζουν σε γενικές γραµµές µε τις
προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυ-
στήµατος του ∆εκεµβρίου 2008.

Ε Ι ΣΑ ΓΩ Γ ΙΚΟ ΣΗΜΕ ΙΩΜΑ
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Κατά την άποψη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, οι
οικονοµικές προοπτικές εξακολουθούν να
χαρακτηρίζονται από έναν εξαιρετικά υψηλό
βαθµό αβεβαιότητας. Οι κίνδυνοι για την οικο-
νοµική ανάπτυξη αφορούν το ενδεχόµενο επι-
βράδυνσης της οικονοµικής δραστηριότητας.
Συνδέονται κυρίως µε την πιθανότητα η ανατα-
ραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές να έχει
εντονότερο αντίκτυπο στην πραγµατική οικο-
νοµία, καθώς και µε ανησυχίες για πιέσεις προ-
στατευτισµού και µε πιθανές µη οµαλές εξελί-
ξεις λόγω των παγκόσµιων ανισορροπιών.

Είναι εξαιρετικά σηµαντικό όλα τα εµπλεκόµενα
µέρη να συµβάλουν προκειµένου να τεθούν γερά
θεµέλια για διατηρήσιµη ανάκαµψη. Προκειµέ-
νου να συµβεί αυτό το συντοµότερο δυνατόν,
είναι υψίστης σηµασίας να εξακολουθήσει να
εφαρµόζεται πειθαρχία και µεσοπρόθεσµη προ-
οπτική κατά τη χάραξη µακροοικονοµικής πολι-
τικής. Αυτός είναι ο καλύτερος τρόπος για τη
στήριξη της εµπιστοσύνης. Τα σηµαντικά µέτρα
που εξαγγέλθηκαν από τις κυβερνήσεις για την
αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής αναταρα-
χής θα πρέπει να υλοποιηθούν γρήγορα, ώστε να
συνδράµουν στη διασφάλιση εµπιστοσύνης προς
το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και να αποτρέ-
ψουν περιορισµούς στην προσφορά πιστώσεων
προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.

Σε ό,τι αφορά την εξέλιξη των τιµών, ο ετήσιος
ρυθµός πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) υπο-
χώρησε σηµαντικά από τον Ιούλιο. Σύµφωνα µε
την προκαταρκτική εκτίµηση της Eurostat, ο πλη-
θωρισµός (βάσει του Εν∆ΚΤ) ήταν 2,1% το
Νοέµβριο, έναντι 3,2% τον Οκτώβριο και 4,0%
τον Ιούλιο. Η σηµαντική υποχώρηση του µετρού-
µενου πληθωρισµού από το καλοκαίρι και µετά
αντανακλά κυρίως τη σηµαντική υποχώρηση των
τιµών των διεθνών βασικών εµπορευµάτων τους
τελευταίους µήνες, η οποία υπεραντισταθµίζει
τον αντίκτυπο της απότοµης αύξησης του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος το
α’ εξάµηνο του 2008.

Σε ό,τι αφορά το µέλλον, οι µειωµένες τιµές των
βασικών εµπορευµάτων και η εξασθένηση της
ζήτησης καταδεικνύουν ότι οι πληθωριστικές
πιέσεις µειώνονται περαιτέρω. Ο ετήσιος ρυθ-

µός πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) αναµένε-
ται να συνεχίσει να επιβραδύνεται τους προσε-
χείς µήνες και να διαµορφωθεί σε επίπεδα συµ-
βατά µε τη σταθερότητα των τιµών στον ορίζο-
ντα ο οποίος ενδιαφέρει τη νοµισµατική πολι-
τική. Μολονότι αυτό θα εξαρτηθεί κατά κύριο
λόγο από τη µελλοντική εξέλιξη των τιµών του
πετρελαίου και των άλλων βασικών εµπορευ-
µάτων, δεν µπορεί να αποκλειστεί µια ταχύτερη
µείωση του πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ)
στα µέσα περίπου του επόµενου έτους, ιδίως
λόγω των επιδράσεων της βάσης σύγκρισης.
Ωστόσο, και πάλι λόγω των επιδράσεων της
βάσης σύγκρισης, οι ρυθµοί πληθωρισµού ενδέ-
χεται να αυξηθούν ξανά το β’ εξάµηνο του έτους,
έτσι ώστε τυχόν απότοµη πτώση του πληθωρι-
σµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) θα είναι βραχύβια και
εποµένως όχι σηµαντική από τη σκοπιά της νοµι-
σµατικής πολιτικής.

Σε συµφωνία µε την αξιολόγηση αυτή, οι προ-
βολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµα-
τος του ∆εκεµβρίου του 2008 προβλέπουν ότι ο
ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ)
θα διαµορφωθεί µεταξύ 3,2% και 3,4% για το
2008 και µετά θα µειωθεί σε επίπεδα µεταξύ
1,1% και 1,7% για το 2009. Για το 2010, ο πλη-
θωρισµός (βάσει του Εν∆ΚΤ) θα διαµορφωθεί,
σύµφωνα µε τις προβολές, µεταξύ 1,5% και 2,1%.
Οι προβολές για τον πληθωρισµό (βάσει του
Εν∆ΤΚ) για το 2008 και το 2009 αναθεωρήθηκαν
σηµαντικά προς τα κάτω σε σχέση µε τις προβο-
λές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ του Σεπτεµ-
βρίου 2008, αντανακλώντας κυρίως τις µεγάλες
µειώσεις των τιµών των βασικών εµπορευµάτων
και τον αντίκτυπο από την εξασθένηση της ζήτη-
σης στην εξέλιξη των τιµών. Σε αυτό το πλαίσιο,
είναι σηµαντικό να υπενθυµιστεί ότι οι προβολές
αυτές έχουν υποθετικό χαρακτήρα και ότι βασί-
ζονται σε µια σειρά τεχνικών υποθέσεων, όπως
µεταξύ άλλων οι προσδοκίες της αγοράς για τα
βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα επιτόκια,
καθώς και οι προθεσµιακές τιµές του πετρελαίου
και των µη ενεργειακών εµπορευµάτων. Επι-
πλέον, οι προβολές βασίζονται στην προσδοκία
ότι θα µειωθούν οι µισθολογικές πιέσεις στη
διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. Οι
προβλέψεις των διεθνών οργανισµών παρου-
σιάζουν σε γενικές γραµµές παρόµοια εικόνα.
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Πέρα από τη βραχυπρόθεσµη µεταβλητότητα
των µετρούµενων ρυθµών πληθωρισµού (βάσει
του Εν∆ΤΚ), οι κίνδυνοι διατάραξης της στα-
θερότητας των τιµών στο χρονικό ορίζοντα, ο
οποίος ενδιαφέρει τη νοµισµατική πολιτική,
είναι πιο εξισορροπηµένοι σε σχέση µε το
παρελθόν. Μη αναµενόµενες περαιτέρω µειώ-
σεις των τιµών των βασικών εµπορευµάτων θα
ασκούσαν ενδεχοµένως µειωτικές πιέσεις στον
πληθωρισµό, ενώ θα µπορούσαν να υλοποιηθούν
ανοδικοί κίνδυνοι για τη σταθερότητα των τιµών,
ιδίως στην περίπτωση που η πρόσφατη πτώση
των τιµών των βασικών εµπορευµάτων αντι-
στρεφόταν ή οι εγχώριες πιέσεις στις τιµές απο-
δεικνύονταν ισχυρότερες σε σχέση µε ό,τι υπο-
δηλώνουν οι υποθέσεις. Είναι εποµένως καίριας
σηµασίας οι φορείς καθορισµού των τιµών και
των µισθών να ανταποκριθούν πλήρως στις
ευθύνες τους.

Σε ό,τι αφορά τη νοµισµατική ανάλυση, διάφο-
ρες εκτιµήσεις του υποκείµενου ρυθµού αύξησης
της ποσότητας χρήµατος µε την ευρεία έννοια
καταδεικνύουν διατηρήσιµο, αν και επιβραδυ-
νόµενο, ρυθµό νοµισµατικής επέκτασης στη
ζώνη του ευρώ. Οι νοµισµατικές τάσεις ενισχύ-
ουν εποµένως την άποψη ότι οι πληθωριστικές
πιέσεις µειώνονται περαιτέρω, ενώ παραµένουν
ορισµένοι ανοδικοί κίνδυνοι σε µεσοµακρο-
πρόθεσµο ορίζοντα.

Θα πρέπει να αναγνωριστεί ότι η κλιµάκωση της
αναταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές από
τα µέσα Σεπτεµβρίου σηµατοδοτεί µια δυνητική
καµπή στη διαµόρφωση των νοµισµατικών εξε-
λίξεων. Τα πλέον πρόσφατα νοµισµατικά και
πιστωτικά στοιχεία δείχνουν ότι αυτή η κλιµά-
κωση είχε σηµαντικό αντίκτυπο στην συµπερι-
φορά των συµµετεχόντων της αγοράς. Μέχρι
τώρα, οι εξελίξεις αυτού του είδους εκδηλώνο-
νταν σε µεγάλο βαθµό µε τη µορφή υποκατά-
στασης µεταξύ συνιστωσών του ευρέος νοµι-
σµατικού µεγέθους Μ3 και όχι µε τη µορφή από-
τοµων µεταβολών στην εξέλιξη του ίδιου του Μ3.

Τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία, δηλαδή τα
στοιχεία έως και το τέλος Οκτωβρίου, αποκα-
λύπτουν ότι ο ρυθµός ανόδου των δανείων προς
τον µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό τοµέα συνε-

χίζει να επιβραδύνεται. Ταυτόχρονα, για τη
ζώνη του ευρώ ως σύνολο, δεν υπήρξαν σηµα-
ντικές ενδείξεις ότι εξαντλείται η διαθεσιµότητα
των τραπεζικών δανείων. Ο ετήσιος ρυθµός ανό-
δου των δανείων προς τα νοικοκυριά επίσης
παρουσίασε περαιτέρω συγκράτηση, γεγονός
που συµβαδίζει µε την εξασθένηση των προο-
πτικών για την οικονοµική δραστηριότητα και
την αγορά κατοικιών, καθώς και µε τις δυσµε-
νέστερες συνθήκες χρηµατοδότησης. Τα στοι-
χεία πράγµατι δείχνουν ότι η κλιµάκωση της
χρηµατοπιστωτικής αναταραχής έχει αντίκτυπο
στη συµπεριφορά των τραπεζών. Σε ό,τι αφορά
τις µελλοντικές εξελίξεις, απαιτούνται περισ-
σότερα στοιχεία και περαιτέρω ανάλυση προ-
κειµένου να διαµορφωθεί έγκυρη εκτίµηση.

Συνοπτικά, υπάρχουν αυξηµένες ενδείξεις ότι οι
πληθωριστικές πιέσεις αµβλύνονται περαιτέρω
και οι ρυθµοί πληθωρισµού αναµένεται ότι θα
διαµορφωθούν σε επίπεδα συµβατά µε τη στα-
θερότητα των τιµών στον ορίζοντα που ενδια-
φέρει τη νοµισµατική πολιτική, στηρίζοντας την
αγοραστική δύναµη των εισοδηµάτων και των
αποταµιεύσεων. Η µείωση των ρυθµών πληθω-
ρισµού οφείλεται κυρίως στην πτώση των τιµών
των βασικών εµπορευµάτων και στη σηµαντική
επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας,
η οποία συνδέεται σε µεγάλο βαθµό µε τις
παγκόσµιες συνέπειες της χρηµατοπιστωτικής
αναταραχής. Η διασταύρωση των αποτελεσµά-
των της οικονοµικής ανάλυσης µε τα στοιχεία
που προκύπτουν από τη νοµισµατική ανάλυση
στηρίζει αυτήν την άποψη. Ενώ ο υποκείµενος
ρυθµός της νοµισµατικής επέκτασης παραµένει
ισχυρός, συνεχίζει να επιβραδύνεται περαιτέρω.
Γι’ αυτό, συνεκτιµώντας όλα τα διαθέσιµα στοι-
χεία και τις αναλύσεις, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
αποφάσισε να µειώσει περαιτέρω τα βασικά επι-
τόκια της ΕΚΤ κατά 75 µονάδες βάσης. Συνο-
λικά, ο βαθµός αβεβαιότητας παραµένει εξαι-
ρετικά υψηλός. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θα
εξακολουθήσει να διατηρεί τις προσδοκίες για
τον πληθωρισµό σταθεροποιηµένες σε επίπεδα
συµβατά µε το µεσοπρόθεσµο στόχο του, προ-
κειµένου να στηρίξει τη διατηρήσιµη ανάπτυξη
και την απασχόληση και να συµβάλει στη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα. Αντίστοιχα, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο θα συνεχίσει να παρα-
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κολουθεί πολύ προσεκτικά όλες τις εξελίξεις την
προσεχή περίοδο.

Σε ό,τι αφορά τη δηµοσιονοµική πολιτική, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο θεωρεί εξαιρετικά σηµα-
ντικό να διατηρηθούν η πειθαρχία και η µεσο-
πρόθεσµη προοπτική, λαµβάνοντας πλήρως
υπόψη τις συνέπειες τυχόν βραχυπρόθεσµων
ενεργειών στη βιωσιµότητα των δηµόσιων οικο-
νοµικών. Είναι υψίστης σηµασίας να διαφυλα-
χθεί η εµπιστοσύνη του κοινού στην υγιή δηµο-
σιονοµική διαχείριση, µε την πλήρη εφαρµογή
του δηµοσιονοµικού πλαισίου της ΕΕ, το οποίο
βασίζεται σε κανόνες, και µε την πλήρη διαφύ-
λαξη της ακεραιότητάς του. Οι διατάξεις της
Συνθήκης της Νίκαιας και του Συµφώνου Στα-
θερότητας και Ανάπτυξης επιτάσσουν µεσο-
πρόθεσµη προοπτική και επιτρέπουν την απα-
ραίτητη ευελιξία. Οι αυτόµατοι δηµοσιονοµικοί
σταθεροποιητές είναι σχετικά µεγάλου µεγέθους
στη ζώνη του ευρώ και αποτελούν µια ισχυρή
πηγή δηµοσιονοµικής στήριξης για µια επιβρα-
δυνόµενη οικονοµία. Όπου υπάρχουν περιθώ-
ρια ελιγµών, τυχόν πρόσθετα δηµοσιονοµικά
µέτρα θα µπορούσαν να αποδειχθούν αποτελε-
σµατικά εφόσον είναι έγκαιρα, στοχευµένα και
προσωρινού χαρακτήρα.

Όσον αφορά τις διαρθρωτικές πολιτικές, η
συνεχιζόµενη περίοδος υποτονικής οικονοµικής
δραστηριότητας και υψηλής αβεβαιότητας για
τις οικονοµικές προοπτικές υποδηλώνει την ανά-
γκη να ενισχυθεί η ανθεκτικότητα και η ευελι-
ξία της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ. Οι
µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων θα πρέ-
πει να ενισχύσουν τον ανταγωνισµό και να επι-
ταχύνουν την αποτελεσµατική αναδιάρθρωση.
Οι µεταρρυθµίσεις στις αγορές εργασίας θα
πρέπει να διευκολύνουν τον κατάλληλο καθο-
ρισµό των µισθών, καθώς και την κινητικότητα
των εργαζοµένων µεταξύ διαφόρων τοµέων και
γεωγραφικών περιοχών. Η παρούσα κατάσταση
θα πρέπει εποµένως να χρησιµεύσει ως κατα-
λύτης που θα προωθήσει την υλοποίηση των
απαραίτητων εγχώριων µεταρρυθµίσεων σύµ-
φωνα µε την αρχή της οικονοµίας της ανοικτής
αγοράς µε ελεύθερο ανταγωνισµό.
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Το τελευταίο τρίµηνο η παγκόσµια οικονοµική επιβράδυνση απόκτησε µεγαλύτερο βάθος, καθώς
η χρηµατοπιστωτική αναταραχή επιτάθηκε και οι συνέπειές της εξαπλώθηκαν σε ολόκληρο τον
κόσµο. Οι αναδυόµενες αγορές ―ένας σηµαντικός πυλώνας της παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυ-
ξης τα τελευταία χρόνια― φαίνεται ότι επηρεάζονται σε αυξανόµενο βαθµό από την επιδείνωση των
οικονοµικών συνθηκών. Οι πληθωριστικές πιέσεις υποχώρησαν διεθνώς, λόγω της κατακόρυφης πτώ-
σης των τιµών των βασικών εµπορευµάτων και της παγκόσµιας ζήτησης, ωστόσο ο µετρούµενος πλη-
θωρισµός διατηρήθηκε σε αυξηµένα επίπεδα σε αρκετές περιοχές. Παράλληλα, η µεταβλητότητα
σε όλες τις µεγάλες χρηµατοπιστωτικές αγορές αυξήθηκε σηµαντικά, γεγονός το οποίο υποδηλώ-
νει ότι η αξιολόγηση των παγκόσµιων οικονοµικών προοπτικών χαρακτηρίζεται επί του παρόντος
από πολύ µεγάλη αβεβαιότητα.

1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Το τελευταίο τρίµηνο η παγκόσµια οικονοµική
επιβράδυνση απόκτησε µεγαλύτερο βάθος, ενώ
οι διεθνείς πληθωριστικές πιέσεις µετριάστηκαν,
λόγω της απότοµης πτώσης των τιµών των βασι-
κών εµπορευµάτων και της εξασθένησης της
παγκόσµιας ζήτησης. Παράλληλα, η µεταβλητό-
τητα σε όλες τις µεγάλες χρηµατοπιστωτικές
αγορές επιτάθηκε σηµαντικά, γεγονός που υπο-
δηλώνει ότι η αξιολόγηση των παγκόσµιων οικο-
νοµικών προοπτικών χαρακτηρίζεται επί του
παρόντος από µεγάλη αβεβαιότητα.

Η κλιµάκωση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής
αναταραχής έχει θέσει σε σοβαρή δοκιµασία τα
τραπεζικά συστήµατα. Η εξέλιξη αυτή είχε ως
αποτέλεσµα την επικράτηση περιοριστικότερων
πιστωτικών συνθηκών διεθνώς, τη ραγδαία επι-
δείνωση των επιχειρηµατικών προσδοκιών και τη
µείωση της εµπιστοσύνης των καταναλωτών,
καθώς και την κατάρρευση των τιµών των µετοχών στις χρηµατιστηριακές αγορές. Ως εκ τούτου, η
παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα εµφάνισε σηµαντική κάµψη, καθώς οι συνέπειες της αναταρα-
χής εξαπλώθηκαν ταχύτατα σε ολόκληρο τον κόσµο. Οι αναδυόµενες αγορές, που αποτελούν σηµα-
ντικό πυλώνα της παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης τα τελευταία χρόνια, φαίνεται ότι επηρεάζονται
σε αυξανόµενο βαθµό από την παγκόσµια επιβράδυνση. Με την άποψη αυτή συµφωνούν και τα στοι-
χεία της έρευνας του ∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) για την παγκόσµια παραγωγή του συνό-
λου της βιοµηχανίας, τα οποία υποδηλώνουν ότι οι εταιρίες του τοµέα της µεταποίησης και του τοµέα
των υπηρεσιών περιόρισαν τη δραστηριότητά τους εξαιτίας της µειωµένης ζήτησης της αγοράς. Ενώ
τους προηγούµενους µήνες ο δείκτης παρέµενε ελαφρώς κάτω του ορίου των 50 µονάδων µεταξύ οικο-
νοµικής επέκτασης και συρρίκνωσης, το Νοέµβριο του 2008 υποχώρησε στο χαµηλότερο επίπεδό του
από την έναρξη της έρευνας το 1998 (βλ. ∆ιάγραµµα 1). Το γεγονός αυτό υποδεικνύει τη συνεχιζόµενη
χειροτέρευση στις διεθνείς αγορές τόσο στον τοµέα της µεταποίησης όσο και στον τοµέα των υπηρε-
σιών και, κατ’ επέκταση, την περαιτέρω επιδείνωση του εξωτερικού περιβάλλοντος της ζώνης του ευρώ.

Οι παγκόσµιες πληθωριστικές πιέσεις εξασθένησαν σε µεγάλο βαθµό το τελευταίο τρίµηνο λόγω
της απότοµης πτώσης των τιµών των βασικών εµπορευµάτων και της παγκόσµιας οικονοµικής επι-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Το εξωτερικό
περιβάλλον της
ζώνης του ευρώ

Ο Ι ΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΚΑ Ι ΝΟΜ Ι ΣΜΑΤ ΙΚΕΣ
ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ

1 ΤΟ ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΟ ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ
ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

∆ιάγραµµα 1 Παγκόσµιος ∆είκτης Υπευθύ-
νων Προµηθειών (ΡΜΙ)

Πηγή: Markit.

(µηνιαία στοιχεία, µεταποίηση και υπηρεσίες, δείκτης διάχυσης)
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βράδυνσης. Ο παγκόσµιος πληθωρισµός έφθασε στο ανώτερο επίπεδό του το καλοκαίρι και έκτοτε
ακολουθεί καθοδική τροχιά. Στις χώρες του ΟΟΣΑ, ο ετήσιος ρυθµός του µετρούµενου πληθωρι-
σµού τιµών καταναλωτή υποχώρησε σε 3,7% τον Οκτώβριο, µετά την κορύφωσή του σε 4,8% τον
Ιούλιο. Χωρίς τα είδη διατροφής και την ενέργεια, ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού ανερχόταν σε
2,2% τον Οκτώβριο, έναντι 2,4% τον προηγούµενο µήνα. Ο µετριασµός των διεθνών πιέσεων στο
κόστος στοιχειοθετείται περαιτέρω από άλλους δείκτες ερευνών. Ο δείκτης ΡΜΙ για τις τιµές των
εισροών παγκοσµίως, που εµφανίζει υψηλή συσχέτιση µε τους παγκόσµιους ρυθµούς πληθωρισµού,
κατέγραψε σηµαντική πτώση τους τελευταίους
µήνες και διαµορφώθηκε στο χαµηλότερο επί-
πεδό του από την έναρξη της σχετικής έρευνας
το 1998 (βλ. ∆ιάγραµµα 1).

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ
Στις Ηνωµένες Πολιτείες, η οικονοµική δρα-
στηριότητα παραµένει ιδιαίτερα υποτονική και
οι πληθωριστικές πιέσεις υποχωρούν. Σύµφωνα
µε προκαταρκτικές εκτιµήσεις, το πραγµατικό
ΑΕΠ, το οποίο είχε επεκταθεί κατά 2,8% το β'
τρίµηνο του 2008, συρρικνώθηκε κατά 0,5%
(ρυθµός ανηγµένος σε ετήσια βάση) το γ' τρί-
µηνο. Η σηµαντική αυτή επιβράδυνση αντανα-
κλά πρωτίστως την αρνητική συµβολή των δαπα-
νών προσωπικής κατανάλωσης, εξαιτίας της
εξασθένησης των θετικών επιδράσεων της
δέσµης δηµοσιονοµικών κινήτρων που έλαβε η
αµερικανική κυβέρνηση, της συνεχιζόµενης
διόρθωσης της αγοράς κατοικιών και της µείω-
σης των επενδύσεων σε εξοπλισµό και λογι-
σµικό. Παρά την επιβράδυνση της εξωτερικής
ζήτησης, το εµπόριο ισοζύγιο εξακολούθησε να
έχει θετική συµβολή στην ανάπτυξη το γ' τρί-
µηνο.

Όσον αφορά την εξέλιξη των τιµών, ο ετήσιος
πληθωρισµός τιµών καταναλωτή µειώθηκε σε
3,7% τον Οκτώβριο του 2008 ―σε σύγκριση µε
το ανώτατο επίπεδό του 5,6% – που καταγρά-
φηκε τον Ιούλιο― και πλέον κυµαίνεται σε επί-
πεδο κάτω του µέσου όρου του το 2008 (4,5%)
(βλ. ∆ιάγραµµα 2). Η υποχώρηση των πληθωρι-
στικών πιέσεων αντανακλά τη µείωση του
κόστους της ενέργειας, καθώς και την υποτονική
εγχώρια ζήτηση. Ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού
χωρίς τις τιµές των ειδών διατροφής και της
ενέργειας υποχώρησε σε 2,2% τον Οκτώβριο, το
χαµηλότερο επίπεδο από την αρχή του έτους.

Όσον αφορά το µέλλον, οι προοπτικές για την
οικονοµία των ΗΠΑ επιδεινώθηκαν σηµαντικά

χζ∆ιάγραµµα 2 Κύριες εξελίξεις στις
µεγαλύτερες βιοµηχανικές οικονοµίες

Πηγές: Εθνικά στοιχεία, Τ∆∆, Eurostat και υπολογισµοί της EKT.
1) Για τη ζώνη του ευρώ και το Ηνωµένο Βασίλειο χρησιµοποι-
ούνται στοιχεία της Eurostat. Για τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία χρη-
σιµοποιούνται εθνικά στοιχεία. Τα αριθµητικά στοιχεία για το
ΑΕΠ είναι εποχικώς διορθωµένα.
2) Για τη ζώνη του ευρώ και το Ηνωµένο Βασίλειο λαµβάνεται
ο Εν∆ΤΚ. Για τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία λαµβάνεται ο ∆ΤΚ.
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µετά την κλιµάκωση των εντάσεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές στα µέσα Σεπτεµβρίου, γεγο-
νός που υποδηλώνει ότι το πραγµατικό ΑΕΠ είναι πιθανόν να επιβραδυνθεί περαιτέρω σε σχέση
µε τους ρυθµούς αύξησής του τα τελευταία τρίµηνα. Οι δαπάνες των νοικοκυριών και των επιχει-
ρήσεων επηρεάζονται δυσµενώς από την επικράτηση περιοριστικότερων πιστωτικών συνθηκών,
την υποτονικότητα της απασχόλησης, τη χειροτέρευση των ισολογισµών και την αβεβαιότητα για
τις οικονοµικές προοπτικές. Η συνεχιζόµενη συρρίκνωση της αγοράς κατοικιών και η επιβράδυνση
της εξωτερικής ζήτησης συνιστούν πρόσθετους κινδύνους για τις οικονοµικές προοπτικές. Ωστόσο,
η πρόσφατη δηµοσιονοµική και νοµισµατική ώθηση, καθώς και η άµβλυνση των πιέσεων από την
πλευρά του κόστους αναµένεται να µετριάσουν ώς ένα βαθµό τις αρνητικές επιδράσεις αυτών των
παραγόντων. Οι πιέσεις από την πλευρά των τιµών ενδέχεται να υποχωρήσουν περαιτέρω, λόγω
των πρόσφατων εξελίξεων στις τιµές των βασικών εµπορευµάτων και εξαιτίας της υποτονικότη-
τας της οικονοµικής δραστηριότητας.

Στις 8 και τις 29 Οκτωβρίου του 2008 η Οµοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς (FOMC) µεί-
ωσε το επιτόκιο-στόχο της κεντρικής τράπεζας κατά 100 µονάδες βάσης συνολικά σε 1%. Οι µει-
ώσεις αυτές αποφασίστηκαν λόγω της επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστηριότητας και της υπο-
χώρησης των πληθωριστικών πιέσεων. Επιπλέον, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, σε συνερ-
γασία µε άλλους εγχώριους κρατικούς φορείς και κεντρικές τράπεζες άλλων χωρών, εξήγγειλε ορι-
σµένα έκτακτα µέτρα για την ενίσχυση της ρευστότητας και την παροχή στήριξης στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές εν όψει της επιβράδυνσης της οικονοµίας.

ΙΑΠΩΝΙΑ
Στην Ιαπωνία, συνεχίστηκε η εξασθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας το τελευταίο τρίµηνο,
αντανακλώντας τη συγκρατηµένη εγχώρια ζήτηση και την περαιτέρω επιβράδυνση των εξαγωγών.
Οι πιστωτικές συνθήκες έχουν γίνει περιοριστικότερες, αλλά λιγότερο από ό,τι σε άλλες προηγ-
µένες οικονοµίες. Σύµφωνα µε την πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση του Cabinet Office της Ιαπω-
νίας, το πραγµατικό ΑΕΠ, το οποίο είχε συρρικνωθεί κατά 0,9% το β’ τρίµηνο, µειώθηκε και πάλι
κατά 0,1% το γ’ τρίµηνο του 2008 έναντι του προηγούµενου τριµήνου, δηλ. παρουσίασε αρνητικό
ρυθµό αύξησης επί δύο συνεχή τρίµηνα για πρώτη φορά από το 2001. Η συρρίκνωση που παρα-
τηρήθηκε το γ’ τρίµηνο προήλθε κυρίως από τη συνεχιζόµενη πτώση των ιδιωτικών επενδύσεων
εκτός των κατοικιών, λόγω της περαιτέρω επιδείνωσης των επιχειρηµατικών συνθηκών. Η ιδιω-
τική κατανάλωση, η οποία είχε αυξηθεί κατά 0,6% το προηγούµενο τρίµηνο, σηµείωσε άνοδο κατά
0,3% έναντι του προηγούµενου τριµήνου. Λόγω της περαιτέρω εξασθένησης της εξωτερικής ζήτη-
σης, οι καθαρές εξαγωγές, ο βασικός προωθητικός παράγοντας της επέκτασης της ιαπωνικής οικο-
νοµίας τα τελευταία χρόνια, είχαν αρνητική συµβολή στην αύξηση του ΑΕΠ για πρώτη φορά από
το 2004 (-0,2 της εκατοστιαίας µονάδας).

Τον Οκτώβριο του 2008 ο ετήσιος πληθωρισµός βάσει του ∆ΤΚ επιβραδύνθηκε σε 1,7%, από 2,1%
τον προηγούµενο µήνα. Η άµβλυνση των πληθωριστικών πιέσεων µετά την κορύφωσή τους τον Ιού-
λιο αντανακλά τη µείωση του κόστους των πρώτων υλών, καθώς και την εξασθένηση της οικονο-
µικής δραστηριότητας. Χωρίς τις τιµές των ειδών διατροφής και της ενέργειας, ο ετήσιος πληθω-
ρισµός βάσει του ∆ΤΚ διατηρήθηκε αµετάβλητος στο 0,2% τον Οκτώβριο. Η κεντρική τράπεζα της
Ιαπωνίας, αφού µείωσε σε 0,3% το βασικό της επιτόκιο στις 31 Οκτωβρίου, στις επόµενες συνε-
δριάσεις της αποφάσισε να το διατηρήσει αµετάβλητο.

Όσον αφορά το µέλλον, η οικονοµική δραστηριότητα αναµένεται να παραµείνει υποτονική το δ’
τρίµηνο του 2008 και στις αρχές του 2009. Η ιδιωτική κατανάλωση εκτιµάται ότι θα συνεχίσει να
κυµαίνεται σε χαµηλά επίπεδα, εν όψει της επιδείνωσης των συνθηκών απασχόλησης. Επιπλέον,
αναµένεται ότι οι εξαγωγές θα µειωθούν περαιτέρω, λόγω της συγκρατηµένης εξωτερικής ζήτησης.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Το εξωτερικό
περιβάλλον της
ζώνης του ευρώ
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ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ
Στο Ηνωµένο Βασίλειο, ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ επιβραδύνθηκε τα τελευταία τρί-
µηνα, ενώ ο πληθωρισµός διατηρήθηκε σε σχετικώς υψηλά επίπεδα. Το γ’ τρίµηνο του 2008 το πραγ-
µατικό ΑΕΠ συρρικνώθηκε (κατά 0,5%) για πρώτη φορά τα τελευταία 16 χρόνια. Η επιβράδυνση
της οικονοµικής δραστηριότητας ήταν γενικευµένη, αλλά αποδίδεται πρωτίστως στη συνεχιζόµενη
επιβράδυνση της ιδιωτικής κατανάλωσης – οι λιανικές πωλήσεις παρέµειναν στάσιµες έναντι του
προηγούµενου τριµήνου. Εάν ληφθούν υπόψη οι πρόσφατοι δείκτες εµπιστοσύνης, οι οποίοι εµφα-
νίζουν γενικά πτωτική τάση και εξακολουθούν να βρίσκονται σε αρκετά χαµηλότερα επίπεδα από
τους µακροχρόνιους µέσους όρους τους, τα επόµενα τρίµηνα είναι πιθανόν το προϊόν να µειωθεί
περαιτέρω. Η διόρθωση της αγοράς κατοικιών συνεχίστηκε τους τελευταίους µήνες. Οι τιµές των
κατοικιών (όπως µετρούνται βάσει του δείκτη Nationwide) υποχώρησαν κατά 13,9% περίπου το
Νοέµβριο, έναντι του Νοεµβρίου του 2007. Παρατηρητές της αγοράς αναµένουν ότι ο τιµές των
κατοικιών θα συνεχίσουν να υποχωρούν και θα σταθεροποιηθούν το 2010. Αφού επιταχυνόταν επί
αρκετούς µήνες, ο ετήσιος πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ περιορίστηκε σε 4,5% τον Οκτώβριο,
αντανακλώντας τη γενικευµένη µείωση των επιµέρους συνιστωσών του.

Από την αρχή του Οκτωβρίου του 2008 η Επιτροπή Νοµισµατικής Πολιτικής της κεντρικής τράπεζας
της Αγγλίας αποφάσισε να µειώσει το βασικό επιτόκιο πολιτικής της σε τρεις περιπτώσεις. Στις 8
Οκτωβρίου µείωσε το επιτόκιο κατά 50 µονάδες βάσης σε 4,5% σε συνεργασία µε άλλες κεντρι-
κές τράπεζες. Ακολούθησε η µείωσή του κατά 150 µονάδες βάσης σε 3,0% στις 6 Νοεµβρίου 2008.
Η απόφαση αυτή ελήφθη εν όψει της σηµαντικής µεταβολής προς τα κάτω των προοπτικών για τον
πληθωρισµό στο Ηνωµένο Βασίλειο και της πολύ σηµαντικής επιδείνωσης των προοπτικών για την
εγχώρια και την παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα. Τέλος, στις 4 ∆εκεµβρίου η Επιτροπή Νοµι-
σµατικής Πολιτικής µείωσε το επιτόκιο κατά άλλες 100 µονάδες βάσης, λόγω της περαιτέρω εξα-
σθένησης της οικονοµίας.

ΑΛΛΕΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΕΣ ΧΩΡΕΣ
Στην πλειοψηφία των λοιπών χωρών της ΕΕ που δεν περιλαµβάνονται στη ζώνη του ευρώ οι ενδεί-
ξεις εξασθένησης της οικονοµικής δραστηριότητας συνοδεύθηκαν από µείωση του πληθωρισµού.

Στη Σουηδία, ο τριµηνιαίος ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης εξακολούθησε να επιβραδύνεται τα
τελευταία τρίµηνα και διαµορφώθηκε σε -0,1% το γ’ τρίµηνο του 2008. Στη ∆ανία, ο τριµηνιαίος
ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ ανέκαµψε σε 0,4% το β’ τρίµηνο, µετά από αρνητικό ρυθµό
αύξησης -0,6% το α’ τρίµηνο. ∆εδοµένου ότι και στις δύο χώρες συνεχίστηκε η υποχώρηση του δεί-
κτη εµπιστοσύνης καταναλωτών και του δείκτη εµπιστοσύνης λιανικών επιχειρήσεων, τα επόµενα
τρίµηνα αναµένεται περαιτέρω εξασθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας. Ο πληθωρισµός τιµών
καταναλωτή επιταχυνόταν στη ∆ανία και τη Σουηδία µέχρι το Σεπτέµβριο, αλλά µετριάστηκε κάπως
τον Οκτώβριο, υποχωρώντας σε 3,8% και 3,4% αντίστοιχα. Αναµένεται περαιτέρω αποκλιµάκωση
του πληθωρισµού στις εν λόγω χώρες λόγω της επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστηριότητας και
της πτώσης των τιµών των βασικών εµπορευµάτων. Μετά την αύξησή του σε δύο φάσεις, κατά 90
µονάδες βάσης συνολικά, σε 5,5% τον Οκτώβριο, στις 6 Νοεµβρίου και στις 5 ∆εκεµβρίου η κεντρική
τράπεζα της ∆ανίας (Danmarks Nationalbank) µείωσε και πάλι το βασικό επιτόκιο πολιτικής της
κατά 125 µονάδες βάσης συνολικά, σε 4,25%. Η κεντρική τράπεζα της Σουηδίας (Sveriges Riks-
bank) µείωσε το βασικό επιτόκιο πολιτικής της τον Οκτώβριο και το ∆εκέµβριο σε τρεις φάσεις,
κατά 275 µονάδες βάσης συνολικά, σε 2,0%.

Στις µεγαλύτερες χώρες της κεντρικής και ανατολικής Ευρώπης εντός της ΕΕ, ο ρυθµός ανάπτυ-
ξης διατηρήθηκε γενικά σταθερός το πρώτο εξάµηνο του 2008. Εντούτοις, µερικές χώρες εµφά-
νισαν ενδείξεις κάµψης της οικονοµικής δραστηριότητας το δεύτερο εξάµηνο του έτους. Τα πρό-
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σφατα στοιχεία για τον τριµηνιαίο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ στην Ουγγαρία δείχνουν ότι η ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας το πρώτο εξάµηνο του έτους αντιστράφηκε και µάλιστα
η οικονοµία συρρικνώθηκε κατά 0,1% το γ’ τρίµηνο. Η κατακόρυφη πτώση του δείκτη επιχειρη-
µατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία και του δείκτη εµπιστοσύνης των καταναλωτών υποδηλώνει
ότι η οικονοµική δραστηριότητα επιβραδύνθηκε και στην Τσεχία το γ’ τρίµηνο. Ωστόσο, σε άλλες
χώρες η οικονοµική δραστηριότητα παρέµεινε ανθεκτική το τρίµηνο αυτό, καθώς το πραγµατικό
ΑΕΠ επεκτάθηκε στην Πολωνία κατά 1,2% έναντι του προηγούµενου τριµήνου και στη Ρουµανία
κατά 9,1%. Και στις τέσσερις χώρες οι µακροοικονοµικές προοπτικές επιδεινώθηκαν σηµαντικά
τους τελευταίους µήνες λόγω της αυξηµένης απροθυµίας των επενδυτών να αναλάβουν κινδύνους
σε σχέση µε την περιοχή, των περιοριστικότερων συνθηκών χρηµατοδότησης και της επιβράδυν-
σης των διεθνών εµπορικών συναλλαγών. Επίσης, σε όλες αυτές τις χώρες ο πληθωρισµός βάσει
του Εν∆ΤΚ κατέγραψε πτώση τους τελευταίους µήνες, γεγονός το οποίο αντανακλούσε κυρίως τη
σταδιακή εξάλειψη της επίδρασης προηγούµενων ανατιµήσεων στα είδη διατροφής και την ενέρ-
γεια. Όσον αφορά το µέλλον, ο πληθωρισµός αναµένεται να υποχωρήσει αισθητά στην Ουγγαρία,
την Τσεχία και, σε µικρότερο βαθµό, τη Ρουµανία. Υποχώρηση του πληθωρισµού αναµένεται και
στην Πολωνία, αν και µε βραδύτερο ρυθµό. Στις 22 Οκτωβρίου η κεντρική τράπεζα της Ουγγαρίας
(Magyar Nemzeti Bank) αύξησε το βασικό επιτόκιο πολιτικής της κατά 300 µονάδες βάσης σε 11,5%
ύστερα από την εξέταση των πιο πρόσφατων εξελίξεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Στις 24
Νοεµβρίου ωστόσο το µείωσε κατά 50 µονάδες βάσης σε 11%, απόφαση που αντανακλούσε κάποια
σταθεροποίηση της κατάστασης στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Στις 6 Νοεµβρίου, η κεντρική τρά-
πεζα της Τσεχίας (Česká národní banka) µείωσε το βασικό επιτόκιο πολιτικής της κατά 75 µονά-
δες βάσης σε 2,75%. Επίσης, στις 26 Νοεµβρίου η κεντρική τράπεζα της Πολωνίας (Naradowy Bank
Polski) αποφάσισε να µειώσει το βασικό επιτόκιο πολιτικής της κατά 25 µονάδες βάσης σε 5,75%.

Στις µικρότερες χώρες της ΕΕ εκτός της ζώνης του ευρώ σηµειώθηκαν ανάµικτες εξελίξεις όσον
αφορά την ανάπτυξη τα τελευταία τρίµηνα. Ενώ η οικονοµική δραστηριότητα παρέµεινε υψηλή στη
Σλοβακία και τη Βουλγαρία, στις οικονοµίες της Βαλτικής παρουσιάζει επί του παρόντος έντονη
επιβράδυνση. Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ έγινε σχεδόν µηδενικός στη Λεττονία και αρνητικός στην
Εσθονία το πρώτο εξάµηνο του 2008. Οι διαθέσιµοι δείκτες υποδηλώνουν ότι η οικονοµική δρα-
στηριότητα θα επιβραδυνθεί και στη Σλοβακία, ενώ βραχυπρόθεσµα µπορεί να παραµείνει εύρω-
στη στη Βουλγαρία. Σε όλες αυτές τις χώρες ο ετήσιος πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ υποχώρησε.
Εντούτοις, παραµένει σε αυξηµένα επίπεδα στα κράτη της Βαλτικής και τη Βουλγαρία, όπου τον
Οκτώβριο κυµάνθηκε µεταξύ 10,1% και 13,7%, ενώ στη Σλοβακία ανερχόταν σε 4,2%. Τον Οκτώ-
βριο και το Νοέµβριο η κεντρική τράπεζα της Σλοβενίας (Národná banka Slovenska) µείωσε το
βασικό της επιτόκιο κατά 100 µονάδες βάσης συνολικά, σε 3,25 %.

Στη Ρωσία, ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ επιβραδύνθηκε το β’ τρίµηνο του 2008 σε
7,5%, από 8,5% το α’ τρίµηνο. Οι προπορευόµενοι δείκτες υποδηλώνουν ότι η εν λόγω σταδιακή
επιβράδυνση συνεχίστηκε το γ’ τρίµηνο. Η πτώση των τιµών του πετρελαίου, οι εντάσεις στον τρα-
πεζικό τοµέα, οι αρνητικές επιδράσεις στον πλούτο από την υποχώρηση των τιµών των µετοχών
και οι εκροές κεφαλαίων αναµένεται ότι θα προκαλέσουν σηµαντική περαιτέρω εξασθένηση της
οικονοµικής δραστηριότητας.

ΑΝΑ∆ΥΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΑΣΙΑΣ
Η οικονοµική δραστηριότητα επιβραδύνθηκε έντονα στις αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας το
γ’ τρίµηνο του 2008, ιδίως στις µικρές ανοικτές οικονοµίες της περιοχής. Αν και η παγκόσµια οικο-
νοµική επιβράδυνση εξαπλώθηκε και κλιµακώθηκε τους τελευταίους µήνες, ο ρυθµός αύξησης των
εξαγωγών υποχώρησε συγκρατηµένα µόνο στις αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας. Η κύρια αιτία
της συνολικής επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστηριότητας είναι η εξασθένηση της εγχώριας
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ζήτησης, εν µέρει λόγω της µείωσης της εµπιστοσύνης των καταναλωτών και της επιδείνωσης των
επιχειρηµατικών προσδοκιών. Ο πληθωρισµός των τιµών καταναλωτή κατέγραψε πτώση στις περισ-
σότερες χώρες τον Οκτώβριο, ωστόσο διατηρήθηκε σε αυξηµένα επίπεδα. Σε ένα περιβάλλον περιο-
ριστικότερων χρηµατοπιστωτικών συνθηκών και επιδείνωσης των παγκόσµιων οικονοµικών προ-
οπτικών, οι νοµισµατικές αρχές πολλών χωρών µείωσαν τα βασικά επιτόκια πολιτικής τους από
τα µέσα Οκτωβρίου και εξής.

Στην Κίνα, ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ υποχώρησε σε 9% το γ’ τρίµηνο του 2008 (από
10,6% το α’ τρίµηνο και 10,1% το β’ τρίµηνο). Η οικονοµική δραστηριότητα επιβραδύνθηκε λόγω
της υποτονικής εξωτερικής ζήτησης, λόγω της άσκησης περιοριστικότερων µακροοικονοµικών πολι-
τικών το πρώτο εξάµηνο του έτους ο αντίκτυπος των οποίων εκδηλώθηκε µε χρονική υστέρηση,
καθώς και λόγω των χαµηλότερων ρυθµών της κατασκευαστικής δραστηριότητας εξαιτίας της εξα-
σθένησης της αγοράς ακινήτων. Ο ονοµαστικός ρυθµός αύξησης των εξαγωγών επιβραδύνθηκε σε
19,1% τον Οκτώβριο από 21,5% τον προηγούµενο µήνα. Το γ’ τρίµηνο το πλεόνασµα του εµπορι-
κού ισοζυγίου αυξήθηκε σταδιακά, φθάνοντας στο πρωτοφανές µηνιαίο επίπεδο των 35 δισεκ. δολ.
ΗΠΑ τον Οκτώβριο. Ο πληθωρισµός των τιµών καταναλωτή στην Κίνα υποχώρησε σταδιακά τους
τρεις τελευταίους µήνες και διαµορφώθηκε σε 4% τον Οκτώβριο, ως επί το πλείστον εξαιτίας της
σταδιακής εξάλειψης των διαταραχών στις εγχώριες τιµές του κρέατος και της πτώσης των τιµών
των βασικών εµπορευµάτων. Για την αντιµετώπιση των αυξηµένων προκλήσεων που συνεπάγεται
η επιβράδυνση της εξωτερικής και της εγχώριας ζήτησης, στις 9 Νοεµβρίου οι κινεζικές αρχές ανα-
κοίνωσαν δέσµη δηµοσιονοµικών κινήτρων για τα έτη 2009-10 ύψους 4 τρισεκ. γιουάν. Η απόφαση
συµπλήρωνε άλλα µέτρα µε σκοπό την ενίσχυση της πιστωτικής επέκτασης και την τόνωση της οικο-
νοµίας. Στις 26 Νοεµβρίου, η κεντρική τράπεζα της Κίνας αποφάσισε να µειώσει τα επιτόκια ανα-
φοράς καταθέσεων και χορηγήσεων σε γιουάν κατά 108 µονάδες βάσης. Επίσης µείωσε το ποσο-
στό των υποχρεωτικών καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων κατά 100 µονάδες βάσης για τις
µεγάλες τράπεζες και κατά 200 µονάδες βάσης για τις µικρές.

Στην Κορέα, ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ επιβραδύνθηκε σε 3,9% το
γ’ τρίµηνο του 2008, από 4,8% το προηγούµενο τρίµηνο, κυρίως λόγω της εξασθένησης της ιδιω-
τικής κατανάλωσης και της κατασκευαστικής δραστηριότητας. Ο ετήσιος πληθωρισµός βάσει του
∆ΤΚ υποχώρησε σε 4,8% τον Οκτώβριο, έναντι 5,9% τον Ιούλιο. Στην Ινδία, η οικονοµική δρα-
στηριότητα επίσης επιβραδύνθηκε και ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ διαµορφώθηκε σε 7,9% το β’
τρίµηνο, από 8,8% το α’ τρίµηνο. Ο πληθωρισµός τιµών χονδρικής, ο κύριος δείκτης πληθωρισµού
της κεντρικής τράπεζας της Ινδίας, υποχώρησε σε 10,7% τον Οκτώβριο, από το ανώτατο επίπεδο
του 12,5% που καταγράφηκε τον Ιούλιο.

Όσον αφορά το µέλλον, η εξάπλωση της παγκόσµιας οικονοµικής επιβράδυνσης, οι περιοριστι-
κές συνθήκες χρηµατοδότησης, η εξασθένηση της αγοράς ακινήτων και η άσκηση πολιτικών προς
περιοριστικότερη κατεύθυνση κατά το προηγούµενο διάστηµα, ο αντίκτυπος των οποίων εκδηλώ-
νεται µε χρονική υστέρηση, ενδέχεται να προκαλέσουν περαιτέρω µείωση του ρυθµού ανάπτυξης
των αναδυόµενων οικονοµιών της Ασίας. Ωστόσο, οι επεκτατικές πολιτικές που εφαρµόζουν ορι-
σµένες χώρες ενδέχεται να µετριάσουν τις επιπτώσεις της υποχώρησης της ζήτησης.

ΛΑΤΙΝΙΚΗ ΑΜΕΡΙΚΗ
Στη Λατινική Αµερική, η οικονοµική δραστηριότητα παρουσιάζει ενδείξεις επιβράδυνσης σε ορι-
σµένες χώρες, ενώ σε άλλες παραµένει σχετικά ανθεκτική τους τελευταίους µήνες. Παράλληλα,
οι πληθωριστικές πιέσεις διατηρούνται σε αυξηµένα επίπεδα. Στο Μεξικό ειδικότερα, το γ’ τρί-
µηνο του 2008, το πραγµατικό ΑΕΠ επεκτάθηκε µε ετήσιο ρυθµό 1,6% έναντι 2,1% το β’ τρίµηνο
και η βιοµηχανική παραγωγή συρρικνωνόταν (σε ετήσια βάση) το τελευταίο τρίµηνο. Ο ετήσιος
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πληθωρισµός αυξήθηκε από 4,9% το β’ τρίµηνο σε 5,5% το γ’ τρίµηνο. Στη Βραζιλία, ο ετήσιος ρυθ-
µός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής επιταχύνθηκε σε 6,8% το γ’ τρίµηνο, από 6,3% το β’ τρί-
µηνο. Ο ετήσιος πληθωρισµός βάσει του ∆ΤΚ σηµείωσε άνοδο σε 6,3% το γ’ τρίµηνο, από 5,6%
το προηγούµενο τρίµηνο. Στην Αργεντινή, ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής επι-
ταχύνθηκε από 5,6% το β’ τρίµηνο σε 6,2% το γ’ τρίµηνο. Ο πληθωρισµός βάσει του ∆ΤΚ διατη-
ρήθηκε σε υψηλά επίπεδα και διαµορφώθηκε σε 8,9% το γ’ τρίµηνο, δηλ. ελαφρώς χαµηλότερα από
ό,τι το προηγούµενο τρίµηνο. Η Βενεζουέλα έχει εξαιρετικά υψηλό πληθωρισµό, ο οποίος κυµαί-
νεται επί του παρόντος γύρω στο 35%.

Τα βασικά επιτόκια πολιτικής διατηρήθηκαν αρκετά σταθερά στην περιοχή. Μόνο οι κεντρικές τρά-
πεζες της Βραζιλίας και της Χιλής αύξησαν τα βασικά τους επιτόκια κατά 150 µονάδες βάσης το
γ’ τρίµηνο, σε 13,75% και σε 8,25% αντίστοιχα. Για την αντιµετώπιση των αυξηµένων εντάσεων
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές µετά τα µέσα Σεπτεµβρίου, αρκετές κεντρικές τράπεζες στην
περιοχή έλαβαν δέσµη µέτρων για τη βελτίωση των συνθηκών ρευστότητας στο εθνικό τους νόµι-
σµα και σε δολάριο ΗΠΑ.

Όσον αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις, ο ρυθµός ανάπτυξης της περιοχής αναµένεται να περιο-
ριστεί το 2009, λόγω της κάµψης της εξωτερικής ζήτησης. Εντούτοις, τα προαναφερθέντα µέτρα
πολιτικής εκτιµάται ότι θα ενισχύσουν την εγχώρια ζήτηση.

1.2 ΑΓΟΡΕΣ ΒΑΣΙΚΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ

Οι τιµές του πετρελαίου και των µη ενεργειακών βασικών εµπορευµάτων υποχώρησαν κατακόρυφα
τους τρεις τελευταίους µήνες. Η πτώση των τιµών του πετρελαίου συνδέεται πρωτίστως µε την πρό-
σφατη χρηµατοπιστωτική αναταραχή και την επιδείνωση των παγκόσµιων οικονοµικών προοπτικών,
γεγονός που οδήγησε σε µείωση της δανειακής εξάρτησης και εκποίηση των τοποθετήσεων σε συµ-
βόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης επί βασικών
εµπορευµάτων. Στις 3 ∆εκεµβρίου του 2008 η
τιµή του αργού πετρελαίου τύπου Brent ήταν 47,2
δολ. ΗΠΑ το βαρέλι. Η τιµή αυτή είναι πολύ
χαµηλότερη από τη µέγιστη τιµή των 147 δολ.
ΗΠΑ/βαρέλι που παρατηρήθηκε τον Ιούλιο και
50% χαµηλότερη από εκείνη της αρχής του έτους
(εκφρασµένη σε ευρώ είναι περίπου 42% χαµη-
λότερη). Η κύρια αιτία της υποχώρησης φαίνεται
ότι ήταν η σηµαντική επιδείνωση των προοπτικών
της ζήτησης πετρελαίου εκ µέρους των χωρών του
ΟΟΣΑ, η οποία δεν αντισταθµίστηκε πλήρως από
την ζήτηση εκ µέρους των αναδυόµενων αγορών
που παρέµενε αρκετά ανθεκτική. Ως εκ τούτου,
το πλεονάζον δυναµικό αυξάνεται στις χώρες του
ΟΠΕΚ, παρά το στόχο για µείωση της παραγω-
γής πετρελαίου τον Οκτώβριο και το γεγονός ότι
η παραγωγή των χωρών εκτός του ΟΠΕΚ παρα-
µένει χαµηλότερη της προσδοκώµενης.

Πτώση κατέγραψαν και οι τιµές των µη ενερ-
γειακών βασικών εµπορευµάτων. Οι τιµές των

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Το εξωτερικό
περιβάλλον της
ζώνης του ευρώ

∆ιάγραµµα 3 Κύριες εξελίξεις στις αγορές
βασικών εµπορευµάτων

Πηγές: Bloomberg και HWWΙ.
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µετάλλων επλήγησαν ιδιαίτερα από τις ανησυχίες για τον αντίκτυπο της παγκόσµιας οικονοµικής
επιβράδυνσης στη ζήτηση, καθώς και ορισµένες ενδείξεις συρρίκνωσης της ζήτησης εκ µέρους των
αναδυόµενων αγορών. Η πτώση των τιµών των τροφίµων-βασικών εµπορευµάτων ήταν λιγότερο
έντονη. Συνολικά, ο δείκτης τιµών των µη ενεργειακών εµπορευµάτων και ο δείκτης τιµών των ειδών
διατροφής και των τροπικών ποτών ―αµφότεροι εκ των οποίων εκφράζονται σε δολ. ΗΠΑ― ήταν
σχεδόν 20% χαµηλότεροι στο τέλος Νοεµβρίου σε σχέση µε το προηγούµενο έτος. Στο Πλαίσιο 1
αναλύεται η εξέλιξη των δεικτών τιµών µη ενεργειακών εµπορευµάτων.

∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΩΝ ΜΗ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΠΟΥ ΚΑΤΑΡΤΙΖΟΝΤΑΙ ΑΠΟ
ΤΗΝ ΕΚΤ

Τα τελευταία χρόνια, οι διεθνείς τιµές των
βασικών εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται από
πολύ µεγάλες διακυµάνσεις, µε σηµαντικές
συνέπειες για τον πληθωρισµό των τιµών κατα-
ναλωτή τόσο σε επίπεδο ζώνης ευρώ όσο και
παγκοσµίως. Με αυτά τα δεδοµένα, στο παρόν
πλαίσιο παρουσιάζονται δύο δείκτες τιµών µη
ενεργειακών εµπορευµάτων που καταρτίζει η
ΕΚΤ – εκ των οποίων ο πρώτος εφαρµόζει
σύστηµα στάθµισης µε βάση τις εισαγωγές και
ο δεύτερος µε βάση τη χρήση – και εξετάζεται
η πρόσφατη εξέλιξή τους.

Από τον Ιανουάριο του 2003 έως την κορύ-
φωσή του το Μάρτιο του 2008, ο σταθµισµένος
ως προς τις εισαγωγές δείκτης τιµών µη ενερ-
γειακών εµπορευµάτων σε δολ. ΗΠΑ που
καταρτίζει η ΕΚΤ για τη ζώνη του ευρώ αυξή-
θηκε έντονα κατά 167% (βλ. ∆ιάγραµµα A). Η
άνοδος των τιµών των βασικών εµπορευµάτων
ήταν σχετικά γενικευµένη. Οι τιµές των µετάλλων κατέγραψαν ακόµη µεγαλύτερη αύξηση (άνω
του 250%), ενώ τόσο οι τιµές των ειδών διατροφής όσο και οι τιµές των αγροτικών προϊόντων
εκτός των ειδών διατροφής σχεδόν διπλασιάστηκαν το ίδιο χρονικό διάστηµα. Στη συνέχεια όµως,
εν όψει της επιδείνωσης των παγκόσµιων οικονοµικών προοπτικών, οι τιµές των µη ενεργεια-
κών εµπορευµάτων υποχώρησαν και το Νοέµβριο του 2008 ήταν περίπου 35% χαµηλότερες από
τα επίπεδα του Μαρτίου. Εκφρασµένες σε ευρώ, οι διακυµάνσεις του δείκτη ήταν κάπως λιγό-
τερο έντονες και κυµαινόταν µεταξύ +83% περίπου κατά την περίοδο αύξησης των τιµών και
-21% κατά την περίοδο µείωσης των τιµών που διήρκεσε µέχρι το Νοέµβριο.

Οι τύπου Laspeyres δείκτες τιµών βασικών εµπορευµάτων (βλ. ∆ιάγραµµα A) σταθµίζονται ως
προς το ποσοστό κάθε βασικού εµπορεύµατος επί των συνολικών εισαγωγών της ζώνης του ευρώ
από χώρες εκτός της ζώνης του ευρώ, δηλ. δεν λαµβάνονται υπόψη οι συναλλαγές µεταξύ των
χωρών της ζώνης του ευρώ. Οι σταθµισµένοι ως προς τις εισαγωγές δείκτες σχεδιάστηκαν πρω-
τίστως για την αξιολόγηση της εξέλιξης των τιµών των εισαγόµενων εµπορευµάτων. Επιπλέον,
διευκολύνουν την πραγµατοποίηση προβλέψεων για όγκους και τιµές του εξωτερικού εµπορίου.

Πλαίσιο 1

∆ιάγραµµα Α ∆είκτες τιµών µη ενεργεια-
κών εµπορευµάτων της ζώνης του ευρώ
(σταθµισµένοι ως προς τις εισαγωγές)

(δείκτες: 2000 = 100, µηνιαία στοιχεία)

Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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Η διάρθρωση των σταθµίσεων καθορίζεται ανάλογα µε τις εισαγωγές (σε όρους αξίας) της ζώνης
του ευρώ, σύµφωνα µε τις στατιστικές εξωτερικού εµπορίου της Eurostat (βάση δεδοµένων
COMEXT), για 34 βασικά εµπορεύµατα (18 κατηγορίες τροφίµων και 16 κατηγορίες άλλων
εµπορευµάτων, µεταξύ των οποίων πρώτες ύλες και µέταλλα). Οι σταθερές αυτές σταθµίσεις
αφορούν επί του παρόντος το µέσο όρο της περιόδου 2004-2006 και ανανεώνονται κάθε πέντε
χρόνια. Οι τιµές των 34 βασικών εµπορευµάτων είναι οι τιµές τους στην παγκόσµια αγορά εκφρα-
σµένες σε δολ. ΗΠΑ και µετατρέπονται σε ευρώ µε την εφαρµογή της µέσης µηνιαίας συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολ. ΗΠΑ.

Το σύστηµα στάθµισης µε βάση τις εισαγωγές δεν είναι, από θεωρητική άποψη, το καλύτερο
δυνατό για την αξιολόγηση της επίδρασης των εξελίξεων των τιµών των διεθνών βασικών εµπο-
ρευµάτων στην οικονοµική δραστηριότητα και στις τιµές καταναλωτή της ζώνης του ευρώ. Για
παράδειγµα, στο σταθµισµένο ως προς τις εισαγωγές δείκτη, ο σίτος έχει υποδιπλάσια στάθ-
µιση σε σύγκριση µε τον καφέ (βλ. πίνακα Πλαισίου), ενώ διαδραµατίζει πολύ σηµαντικότερο
ρόλο από αυτόν ως εισροή στην εγχώρια παραγωγική διαδικασία και στην τελική κατανάλωση.
Η διαφορά αυτή εξηγείται κυρίως από το γεγονός ότι µεγάλο µέρος ορισµένων βασικών εµπο-
ρευµάτων, όπως ο σίτος ή ο αραβόσιτος, παράγεται στη ζώνη του ευρώ, ενώ άλλα βασικά εµπο-
ρεύµατα, όπως ο καφές ή το κακάο, προέρχονται αποκλειστικά από εισαγωγές. Παράλληλα, η
εξέλιξη των τιµών των διεθνών βασικών εµπορευµάτων µπορεί να επηρεάσει τις τιµές των εγχω-
ρίως παραγόµενων βασικών εµπορευµάτων.

Σύνολο µη ενεργειακών εµπορευµάτων 100,0 100,0

Τρόφιµα 35,2 44,3

Αραβόσιτος 1,6 1,2

Σίτος 3,0 7,4

Σόγια 6,1 3,1

Κακάο 3,3 1,7

Καφές 6,0 3,1

Ζάχαρη 1,8 4,2

Βόειο κρέας 0,7 8,5

Χοιρινό κρέας 0,4 5,8

Λοιπά τρόφιµα 12,3 9,2

Γεωργικές πρώτες ύλες 18,4 17,2

Ξύλο και ξυλοπολτός 12,3 13,7

Άλλες γεωργικές πρώτες ύλες 6,1 3,5

Μέταλλα 46,4 38,5

Αλουµίνιο 16,6 16,8

Χαλκός 5,8 4,4

Νικέλιο 4,6 2,7

Ψευδάργυρος 3,3 4,1

Σιδηροµετάλλευµα και αποµέταλλα χάλυβα 11,8 7,8

Λοιπά µέταλλα 4,3 2,8

Συντελεστές στάθµισης των δεικτών τιµών µη ενεργειακών εµπορευµάτων της ΕΚΤ

Πηγές: Υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµείωση: Το στοιχείο “λοιπά τρόφιµα” περιλαµβάνει κριθάρι, ρύζι, σπόρους ηλιάνθου, έλαιο κοκοφοίνικα, φοινικέλαιο, ηλιέλαιο, τσάι,
καπνό, µπανάνες και πορτοκάλια. Το στοιχείο “λοιπά µέταλλα” περιλαµβάνει κασσίτερο, άργυρο, λευκόχρυσο και µόλυβδο. Το στοι-
χείο “λοιπές γεωργικές πρώτες ύλες” περιλαµβάνει βαµβάκι, δέρµατα, καουτσούκ και µαλλί.

∆είκτης σταθµισµένος ως προς
τις εισαγωγές

∆είκτης σταθµισµένος ως προς
τη χρήση

(ποσοστά %, µε βάση στοιχεία της περιόδου 2004-2006)
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Για το λόγο αυτό, έχει αναπτυχθεί επίσης ένας σταθµισµένος ως προς τη χρήση δείκτης τιµών
µη ενεργειακών εµπορευµάτων. Ο δείκτης αυτός εφαρµόζει ένα σύστηµα στάθµισης που βασί-
ζεται στη ζήτηση (σε όρους αξίας) ή “χρήση” στη ζώνη του ευρώ κάθε βασικού εµπορεύµατος
που περιλαµβάνεται στο δείκτη. Συγκεκριµένα, ο δείκτης αυτός λαµβάνει υπόψη τις εισαγωγές,
τις εξαγωγές και την εγχώρια παραγωγή κάθε βασικού εµπορεύµατος στη ζώνη του ευρώ.1 Όπως
φαίνεται στον πίνακα του Πλαισίου, η διάρθρωση του σταθµισµένου ως προς τη χρήση δείκτη
τιµών µη ενεργειακών εµπορευµάτων διαφέρει σηµαντικά από εκείνη του σταθµισµένου ως προς
τις εισαγωγές δείκτη. Η στάθµιση των ειδών διατροφής στο σταθµισµένο ως προς τη χρήση δεί-
κτη είναι 44,3%, έναντι 35,2% στο σταθµισµένο ως προς τις εισαγωγές δείκτη. Αντίθετα, η στάθ-
µιση των µετάλλων είναι σηµαντικά χαµηλότερη στο σταθµισµένο ως προς τη χρήση δείκτη. Εντός
της κατηγορίας των ειδών διατροφής, οι διαφορές είναι ιδιαίτερα έντονες. Τα τρόφιµα-βασικά
εµπορεύµατα µε σηµαντική εγχώρια παραγωγή λαµβάνουν υψηλότερη στάθµιση στο σταθµισµένο
ως προς τη χρήση δείκτη, ενώ αυτά µε πολύ περιορισµένη παραγωγή στη ζώνη του ευρώ, όπως
ο καφές και η σόγια, λαµβάνουν µικρότερη στάθµιση. Στο δείκτη αυτό, η στάθµιση του σίτου είναι
υπερδιπλάσια αυτής του καφέ ή της σόγιας.2 Αυτό το σύστηµα στάθµισης συµφωνεί σε µεγαλύ-
τερο βαθµό µε την εξέλιξη της κατανάλωσης διεθνών βασικών εµπορευµάτων στη ζώνη του ευρώ
και παρέχει πληροφορίες σχετικά µε τις πιέσεις που ασκούνται στις τιµές καταναλωτή από τις
µεταβολές των τιµών των διεθνών βασικών εµπορευµάτων (αν υποτεθεί ότι οι τιµές των εγχω-
ρίως παραγόµενων βασικών εµπορευµάτων ακολουθούν τις µεταβολές των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων στην παγκόσµια αγορά).

Από τη σύγκριση των εξελίξεων στους δύο δείκτες τιµών των µη ενεργειακών εµπορευµάτων
της ζώνης του ευρώ προκύπτει ότι ήταν κάπως λιγότερο έντονη η άνοδος του σταθµισµένου ως
προς τη χρήση δείκτη τα τελευταία χρόνια (βλ. ∆ιάγραµµα B). Από τον Ιανουάριο του 2003 ως
την κορύφωσή του το Μάρτιο του 2008 ο σταθµισµένος ως προς τη χρήση δείκτης αυξήθηκε κατά
143%, σε σχέση µε το σταθµισµένο ως προς τις εισαγωγές δείκτη, ο οποίος αυξήθηκε κατά 167%.
Το γεγονός αυτό αντανακλά κυρίως την ιδιαίτερα µεγάλη άνοδο των τιµών των µετάλλων αυτό
το διάστηµα, τα οποία λαµβάνουν µικρότερη στάθµιση στο σταθµισµένο ως προς τη χρήση δεί-
κτη. Μετά την πρόσφατη πτώση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων, το Νοέµβριο του 2008
ο σταθµισµένος ως προς τη χρήση δείκτης ήταν σχεδόν 58% υψηλότερος από ό,τι τον Ιανουά-
ριο του 2003, ενώ ο σταθµισµένος ως προς τις εισαγωγές δείκτης υπερέβαινε κατά 73% το επί-
πεδο αυτού του µηνός.

Κατά την αξιολόγηση της µετάδοσης των διαταρχών των τιµών των διεθνών βασικών εµπορευµάτων
στην εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα και τον εγχώριο πληθωρισµό είναι σκόπιµο να συνυ-
πολογίζονται ορισµένοι πρόσθετοι παράγοντες, όπως οι κατώτατες τιµές που ορίζει η Κοινή Αγρο-
τική Πολιτική (ΚΑΠ) της ΕΕ και το φορολογικό καθεστώς της συγκεκριµένης χώρας. Με την ΚΑΠ
ειδικότερα η εξέλιξη των τιµών των βασικών εµπορευµάτων στη ζώνη του ευρώ µπορεί να απο-
συνδεθεί από εκείνη των διεθνών τιµών. Όσον αφορά το µέλλον, προγραµµατίζεται να διερευ-
νηθεί η δυνατότητα δηµιουργίας ενός δείκτη, ο οποίος θα λαµβάνει υπόψη τέτοιους παράγοντες.
Επιπλέον, θα εξεταστούν περαιτέρω βελτιώσεις του σταθµισµένου ως προς τη χρήση δείκτη.

1 Πηγές: Eurostat, γεωργικές στατιστικές, στατιστικές εξωτερικού εµπορίου (COMEXT) και στατιστικές µεταποίησης υποπροϊόντων
(PRODCOM), καθώς και στατιστικά στοιχεία του Οργανισµού Τροφίµων και Γεωργίας των ΗΠΑ (FAOSTAT). Για λόγους απλό-
τητας και εξαιτίας της έλλειψης κατάλληλων και ολοκληρωµένων πηγών πληροφόρησης, θεωρείται ότι τα αποθέµατα παραµένουν στα-
θερά.

2 Επιπλέον, για την αποφυγή διπλής καταµέτρησης των δηµητριακών στη ζώνη του ευρώ, η αρχική στάθµιση των δηµητριακών στο σταθ-
µισµένο ως προς το βαθµό χρησιµοποίησης δείκτη µειώνεται, εφόσον µέρος αυτών χρησιµοποιείται ως ζωοτροφή βοοειδών για την
παραγωγή κρέατος. Μια παρόµοια διόρθωση για την αποφυγή διπλής καταµέτρησης εφαρµόζεται στους σπόρους ηλιάνθου, που χρη-
σιµοποιούνται σχεδόν εξ ολοκλήρου για την παραγωγή ηλιελαίου.
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1.3 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Η παγκόσµια οικονοµική επιβράδυνση υποδηλώνει αυξανόµενη επιδείνωση των προοπτικών του
παγκόσµιου εµπορίου και της εξωτερικής ζήτησης της ζώνης του ευρώ. Οι πιο πρόσφατοι δείκτες
διεθνών εµπορικών συναλλαγών εµφανίζουν σηµαντική επιδείνωση της ζήτησης εισαγοµένων, ιδίως
στις προηγµένες οικονοµίες. Για παράδειγµα, ο δείκτης Baltic Dry Index, δείκτης διεθνών ναύλων
για πλοία µεταφοράς ξηρού (χύδην) φορτίου, ο
οποίος χρησιµοποιείται ως προπορευόµενος δεί-
κτης για το ρυθµό αύξησης του παγκόσµιου
εµπορίου και κυµαινόταν σε πολύ υψηλά επί-
πεδα, κατέγραψε απώλειες µεγαλύτερες του
90% τους τελευταίους µήνες. Όσον αφορά τις
προοπτικές για την οικονοµική δραστηριότητα,
ο σύνθετος προπορευόµενος δείκτης CLI του
ΟΟΣΑ για το Σεπτέµβριο του 2008 επιβεβαιώ-
νει τη σχετικά ραγδαία επιδείνωση των οικονο-
µικών προοπτικών σε όλες τις σηµαντικές βιο-
µηχανικές οικονοµίες και τις υποτονικές προο-
πτικές για τις σηµαντικές χώρες εκτός ΟΟΣΑ,
όπως η Κίνα, η Ινδία και η Ρωσία (βλ. ∆ιά-
γραµµα 4). Η εικόνα αυτή συνάδει µε τα στοι-
χεία της έρευνας του Νοεµβρίου για το παγκό-
σµιο οικονοµικό κλίµα (World Economic Cli-
mate) του Ifo, τα οποία εµφανίζουν γενικευµένη
επιδείνωση το δ’ τρίµηνο του 2008. Ο σχετικός
δείκτης υποχώρησε στο χαµηλότερο επίπεδο των
τελευταίων 20 και πλέον ετών.

Η αβεβαιότητα που περιβάλλει τις παγκόσµιες
οικονοµικές προοπτικές είναι εξαιρετικά υψηλή.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Το εξωτερικό
περιβάλλον της
ζώνης του ευρώ

Οι σταθµισµένοι ως προς τις εισαγωγές και τη
χρήση δείκτες τιµών µη ενεργειακών εµπορευ-
µάτων παρουσιάζονται για πρώτη φορά στον
Πίνακα 5.1 της ενότητας “Στατιστικά στοιχεία για
τη ζώνη του ευρώ” στο παρόν τεύχος του Μηνι-
αίου ∆ελτίου. Ο σταθµισµένος ως προς τις εισα-
γωγές δείκτης αντικαθιστά το δείκτη τιµών µη
ενεργειακών εµπορευµάτων που καταρτίζεται
από το HWWI. Οι νέοι δείκτες θα είναι διαθέ-
σιµοι σε µηνιαία βάση και θα ενηµερώνονται την
τρίτη εργάσιµη ηµέρα κάθε µηνός στη βάση δεδο-
µένων της ΕΚΤ Statistical Data Warehouse. Οι
στατιστικές σειρές ξεκινούν από τον Ιανουάριο
του 1996 και θα δηµοσιεύονται υπό τη µορφή δει-
κτών υπολογιζόµενων µε βάση τις τιµές των βασι-
κών εµπορευµάτων σε ευρώ και σε δολ. ΗΠΑ.

∆ιάγραµµα Β ∆είκτες τιµών µη ενεργεια-
κών εµπορευµάτων της ζώνης του ευρώ

(δείκτες σε δολ. ΗΠΑ, 2000 = 100, µηνιαία στοιχεία)

Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ.

∆ιάγραµµα 4 Σύνθετος προπορευόµενος
δείκτης του ΟΟΣΑ (CLI)

Πηγή: ΟΟΣΑ.
Σηµείωση: Ο δείκτης αναδυόµενων αγορών αποτελεί σταθµικό
µέσο όρο των CLIs για τη Βραζιλία, τη Ρωσία και την Κίνα.

(µηνιαία στοιχεία διορθωµένα ως προς το πλάτος)
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∆εδοµένου ότι έχει αυξηθεί πολύ η µεταβλητότητα της χρηµατοπιστωτικής αγοράς, η αξιολόγηση
των παγκόσµιων οικονοµικών προοπτικών χαρακτηρίζεται επί του παρόντος από µεγάλη αβεβαι-
ότητα. Συνολικά, οι κίνδυνοι για την ανάπτυξη είναι καθοδικοί. Σχετίζονται κυρίως µε το ενδε-
χόµενο να ασκηθεί ακόµη εντονότερη επίδραση στην πραγµατική οικονοµία από την αναταραχή
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Ζωτική σηµασία για το βάθος και τη διάρκεια της παγκόσµιας οικο-
νοµικής επιβράδυνσης θα έχει η ταχύτητα επίλυσης της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Άλλοι κίνδυ-
νοι σχετίζονται µε τις ανησυχίες για την εκδήλωση πιέσεων προστατευτισµού, καθώς και µε την
πιθανότητα µη εύρυθµων εξελίξεων λόγω των παγκόσµιων ανισορροπιών.
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

2.1 ΠΟΣΟΤΗΤΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΠΙΣΤΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΝΧΙ

Τα πιο πρόσφατα νοµισµατικά στοιχεία επιβεβαιώνουν τη συνεχιζόµενη, αλλά επιβραδυνόµενη,
επέκταση της ποσότητας χρήµατος µε την ευρεία έννοια τα τελευταία τρίµηνα. Συνεπώς, οι νοµι-
σµατικές τάσεις στηρίζουν την άποψη ότι οι πληθωριστικές πιέσεις εξακολουθούν να υποχω-
ρούν, αν και παραµένουν κάποιοι ανοδικοί κίνδυνοι για τις µεσοµακροπρόθεσµες διάρκειες.
Παράλληλα, συγκεκριµένα στοιχεία του ισολογισµού των ΝΧΙ επηρεάστηκαν σε µεγάλο βαθµό
από την κλιµάκωση της διαταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, ενώ παρατηρήθηκαν σηµα-
ντικές µετατοπίσεις µεταξύ των συνιστωσών του χρήµατος µε την ευρεία έννοια, αν και µέχρι
στιγµής η επίδρασή τους στο µετρούµενο Μ3 είναι περιορισµένη. Μέχρι τώρα δεν υπάρχουν
ενδείξεις ότι η κλιµάκωση της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής περιόρισε σηµαντικά τη δια-
θεσιµότητα δανείων προς το µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό τοµέα ως σύνολο, παρόλο που
συγκεκριµένα τµήµατα του τοµέα αυτού θα µπορούσαν να έχουν επηρεαστεί δυσµενέστερα.
Τα ΝΧΙ προέβησαν σε πωλήσεις τίτλων ώστε να µη θιγεί η διαθεσιµότητα δανείων από τα προ-
βλήµατα που αντιµετωπίζουν όσον αφορά την άντληση κεφαλαίων από τα µέσα Σεπτεµβρίου
και µετά. Όσον αφορά το µέλλον, η κλιµάκωση της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής από τα
µέσα Σεπτεµβρίου αντιπροσωπεύει ένα δυνητικό µεταίχµιο στη διαµόρφωση των νοµισµατικών
εξελίξεων.

ΤΟ ΕΥΡΥ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟ ΜΕΓΕΘΟΣ Μ3
Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του ευρέος νοµισµατικού µεγέθους Μ3 επιβραδύνθηκε περαιτέρω σε
9,0% το γ’ τρίµηνο του 2008, από 10,1% το β’ τρίµηνο (βλ. ∆ιάγραµµα 5). Η εξέλιξη αυτή επιβε-
βαιώνει την υποχώρηση των ετήσιων ρυθµών ανόδου του χρήµατος µε την ευρεία έννοια και των
πιστωτικών µεγεθών τα τελευταία τρίµηνα, γεγονός που, µε τη σειρά του, αντανακλά τον αντίκτυπο
των περιοριστικότερων συνθηκών χρηµατοδότησης και της επιβράδυνσης της οικονοµικής ανά-
πτυξης.

Παρά την υποχώρησή του, ο ετήσιος ρυθµός αύξη-
σης του Μ3 διατηρήθηκε υψηλός το γ’ τρίµηνο του
2008. Εν µέρει, η εξέλιξη αυτή εξακολουθεί να
αντανακλά τη µείωση της κλίσης της καµπύλης
των αποδόσεων, γεγονός που ευνόησε µετατοπί-
σεις από πιο µακροπρόθεσµες τοποθετήσεις προς
νοµισµατικά µέσα που προσφέρουν παρόµοια
απόδοση αλλά χαρακτηρίζονται από µεγαλύτερη
ρευστότητα και µικρότερο κίνδυνο. Οι µετατοπί-
σεις αυτές άσκησαν ανοδική επίδραση στο ρυθµό
αύξησης του µετρούµενου M3. Ωστόσο, ακόµη και
αν ληφθούν υπόψη αυτές οι επιδράσεις, ο υπο-
κείµενος ρυθµός αύξησης της ποσότητας χρήµα-
τος µε την ευρεία έννοια διατηρήθηκε ισχυρός σε
όλη τη διάρκεια του γ’ τριµήνου.

Εντούτοις, η κλιµάκωση της χρηµατοπιστωτικής
αναταραχής από τα µέσα Σεπτεµβρίου αντι-
προσωπεύει ένα µεταίχµιο στη διαµόρφωση των
νοµισµατικών εξελίξεων. Αυτό δεν είναι ίσως
εµφανές στον ετήσιο ρυθµό αύξησης του M3, ο

2 ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚΕΣ ΚΑ Ι ΧΡΗΜΑΤΟΠ Ι ΣΤΩΤ ΙΚΕΣ
ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ

∆ιάγραµµα 5 Αύξηση του Μ3

(εκατοστιαίες µεταβολές, εποχικώς και ηµερολογιακώς
διορθωµένα στοιχεία)

Πηγή: EKT.
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οποίος παρέµεινε αµετάβλητος στο 8,7% τον Οκτώβριο, όµως συγκεκριµένα στοιχεία του ισολο-
γισµού των ΝΧΙ έχουν επηρεαστεί σηµαντικά. Επίσης, παρατηρήθηκαν µετατοπίσεις µεταξύ των
συνιστωσών της ποσότητας χρήµατος µε την ευρεία έννοια. Συγκεκριµένα, τον Οκτώβριο η αύξηση
του M3 στηρίχθηκε από την έντονη ζήτηση νοµίσµατος σε κυκλοφορία, εν µέρει λόγω της ζήτησης
τραπεζογραµµατίων ευρώ από µη κατοίκους της ζώνης ευρώ.

Η κλιµάκωση των χρηµατοπιστωτικών εντάσεων από τα µέσα Σεπτεµβρίου ενδέχεται να ασκήσει
σηµαντική επίδραση στη δυναµική της ποσότητας χρήµατος. Παρόλο που τα στοιχεία για τον Οκτώ-
βριο δεν παρέχουν καµία άµεση ένδειξη ουσιαστικής µεταβολής της συµπεριφοράς του M3 ή των
δανείων προς το µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό τοµέα, οι εντονότερες επιδράσεις σε άλλα στοι-
χεία του ισολογισµού των ΝΧΙ και οι µετατοπίσεις µεταξύ των συνιστωσών της ποσότητας χρήµατος
µε την ευρεία έννοια υποδεικνύουν ότι µπορεί να ασκηθεί αξιοσηµείωτη επίδραση στις τάσεις της
ποσότητας χρήµατος στο µέλλον.

ΚΥΡΙΕΣ ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ ΤΟΥ M3
Η συνεχιζόµενη επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού αύξησης του M3 το γ’ τρίµηνο του 2008 αποδί-
δεται στη µείωση της συµβολής του M1 και των εµπορεύσιµων χρηµατοδοτικών µέσων (δηλ. M3-
M2), ενώ η συµβολή των βραχυπρόθεσµων καταθέσεων εκτός των καταθέσεων µίας ηµέρας (δηλ.
M2-M1) παρέµεινε ουσιαστικά αµετάβλητη (βλ. Πίνακα 1). Εντούτοις, πολύ πρόσφατα δεδοµένα
υποδηλώνουν ότι η εικόνα αυτή έχει µεταβληθεί, δεδοµένου ότι ο ρυθµός ανόδου του M1 επιτα-
χύνθηκε το Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο, ενώ οι ρυθµοί αύξησης των βραχυπρόθεσµων καταθέ-
σεων πλην των καταθέσεων µίας ηµέρας και των εµπορεύσιµων χρηµατοδοτικών µέσων επιβρα-
δύνθηκαν εν όψει της κλιµάκωσης της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής.

M1
Νόµισµα σε κυκλοφορία
Καταθέσεις µίας ηµέρας

M2 - M1 (= λοιπές βραχυπρόθεσµες
καταθέσεις)
Καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια
έως 2 ετών
Καταθέσεις υπό προειδοποίηση
έως 3 µηνών

M2
M3 - M2 (= εµπορεύσιµα
χρηµατοδοτικά µέσα)
M3

Πιστώσεις προς κατοίκους ζώνης ευρώ
Πιστώσεις προς τη γενική κυβέρνηση
∆άνεια προς τη γενική κυβέρνηση

Πιστώσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα
∆άνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα

Πιο µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονο-
µικές υποχρεώσεις
(πλην κεφαλαίου και αποθεµατικών)

42,7 5,9 3,8 2,3 0,6 1,2 3,7
7,5 8,0 7,8 7,8 7,5 8,2 13,0

35,2 5,5 3,0 1,2 -0,7 -0,1 1,9

42,8 16,8 18,4 19,3 18,9 17,7 15,5

26,5 40,6 41,4 40,4 37,6 34,4 29,2

16,3 -3,9 -3,3 -2,3 -2,0 -2,0 -1,4
85,5 10,7 10,3 10,0 9,1 8,9 9,3

14,5 19,6 16,3 10,3 8,9 7,3 5,3
100,0 12,0 11,2 10,1 9,0 8,7 8,7

9,2 10,0 9,6 9,1 8,5 7,3
-4,1 -2,5 -1,2 0,6 0,8 0,7
-1,8 -0,9 0,8 2,1 2,9 3,4
12,2 12,7 11,9 10,8 10,1 8,6
11,1 11,1 10,5 9,1 8,5 7,8

8,5 6,8 4,5 3,3 2,7 0,5

Πίνακας I Συνοπτικός πίνακας νοµισµατικών µεγεθών

Πηγή: EΚΤ.
1) Στοιχεία στο τέλος του τελευταίου διαθέσιµου µηνός. Το άθροισµα των επιµέρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο
λόγω στρογγυλοποιήσεων.

(τα τριµηνιαία στοιχεία είναι µέσοι όροι, εποχικά και ηµερολογιακά διορθωµένοι)

2008
Οκτ.

2008
Σεπτ.

γ’ τρ.
2008

β’ τρ.
2008

α’ τρ.
2008

δ’ τρ.
2007

Υπόλοιπα
ως ποσοστά %

του M3 1)

Ετήσιοι ρυθµοί αύξησης
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Το γ’ τρίµηνο του 2008 ο ετήσιος ρυθµός αύξη-
σης του M1 µειώθηκε περαιτέρω σε 0,6%, από
2,3% το β’ τρίµηνο. Η επιβράδυνση του M1 το γ’
τρίµηνο συνδέεται κυρίως µε την εξέλιξη των
καταθέσεων µίας ηµέρας, ο ετήσιος ρυθµός
αύξησης των οποίων έγινε ελαφρά αρνητικός
και διαµορφώθηκε σε -0,7%, από 1,2% το β’ τρί-
µηνο. Η µείωση, βάσει της τάσης, του ετήσιου
ρυθµού αύξησης των καταθέσεων µίας ηµέρας
τα τελευταία τρίµηνα αντανακλά σε µεγάλο
βαθµό την άνοδο των βραχυπρόθεσµων επιτο-
κίων, αρχής γενοµένης από το ∆εκέµβριο του
2005, µε συνέπεια τη συνεχή αύξηση του κόστους
ευκαιρίας της διακράτησης αυτών των µέσων.

Τον Οκτώβριο του 2008 ο ετήσιος ρυθµός αύξη-
σης του M1 επιταχύνθηκε σηµαντικά για δεύ-
τερο συνεχή µήνα και διαµορφώθηκε σε 3,7%,
από 1,2% το Σεπτέµβριο και 0,2% τον Αύγου-
στο. Η κύρια αιτία της επιτάχυνσης του M1 ήταν
η αύξηση των µηνιαίων ροών στο νόµισµα σε
κυκλοφορία και τις καταθέσεις µίας ηµέρας, εν
µέρει λόγω της αυξηµένης ζήτησης τραπεζο-
γραµµατίων από γειτονικές προς τη ζώνη του
ευρώ χώρες.

Οι βραχυπρόθεσµες καταθέσεις πλην των καταθέσεων µίας ηµέρας εξακολούθησαν να έχουν τη
µεγαλύτερη συµβολή στον ετήσιο ρυθµό ανόδου του M3 το γ’ τρίµηνο του 2008. Εντούτοις, ο ετή-
σιος ρυθµός αύξησης αυτών των καταθέσεων υποχώρησε ελαφρά σε 18,9% το γ’ τρίµηνο, από 19,3%
το προηγούµενο τρίµηνο (βλ. ∆ιάγραµµα 6). Η υποχώρηση αυτή αποτυπώνεται και στα στοιχεία
του Οκτωβρίου, τα οποία εµφανίζουν περαιτέρω επιβράδυνση του ρυθµού αυτού σε 15,5% τον
Οκτώβριο, από 17,7% το Σεπτέµβριο.

Οι εξελίξεις αυτές εν πολλοίς αντικατοπτρίζουν τη βραδύτερη αύξηση της ζήτησης καταθέσεων µε
συµφωνηµένη διάρκεια έως δύο ετών (δηλ. των βραχυπρόθεσµων καταθέσεων). Ωστόσο, ο ετήσιος
ρυθµός ανόδου αυτών των καταθέσεων συνέχισε να είναι ιδιαίτερα υψηλός και ανερχόταν σε 29,2%
τον Οκτώβριο, από 37,6% το γ’ τρίµηνο και 40,4% το β’ τρίµηνο. Σε ετήσια βάση, η διακράτηση
των καταθέσεων υπό προειδοποίηση έως τριών µηνών (δηλ. των βραχυπρόθεσµων καταθέσεων ταµι-
ευτηρίου) µειώθηκε κατά 1,4% τον Οκτώβριο.

Τους τελευταίους µήνες, το σχήµα της καµπύλης των αποδόσεων και η δοµή των επιτοκίων των τρα-
πεζικών καταθέσεων κατέστησαν ιδιαίτερα ελκυστικές τις βραχυπρόθεσµες καταθέσεις σε σύγκριση
µε άλλα µέσα που περιλαµβάνονται στο M3 και µε πιο µακροπρόθεσµες τοποθετήσεις. Συγκε-
κριµένα, η απόδοση των βραχυπρόθεσµων καταθέσεων, σε αντίθεση µε την απόδοση των κατα-
θέσεων µίας ηµέρας και των βραχυπρόθεσµων καταθέσεων ταµιευτηρίου, παρακολούθησε αρκετά
στενά την άνοδο των επιτοκίων της αγοράς χρήµατος, ενδεχοµένως επειδή οι τράπεζες κατέβα-
λαν περαιτέρω προσπάθειες να προσελκύσουν τέτοιες καταθέσεις σε µια δυσχερή περίοδο για την
άντληση κεφαλαίων από τις διατραπεζικές αγορές χρήµατος, εν όψει της κλιµάκωσης των χρη-
µατοπιστωτικών εντάσεων.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

∆ιάγραµµα 6 Κύριες συνιστώσες του Μ3

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εποχικώς και
ηµερολογιακώς διορθωµένα στοιχεία)

Πηγή: EKT.
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Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των εµπορεύσιµων
χρηµατοδοτικών µέσων που περιλαµβάνονται
στο M3 συνέχισε να υποχωρεί τον Οκτώβριο του
2008 και διαµορφώθηκε σε 5,3%, από 8,9% το
γ’ τρίµηνο και 10,3% το β’ τρίµηνο. Η εξέλιξη
αυτή οφείλεται στη σηµαντική επιβράδυνση των
ετήσιων ρυθµών αύξησης των µεριδίων αµοι-
βαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος (δηλ. της
µεγαλύτερης επιµέρους συνιστώσας των εµπο-
ρεύσιµων χρηµατοδοτικών µέσων) και των χρε-
ογράφων διάρκειας έως δύο ετών. Αντίθετα, ο
ετήσιος ρυθµός αύξησης της συνιστώσας των
συµφωνιών επαναγοράς, ο οποίος είχε διατη-
ρηθεί αµετάβλητος το β’ τρίµηνο, επιταχύνθηκε
και πάλι το γ’ τρίµηνο και τον Οκτώβριο.

Μετά την κλιµάκωση της χρηµατοπιστωτικής
αναταραχής στα µέσα Σεπτεµβρίου, σηµειώθη-
καν σηµαντικές εκροές από µερίδια αµοιβαίων
κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος που κατείχαν
κυρίως µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ, γεγονός
το οποίο αντανακλούσε την εκδήλωση νέων ανη-
συχιών από πλευράς επενδυτών αναφορικά µε
την ασφάλεια ορισµένων αµοιβαίων κεφαλαίων.
Εντούτοις, τα στοιχεία του Οκτωβρίου υποδεικνύουν τη σταδιακή µείωση αυτών των εκροών, γεγο-
νός που υποδηλώνει ότι οι φόβοι για ενδεχόµενη κατάρρευση των αµοιβαίων κεφαλαίων της αγο-
ράς χρήµατος µετά την πτώχευση της Lehman Brothers ενδεχοµένως περιορίστηκαν πρόσφατα.

Η ανάλυση της νοµισµατικής επέκτασης κατά τοµέα βασίζεται σε στοιχεία για τις βραχυπρόθεσµες
καταθέσεις και τις συµφωνίες επαναγοράς (“καταθέσεις M3”). Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης αυτού
του µεγέθους (δηλ. του ευρύτερου µεγέθους για το οποίο διατίθενται αξιόπιστες πληροφορίες σχε-
τικά µε τη διακράτηση κατά τοµέα) ακολούθησε σε γενικές γραµµές την εξέλιξη του µετρούµενου
M3 το γ’ τρίµηνο του 2008, υποχωρώντας περαιτέρω στο 10,2%, από 11,0% το προηγούµενο τρί-
µηνο. Η υποχώρηση αυτή συνεχίστηκε τον Οκτώβριο, οπότε ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των κατα-
θέσεων του Μ3 επιβραδύνθηκε (9,6% από 9,7% το Σεπτέµβριο).

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των καταθέσεων των νοικοκυριών που περιλαµβάνονται στο M3, οι
οποίες έχουν τη µεγαλύτερη συµβολή στο ρυθµό αύξησης των καταθέσων του M3, επιβραδύνθηκε
σε 9,0% το γ’ τρίµηνο του 2008, από 9,2% το β’ τρίµηνο. Ωστόσο, τον Οκτώβριο ο ετήσιος ρυθµός
αύξησης των καταθέσεων των νοικοκυριών που περιλαµβάνονται στο M3 επιταχύνθηκε σηµαντικά
και διαµορφώθηκε σε 9,7%, από 8,6% το Σεπτέµβριο (βλ. ∆ιάγραµµα 7).

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των καταθέσεων µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων που περιλαµ-
βάνονται στο M3 επίσης επιβραδύνθηκε περαιτέρω το γ’ τρίµηνο του 2008. Η επιβράδυνση συνε-
χίστηκε και τον Οκτώβριο. Η συνεχής υποχώρηση του ρυθµού αύξησης των κερδών των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων πιθανώς συνέβαλε σε αυτή την περαιτέρω επιβράδυνση, ωστόσο η
επιδείνωση των συνθηκών χρηµατοδότησης µπορεί επίσης να ενθάρρυνε τις επιχειρήσεις ―κυρίως
εταιρίες µικρότερου µεγέθους― να χρησιµοποιήσουν τα µη διανεµηθέντα κέρδη και τις καταθέ-
σεις τους για τη χρηµατοδότηση των πάγιων επενδύσεων και των κεφαλαίων κίνησής τους.

∆ιάγραµµα 7 Βραχυπρόθεσµες καταθέσεις
και συµφωνίες επαναγοράς

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, µη διορθωµένες για εποχι-
κές και ηµερολογιακές επιδράσεις)

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος.
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Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των καταθέσεων µη νοµισµατικών φορέων χρηµατοπιστωτικής διαµε-
σολάβησης που περιλαµβάνονται στο Μ3 επιβραδύνθηκε τόσο το γ’ τρίµηνο όσο και τον Οκτώβριο
του 2008. Παρά την εν λόγω επιβράδυνση, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των καταθέσεων ΛΦΧ∆ που
περιλαµβάνονται στο Μ3 παραµένει σηµαντικά ισχυρότερος από ό,τι οι αντίστοιχοι ρυθµοί αύξη-
σης άλλων τοµέων. ∆εδοµένων των συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, η εν λόγω εξέλιξη
αντανακλά ενδεχοµένως την αυξηµένη ανάγκη των αµοιβαίων κεφαλαίων να τηρήσουν ταµειακά
αποθέµατα ασφαλείας, ώστε να ανταποκριθούν σε ενδεχόµενες εξοφλήσεις µεριδίων. Οι εξο-
φλήσεις αυτές είναι εµφανείς στα στοιχεία για τα αµοιβαία κεφάλαια για το β’ τρίµηνο του 2008.

ΚΥΡΙΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΤΟΥ M3
Όσον αφορά τους παράγοντες µεταβολής του M3, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του συνόλου των πιστώ-
σεων των ΝΧΙ προς τους κατοίκους της ζώνης του ευρώ συνέχισε να επιβραδύνεται το γ’ τρίµηνο
του 2008 και διαµορφώθηκε σε 9,1%, από 9,6% το β’ τρίµηνο, ενώ τον Οκτώβριο υποχώρησε περαι-
τέρω σε 7,3% (βλ. Πίνακα 1). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στη σηµαντική µείωση των πιστώ-
σεων των ΝΧΙ προς τον ιδιωτικό τοµέα, γεγονός που αντανακλά σε µεγάλο βαθµό την πώληση τίτ-
λων που εκδίδονται από τον ιδιωτικό τοµέα της ζώνης του ευρώ.

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των πιστώσεων των ΝΧΙ προς τη γενική κυβέρνηση επιταχύνθηκε ελα-
φρώς το γ’ τρίµηνο σε 0,6%, από -1,2% το β’ τρίµηνο. Τον Οκτώβριο ο ετήσιος ρυθµός αύξησης
των πιστώσεων των ΝΧΙ προς τη γενική κυβέρνηση διατηρήθηκε γενικά αµετάβλητος στο 0,7%.
Το γεγονός αυτό υποκρύπτει τη µείωση της διακράτησης τίτλων του ∆ηµοσίου από τον τοµέα των
ΝΧΙ το Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο, η οποία γίνεται προφανής από τις αρνητικές µηνιαίες ροές
που σηµειώθηκαν και τους δύο αυτούς µήνες. Οι εν λόγω εξελίξεις συνδέονται ενδεχοµένως µε
τη µείωση της δανειακής εξάρτησης των πιστωτικών ιδρυµάτων, δεδοµένης της ρευστότητας των
αγορών κρατικών οµολόγων και της ευνοϊκής εξέλιξης των τιµών (για περισσότερες πληροφο-
ρίες, βλ. Πλαίσιο 2 µε τίτλο “Πρόσφατες εξελίξεις στους ισολογισµούς των πιστωτικών ιδρυµά-
των της ζώνης του ευρώ”). Η ρευστοποίηση τίτλων του ∆ηµοσίου από τα αµοιβαία κεφάλαια της
αγοράς χρήµατος, στο πλαίσιο των εξοφλήσεων µεριδίων, µπορεί επίσης να διαδραµάτισε κάποιο
ρόλο.

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των πιστώσεων των ΝΧΙ προς τον ιδιωτικό τοµέα εξακολούθησε να επι-
βραδύνεται το γ’ τρίµηνο σε 10,8%, από 11,9% το β’ τρίµηνο, ενώ στη συνέχεια υποχώρησε περαι-
τέρω και τον Οκτώβριο διαµορφώθηκε σε 8,6%. Η επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού αύξησης των
πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα το γ’ τρίµηνο συγκαλύπτει τη διαφορετική εξέλιξη των επι-
µέρους συνιστωσών. Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της διακράτησης τίτλων του ιδιωτικού τοµέα πλην
µετοχών από τα ΝΧΙ επιβραδύνθηκε από 39,7% το β’ τρίµηνο σε 36,5% το γ’ τρίµηνο, ενώ στη συνέ-
χεια υποχώρησε περαιτέρω και τον Οκτώβριο διαµορφώθηκε σε 27,9%. Ο σταθερά έντονος ―αν
και πτωτικός― ετήσιος ρυθµός αύξησης οφείλεται στην αγορά από τα ΝΧΙ τίτλων που εκδίδονται
από ΛΦΧ∆ τα προηγούµενα τρίµηνα στο πλαίσιο δραστηριοτήτων τιτλοποίησης. Το Σεπτέµβριο
τα ΝΧΙ µείωσαν τη διακράτηση τίτλων του ιδιωτικού τοµέα πλην µετοχών, όπως δείχνουν οι µεγά-
λες αρνητικές µηνιαίες ροές του συγκεκριµένου µηνός. Ωστόσο, τον Οκτώβριο οι µηνιαίες ροές
έγιναν και πάλι πολύ θετικές, εξαιτίας κυρίως των αγορών από τα ΝΧΙ τίτλων που εκδίδονται από
ΛΦΧ∆ στο πλαίσιο δραστηριοτήτων τιτλοποίησης.

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της διακράτησης µετοχών και λοιπών συµµετοχών από τα ΝΧΙ επιτα-
χύνθηκε από 3,7% το β’ τρίµηνο σε 6,0% το γ’ τρίµηνο, ενώ στη συνέχεια άρχισε να επιβραδύνε-
ται και τον Οκτώβριο διαµορφώθηκε σε -1,4%. Η σηµαντική πτώση της διακράτησης αυτών των
τίτλων από τα ΝΧΙ συνδέεται ενδεχοµένως µε την ανάγκη µείωσης της δανειακής εξάρτησης των
τραπεζών, η οποία αποδίδεται στις αυξανόµενες πιέσεις που δέχονταν οι ισολογισµοί τους δεδο-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
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µένης της κλιµάκωσης των εντάσεων στη χρη-
µατοπιστωτική αγορά. Έτσι, η ικανότητα των
ΝΧΙ να µειώνουν τους διακρατούµενους τίτλους
―µετοχές και λοιπές συµµετοχές αλλά και
άλλους τίτλους― τους παρείχε τη δυνατότητα να
προστατεύσουν τη χορήγηση τραπεζικών
δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα από την άµεση
επίδραση των αυξανόµενων χρηµατοπιστωτικών
εντάσεων στις συνθήκες χρηµατοδότησης των
τραπεζών.

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των δανείων των ΝΧΙ
προς τον ιδιωτικό τοµέα ―της µεγαλύτερης
συνιστώσας των πιστώσεων προς τον ιδιωτικό
τοµέα― συνέχισε να επιβραδύνεται από 10,5%
το β’ τρίµηνο του 2008 σε 9,1% το γ’ τρίµηνο, ενώ
διαµορφώθηκε σε 7,8% τον Οκτώβριο (βλ.
Πίνακα 1). Η επιβράδυνση αυτή αποδίδεται
στην υποχώρηση του ρυθµού αύξησης των
δανείων προς το µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό
τοµέα και προς τους µη νοµισµατικούς φορείς
χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης. Η επι-
βράδυνση του ρυθµού αύξησης των δανείων
προς το µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό τοµέα αντανακλά τη συνεχή υποχώρηση του ετήσιου ρυθ-
µού αύξησης των δανείων προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις (ο οποίος επιβραδύνθηκε σε
12,8% το γ’ τρίµηνο και 11,9% τον Οκτώβριο, από 14,5% το β’ τρίµηνο) αλλά και του ετήσιου ρυθ-
µού αύξησης των δανείων προς τα νοικοκυριά (ο οποίος διαµορφώθηκε σε 4,0% το γ’ τρίµηνο και
3,3% τον Οκτώβριο, από 5,0% το β’ τρίµηνο). Συνολικά, η πρόσφατη εξέλιξη του ρυθµού ανόδου
των δανείων συνάδει µε τις ιστορικές κανονικότητες και αντανακλά την επίδραση των αυξήσεων
των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων από τα τέλη του 2005 και µετά, την επιβράδυνση της αγο-
ράς κατοικιών, την εφαρµογή αυστηρότερων πιστοδοτικών κριτηρίων (που αποδίδεται πρωτίστως
στη χειροτέρευση των προσδοκιών για την γενικότερη οικονοµική δραστηριότητα και την επιδεί-
νωση των προοπτικών για τη αγορά κατοικιών) και το συνολικό οικονοµικό κύκλο (βλ. Ενότητες
2.6 και 2.7 για λεπτοµερέστερη ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών ροών και θέσεων των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων και των νοικοκυριών).

Όσον αφορά τους λοιπούς παράγοντες µεταβολής του M3, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των πιο
µακροπρόθεσµων χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων των ΝΧΙ (εξαιρουµένων του κεφαλαίου και
των αποθεµατικών) επιβραδύνθηκε περαιτέρω τα τελευταία τρίµηνα (βλ. ∆ιάγραµµα 8). Η εξέλιξη
αυτή οφείλεται στην επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης όλων των επιµέρους συνιστωσών. Συγκε-
κριµένα, η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των µακροπρόθεσµων καταθέσεων αντανακλά το
σχήµα της καµπύλης των αποδόσεων και την ενίσχυση των εντάσεων στη χρηµατοπιστωτική αγορά,
εξελίξεις που οδήγησαν στη µετατόπιση κεφαλαίων από τις πιο µακροπρόθεσµες προς τις πιο βρα-
χυπρόθεσµες καταθέσεις. Τα στοιχεία Οκτωβρίου σχετικά µε τα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα που
εκδόθηκαν από ΝΧΙ υποδηλώνουν ότι οι τράπεζες δεν κατάφεραν να λάβουν χρηµατοδότηση µέσω
αυτής της πηγής. Αντίθετα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του κεφαλαίου και των αποθεµατικών επι-
ταχύνθηκε τους τελευταίους µήνες. Η εξέλιξη αυτή αποδίδεται στην περαιτέρω αύξηση του µετο-
χικού κεφαλαίου µέσω ιδιωτικής τοποθέτησης και κρατικών επιχορηγήσεων µε σκοπό τη στήριξη
των ισολογισµών των πιστωτικών ιδρυµάτων.

∆ιάγραµµα 8 Μ3 και πιο µακροπρόθεσµες
χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις των ΝΧΙ

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εποχικά και ηµερολογιακά
διορθωµένες)

Πηγή: EKT.
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Τέλος, οι καθαρές απαιτήσεις του τοµέα των ΝΧΙ
έναντι του εξωτερικού παρουσίασαν άνοδο τον
Οκτώβριο (κατά 37 δισεκ. ευρώ) για τρίτο συνεχή
µήνα. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι υποχρε-
ώσεις έναντι του εξωτερικού υποχώρησαν περισ-
σότερο από τις απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού
τους τελευταίους µήνες, καθώς παρατηρήθηκε
συρρίκνωση και στις δύο πλευρές του ισολογι-
σµού. Λόγω των προαναφερθέντων καθαρών εισ-
ροών, οι καθαρές απαιτήσεις των ΝΧΙ έναντι του
εξωτερικού σε ετήσια βάση µειώθηκαν σε 149
δισεκ. ευρώ τον Οκτώβριο, από 188 δισεκ. ευρώ
το Σεπτέµβριο (βλ. ∆ιάγραµµα 9). Το γεγονός ότι
ο ρυθµός αύξησης των καθαρών απαιτήσεων των
ΝΧΙ έναντι του εξωτερικού παραµένει έντονα
αρνητικός οφείλεται πιθανότατα στη συνεχιζό-
µενη αναδιάρθρωση των διεθνών χαρτοφυλακίων,
που συνίσταται σε µετατοπίσεις προς περιουσιακά
στοιχεία εκτός της ζώνης του ευρώ, λόγω της επι-
δείνωσης των προοπτικών για την οικονοµική
ανάπτυξη στη ζώνη, και σε επαναπατρισµό κεφα-
λαίων από µη κατοίκους εν όψει των προβληµά-
των ρευστότητας στις χώρες προέλευσής τους.

Συνοπτικά, τα πιο πρόσφατα νοµισµατικά στοι-
χεία που καλύπτουν την περίοδο έως τα τέλη
Οκτωβρίου του 2008, επιβεβαιώνουν τη συνεχι-
ζόµενη επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού ανόδου
των δανείων των ΝΧΙ προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις του ιδιωτικού τοµέα. Η εξέλιξη αυτή αποδίδεται σε µεγάλο βαθµό στην επίδραση που
άσκησαν οι προηγούµενες αυξήσεις των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, οι πιο αυστηρές συνθήκες χρη-
µατοδότησης και η επιβράδυνση της οικονοµικής ανάπτυξης στη ζήτηση δανείων. Τα στοιχεία για τον
Οκτώβριο δεν υποδεικνύουν διαταραχή της ροής πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα. Πράγµατι, οι
µηνιαίες ροές δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά παραµένουν
σηµαντικές, εάν τα στοιχεία για τα νοικοκυριά διορθωθούν ως προς την επίδραση της τιτλοποίησης
(η οποία ήταν ευνοϊκή τον Οκτώβριο). Ανεξαρτήτως αυτού του γεγονότος, οι ιστορικές κανονικότη-
τες και η αναµενόµενη εξέλιξη των θεµελιωδών µεγεθών, σε συνδυασµό µε τη συνεχή επιδείνωση των
επιχειρηµατικών προσδοκιών και της εµπιστοσύνης των καταναλωτών τους τελευταίους µήνες, µάλ-
λον υποδεικνύουν περαιτέρω εξασθένηση της δυναµικής των δανείων τα προσεχή τρίµηνα.

Ενώ έως σήµερα δεν υπάρχουν στοιχεία που να υποδεικνύουν περιορισµό των διαθέσιµων πιστώ-
σεων προς τον ιδιωτικό τοµέα, δεν αποκλείεται στο µέλλον να παρεµποδιστεί σοβαρά η πρόσβαση
σε πιστώσεις. Έως τώρα, τα ΝΧΙ κατάφεραν να περιορίσουν τη διακράτηση τίτλων, προφυλάσ-
σοντας τη χορήγηση τραπεζικών δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά από την άµεση επίδραση των πιο περιοριστικών συνθηκών χρηµατοδότησης από τις τρά-
πεζες, οι οποίες οφείλονται στις αυξανόµενες χρηµατοπιστωτικές εντάσεις. Το κατά πόσον αυτή
η συµπεριφορά θα είναι βιώσιµη παραµένει ασαφές. Γενικότερα, απαιτούνται περισσότερες πλη-
ροφορίες, στοιχεία και ανάλυση προκειµένου να αξιολογηθεί η επίδραση της κλιµακούµενης χρη-
µατοπιστωτικής αναταραχής στην προσφορά τραπεζικών δανείων και πιστώσεων.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

∆ιάγραµµα 9 Παράγοντες µεταβολής του
Μ3

(ετήσιες ροές, δισεκ. ευρώ, στοιχεία εποχικώς και ηµερολο-
γιακώς διορθωµένα)

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Το Μ3 εµφανίζεται µόνο ενδεικτικά (Μ3=1+2+3-
4+5). Οι πιο µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις
(εκτός κεφαλαίου και αποθεµατικών) παρουσιάζονται µε αρνη-
τικό πρόσηµο, επειδή αφορούν στοιχεία παθητικού του τοµέα των
ΝΧΙ.
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ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΥΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥΣ ΤΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Αφότου εκδηλώθηκε η χρηµατοπιστωτική αναταραχή το καλοκαίρι του 2007, τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα σε όλο τον κόσµο αντιµετωπίζουν αυξανόµενες πιέσεις σε σχέση µε το µέγεθος του ισο-
λογισµού τους. Τα πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη του ευρώ δεν µένουν ανεπηρέαστα από αυτές
τις πιέσεις, οι οποίες προέρχονται κυρίως από δύο πηγές. Αφενός ορισµένα πιστωτικά ιδρύµατα
υπέστησαν διάβρωση της κεφαλαιακής τους βάσης π.χ. λόγω ζηµιών από πιστοδοτικές πράξεις
ή δυσµενών µεταβολών στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων. Μια τέτοια εξέλιξη ωθεί τα
πιστωτικά ιδρύµατα να µειώσουν το µέγεθος του ισολογισµού τους, ώστε να επαναφέρουν το
λόγο του συνολικού ενεργητικού τους προς τα κεφάλαια στο απαιτούµενο ή επιθυµητό επίπεδο.1

Αφετέρου, οι εντάσεις στις αγορές χρήµατος και η ανησυχία των επενδυτών σε άλλες αγορές
από τις οποίες τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα συνήθως αντλούν κεφάλαια, όπως είναι οι αγο-
ρές καλυµµένων οµολογιών, τιτλοποιήσεων και χρεογράφων χωρίς εξασφάλιση, συνεπάγονται
ότι τουλάχιστον µερικά από τα εν λόγω ιδρύµατα αντιµετωπίζουν προβλήµατα χρηµατοδότηησς
για την επέκταση ή ακόµη και τη διατήρηση του µεγέθους του ισολογισµού τους. Ανάλογα µε
το πώς εφαρµόζεται η µείωση του µεγέθους των ισολογισµών των πιστωτικών ιδρυµάτων, η δια-
δικασία αυτή µπορεί να επηρεάσει την πρόσβαση των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών στην
τραπεζική χρηµατοδότηση της ζώνης του ευρώ. Με αυτά τα δεδοµένα, το παρόν πλαίσιο εξε-
τάζει τις πρόσφατες εξελίξεις των ισολογισµών των πιστωτικών ιδρυµάτων και συγκεκριµένα
την εξέλιξη του ενεργητικού τους µε ανάλυση κατά κατηγορία µέσου και κατά τοµέα.

Συγκεντρωτική παρουσίαση των ισολογισµών των πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ

Για την παρούσα ανάλυση, τα στατιστικά στοιχεία των ισολογισµών των ΝΧΙ θα πρέπει να εξε-
ταστούν από µια διαφορετική σκοπιά σε σχέση µε εκείνη που εφαρµόζεται συνήθως στη νοµι-
σµατική ανάλυση. Πρώτον, για να αξιολογηθεί σε ποιο βαθµό οι πιέσεις στα κεφάλαια και τη
χρηµατοδότηση των πιστωτικών ιδρυµάτων άσκησαν κάποια επίδραση στους ισολογισµούς τους,
θα πρέπει να εξεταστούν και οι απαιτήσεις τους έναντι άλλων ΝΧΙ. Ωστόσο, αυτές οι απαιτή-
σεις απεικονίζονται συµψηφισµένες στην ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση των ΝΧΙ, η οποία
αποτελεί τη βάση για την κατάρτιση των νοµισµατικών στατιστικών. Ως εκ τούτου, πρέπει να
εξεταστεί η συγκεντρωτική λογιστική κατάσταση. ∆εύτερον, επειδή ο τελικός στόχος είναι η χαρ-
τογράφηση των δυνητικών επιπτώσεων στην πρόσβαση των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών
σε δάνεια, η ανάλυση βασίζεται στους ισολογισµούς των πιστωτικών ιδρυµάτων και όχι του τοµέα
των ΝΧΙ συνολικά, αποκλείοντας έτσι τον τοµέα των αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος,
καθώς και το Ευρωσύστηµα. Τέτοια διάκριση για τον τοµέα των ΝΧΙ διατίθεται µόνο σε τρι-
µηνιαία βάση.

Το σύνολο του ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ εξακολούθησε να
αυξάνεται καθ’ όλη την περίοδο των εντάσεων στη χρηµατοπιστωτική αγορά που ξεκίνησε από
το καλοκαίρι του 2007. Σηµειώθηκαν υψηλές τριµηνιαίες ροές, ενώ η ροή το γ’ τρίµηνο του 2008
ήταν ιδιαίτερα µεγάλη (βλ. ∆ιάγραµµα A). Ωστόσο, οι ροές αυτές περιλαµβάνουν τη σηµαντική
συµβολή των αυξηµένων απαιτήσεων έναντι του ίδιου του τοµέα των ΝΧΙ, ιδίως το δ’ τρίµηνο

Πλαίσιο 2

1 Κατ’ αρχήν, τα πιστωτικά ιδρύµατα διαθέτουν µια σειρά από στρατηγικές ώστε να αποκαταστήσουν την επιθυµητή σχέση µεταξύ συνο-
λικού ενεργητικού και κεφαλαιακής βάσης. Σε αυτές περιλαµβάνονται βασικά η µείωση του συνολικού ενεργητικού, η αύξηση της κεφα-
λαιακής βάσης ή συνδυασµός των δύο στρατηγικών. Το κεφάλαιο µε τη σειρά του µπορεί να αυξηθεί µέσω αύξησης του µετοχικού
κεφαλαίου ή/και περιορισµού των µερισµατικών αποδόσεων.
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του 2007 και το γ’ τρίµηνο του 2008. Σε µεγάλο βαθµό, αυτό αποδίδεται στις αυξηµένες απαι-
τήσεις έναντι των κεντρικών τραπεζών λόγω των έκτακτων παρεµβάσεων του Ευρωσυστήµα-
τος. Ο ρυθµός αύξησης των απαιτήσεων έναντι του ιδιωτικού τοµέα της ζώνης του ευρώ παρου-
σιάζει επιβράδυνση µετά την κορύφωσή του το δ’ τρίµηνο του 2007, αλλά διατηρείται σε σχε-
τικά υψηλό επίπεδο. Μετά τις ιδιαίτερα µεγάλες ροές που παρατηρήθηκαν στα τέλη του 2006
και τις αρχές του 2007, τα πιστωτικά ιδρύµατα εµφανίζουν (κατά πολύ) µειωµένες απαιτήσεις
έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ, γεγονός που, ως ένα βαθµό, αντικατοπτρίζει την εγκα-
τάλειψη επενδυτικών στρατηγικών που αποδείχθηκαν ασύµφορες µετά την εκδήλωση της ανα-
ταραχής στη χρηµατοπιστωτική αγορά. Επίσης, φαίνεται ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα περιόρι-
σαν συνολικά τις τοποθετήσεις τους σε κρατικά χρεόγραφα κατά τη διάρκεια των εντάσεων
στη χρηµατοπιστωτική αγορά, ενδεχοµένως λόγω της στροφής των επενδυτών προς ασφαλέ-
στερες τοποθετήσεις, η οποία ενίσχυσε σηµαντικά την αξία των εν λόγω τίτλων και µε αυτό τον
τρόπο επέτρεψε στα πιστωτικά ιδρύµατα να πραγµατοποιήσουν σηµαντικά κέρδη από την
πώλησή τους.

Η σύνθεση του ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων φανερώνει ότι τα δάνεια εξακολουθούν
να είναι υπεύθυνα για το µεγαλύτερο µέρος της αύξησης του συνολικού ενεργητικού. Οι εντά-
σεις στη χρηµατοπιστωτική αγορά άσκησαν αρχικά θετική επίδραση στα χρεόγραφα, µε συνέ-

∆ιάγραµµα Α Στοιχεία ενεργητικού πιστω-
τικών ιδρυµάτων ανά τοµέα

(τριµηνιαίες ροές, δισεκ. ευρώ, διόρθωση βάσει εποχικών επι-
δράσεων)

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Απαιτήσεις έναντι των ΝΧΙ εκτός του Ευρωσυστήµατος.
2) Τα “Λοιπά στοιχεία ενεργητικού” περιλαµβάνουν τα πάγια
στοιχεία ενεργητικού, τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγο-
ράς χρήµατος που διακρατούνται από πιστωτικά ιδρύµατα και την
κατηγορία “λοιπά στοιχεία”.

∆ιάγραµµα Β Στοιχεία ενεργητικού πιστω-
τικών ιδρυµάτων ανά χρηµατοδοτικό µέσο

(τριµηνιαίες ροές, δισεκ. ευρώ, διόρθωση βάσει εποχικών επι-
δράσεων)

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Περιλαµβάνονται καταθέσεις στο Ευρωσύστηµα.
2) Τα “Λοιπά στοιχεία ενεργητικού” περιλαµβάνουν τα πάγια
στοιχεία ενεργητικού, τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγο-
ράς χρήµατος που διακρατούνται από πιστωτικά ιδρύµατα και την
κατηγορία “λοιπά στοιχεία”.
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πεια να παρατηρηθεί ιδιαίτερα µεγάλη ροή το
δ’ τρίµηνο του 2007 σε σχέση µε το προηγού-
µενο τρίµηνο και µικρότερες, αλλά σχετικά
υψηλές, ροές το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα B). Σε
µεγάλο βαθµό, η εξέλιξη αυτή αντανακλά τη
µετατροπή µέρους των δανειακών χαρτοφυ-
λακίων ορισµένων πιστωτικών ιδρυµάτων σε
τίτλους, οι οποίοι παρέµειναν στην κατοχή των
εν λόγω πιστωτικών ιδρυµάτων.

Πιο πρόσφατες µηνιαίες εξελίξεις

∆εδοµένου ότι η κλιµάκωση των εντάσεων της
χρηµατοπιστωτικής αγοράς µε αφορµή την
κατάρρευση της Lehman Brothers σηµειώθηκε
µόλις στα µέσα Σεπτεµβρίου, σχεδόν στο τέλος
του γ’ τριµήνου του 2008, η επίδραση αυτών
των πρόσφατων εξελίξεων δεν αποτυπώνεται
πλήρως στις τριµηνιαίες ροές. Ως εκ τούτου
είναι σκόπιµο να εξεταστούν οι πρόσφατες
µηνιαίες εξελίξεις όσον αφορά τη διακράτηση
χρεογράφων, παρόλο που κάτι τέτοιο είναι
δυνατόν µόνο για τον τοµέα των ΝΧΙ ως
σύνολο (βλ. ∆ιάγραµµα Γ). ∆ιαπιστώνεται λοι-
πόν εκτεταµένη διάθεση χρεογράφων εκ
µέρους των ΝΧΙ το Σεπτέµβριο, ανεξαρτήτως του φορέα από τον οποίο έχουν εκδοθεί. Η µεί-
ωση της διακράτησης χρεογράφων συνεχίστηκε και τον Οκτώβριο στην περίπτωση των χρεο-
γράφων που έχουν εκδοθεί από µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ και από τον τοµέα της γενι-
κής κυβέρνησης. Παράλληλα, τον Οκτώβριο τα ΝΧΙ απέκτησαν χρεόγραφα που έχουν εκδοθεί
από άλλα ΝΧΙ και από τον ιδιωτικό τοµέα. Ωστόσο, υπάρχουν ενδείξεις ότι η εν λόγω κτήση
χρεογράφων του ιδιωτικού τοµέα αντανακλά κυρίως τη συνεχιζόµενη τάση τιτλοποίησης δανείων
προς τον ιδιωτικό τοµέα, έτσι ώστε τα ιδρύµατα που εµφάνιζαν αρχικά τα δάνεια στους ισο-
λογισµούς τους διατήρησαν επίσης και τους τίτλους που προέκυψαν.

Με βάση τα ανωτέρω, η εξέλιξη της διακράτησης χρεογράφων από τα ΝΧΙ το Σεπτέµβριο και
τον Οκτώβριο υποδηλώνει ότι συγκεκριµένα στοιχεία του ισολογισµού επηρεάστηκαν σε αρκετά
µεγάλο βαθµό από την κλιµάκωση των εντάσεων στη χρηµατοπιστωτική αγορά. Ιδιαίτερα ενδια-
φέρουσα περίπτωση υπ’ αυτή την έννοια αποτελούν τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα που έχουν
εκδοθεί από ΝΧΙ, όπου παρατηρείται συρρίκνωση τόσο στην πλευρά του ενεργητικού όσο και
στην πλευρά του παθητικού. Συγκεκριµένα, η καθαρή έκδοση τίτλων αυτού του είδους ήταν αρνη-
τική το Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο, ενώ ταυτόχρονα τα ΝΧΙ περιόρισαν τη διακράτηση
τέτοιων τίτλων (βλ. ∆ιάγραµµα ∆). Ενδιαφέρον είναι ότι αυτή η συρρίκνωση επηρέσε κυρίως
τις θέσεις µεταξύ των ΝΧΙ, καθώς και τα χρεόγραφα που διακρατούνται από µη κατοίκους της
ζώνης του ευρώ, ενώ αυτά που διακρατούνται από τους λοιπούς τοµείς της οικονοµίας δεν παρου-
σίασαν σηµαντικές µεταβολές.

Συνολικά, οι εξελίξεις έως τώρα δεν υποδηλώνουν συρρίκνωση της συγκεντρωτικής λογιστικής
κατάστασης των πιστωτικών ιδρυµάτων στη ζώνη του ευρώ, παρόλο που ο ρυθµός αύξησης του

∆ιάγραµµα Γ Τίτλοι εκτός µετοχών που
διακρατούν τα ΝΧΙ

(µηνιαίες ροές, δισεκ. ευρώ, διόρθωση βάσει εποχικών επι-
δράσεων)

Πηγή: ΕΚΤ.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 31

ΓΕΝΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΣΥΝΘΗΚΩΝ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
Σύµφωνα µε τις εξελίξεις στην απόκλιση της ονοµαστικής και της πραγµατικής ποσότητας χρήµατος,
η συσσώρευση ρευστότητας στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε εκ νέου το γ’ τρίµηνο του 2008, ενώ είχε
παρουσιάσει ενδείξεις σταθεροποίησης το πρώτο εξάµηνο του έτους (βλ. ∆ιαγράµµατα 10 και 11).
Αυτού του είδους οι δείκτες ρευστότητας πρέπει να ερµηνεύονται µε επιφύλαξη, δεδοµένου ότι βασί-
ζονται σε µια εκτίµηση της διακράτησης χρήµατος σε κατάσταση ισορροπίας, η οποία είναι πάντοτε
αβέβαιη και ιδίως υπό τις τρέχουσες συνθήκες. Πράγµατι, οι διαφορές µεταξύ των δεικτών της από-
κλισης της ποσότητας χρήµατος µπορεί να θεωρηθούν ως ένδειξη της σηµαντικής αβεβαιότητας
γύρω από τις συνθήκες ρευστότητας στη ζώνη του ευρώ την παρούσα συγκυρία. Παρά τις επιφυ-
λάξεις, τα στοιχεία συνολικά υποδεικνύουν σαφή συσσώρευση ρευστότητας τα τελευταία χρόνια.

Συνοπτικά, τα στοιχεία για την περίοδο έως το τέλος Οκτωβρίου εξακολουθούν να υποδεικνύουν
έναν ισχυρό αλλά επιβραδυνόµενο ρυθµό νοµισµατικής επέκτασης στη ζώνη του ευρώ. Εποµένως,
οι νοµισµατικές τάσεις συνηγορούν υπέρ της άποψης ότι οι πληθωριστικές πιέσεις αµβλύνονται

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

συνολικού ενεργητικού τους επιβραδύνθηκε
κάπως τα τελευταία τρίµηνα εάν δεν ληφθούν
υπόψη οι απαιτήσεις τους έναντι άλλων ΝΧΙ.
Ωστόσο, δεν αποκλείται επιµέρους πιστωτικά
ιδρύµατα ή µια µερίδα των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων της ζώνης του ευρώ να περιόρισαν το
µέγεθος των ισολογισµών τους ως αντίδραση
στις εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
από το καλοκαίρι του 2007. Επίσης, αυτό δεν
σηµαίνει ότι δεν υπάρχουν ενδείξεις µείωσης
για συγκεκριµένες κατηγορίες στοιχείων του
ενεργητικού. Πράγµατι, τα δεδοµένα για το
Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο αποκαλύπτουν
ότι τα ΝΧΙ περιόρισαν τα χαρτοφυλάκια χρε-
ογράφων τους και ότι το µεγαλύτερο µέρος της
προσαρµογής πραγµατοποιήθηκε εις βάρος
των τίτλων που έχουν εκδοθεί από τη γενική
κυβέρνηση και από µη κατοίκους της ζώνης του
ευρώ. Η εξέλιξη αυτή παρέχει κάποιες πιθανές
ενδείξεις ότι τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα
χρησιµοποιούν τα στοιχεία ενεργητικού τους
που χαρακτηρίζονται από υψηλότερο βαθµό
ρευστότητας ως αποθέµατα ασφαλείας ώστε να
απορροφήσουν τις πιέσεις που δέχονται στην
κεφαλαιακή τους θέση και την άντληση κεφα-
λαίων, µε σκοπό να θωρακίσουν τις βασικές
τους εργασίες που βασίζονται στη σχέση µε της
πελατεία τους, δηλαδή τη χορήγηση δανείων
προς επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Εντούτοις,
θα χρειαστούν περισσότερες πληροφορίες για να συναχθεί ένα ασφαλές συµπέρασµα σχετικά
µε την ικανότητα αυτών των αποθεµάτων ασφαλείας να απορροφήσουν την επίδραση που ασκούν
οι εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές στην προσφορά πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα.

∆ιάγραµµα ∆ Έκδοση και διακράτηση χρε-
ογράφων των ΝΧΙ µε διάρκεια µικρότερη
των δύο ετών

(µηνιαίες ροές, δισεκ. ευρώ, διόρθωση βάσει εποχικών επι-
δράσεων)

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα των ΝΧΙ που δια-
κρατούν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ και ΝΧΙ παρουσιάζο-
νται µε αρνητικό πρόσηµο, καθώς προκύπτουν από την καθαρή
έκδοση µε σκοπό να υπολογιστεί η διακράτηση τέτοιων τίτλων
από τους τοµείς διακράτησης χρήµατος.
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περαιτέρω, ενώ παραµένουν ορισµένοι ανοδικοί κίνδυνοι µεσοµακροπρόθεσµα. Ωστόσο, η κλι-
µάκωση της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής που παρατηρείται από τα µέσα Σεπτεµβρίου αντι-
προσωπεύει ένα δυνητικό µεταίχµιο στη διαµόρφωση των νοµισµατικών εξελίξεων. Αν και τα τελευ-
ταία στοιχεία δεν υποδηλώνουν ούτε έντονη µεταβολή του ρυθµού αύξησης της ευρείας ποσότη-
τας χρήµατος ούτε και µείωση των διαθέσιµων δανείων προς τα νοικοκυριά και τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις, φανερώνουν ότι η κλιµάκωση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης επηρεάζει
τη συµπεριφορά των τραπεζών και όσων διακρατούν χρήµα. Όπως συνέβη και την περίοδο 2001-
2003, οι µετατοπίσεις χαρτοφυλακίων προς νοµισµατικά περιουσιακά στοιχεία σε µια περίοδο αυξη-
µένης αβεβαιότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές ενδέχεται να ενισχύσουν το ρυθµό αύξησης
της ευρείας ποσότητας χρήµατος, δηµιουργώντας µικρό κίνδυνο πληθωριστικών πιέσεων, τουλά-
χιστον σε βραχύ και µεσοπρόθεσµο ορίζοντα.1 Κατ’ αναλογία, οι τράπεζες ίσως δεχθούν αυξηµέ-
νες πιέσεις να περικόψουν τους ισολογισµούς τους και εποµένως και τα διαθέσιµα από αυτές

∆ιάγραµµα 10 Εκτιµήσεις της απόκλισης
της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος1)

(ως ποσοστό % του Μ3, στοιχεία εποχικά και ηµερολογιακά
διορθωµένα, ∆εκέµβριος 1998 = 0)

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Η απόκλιση της ονοµαστικής ποσότητας χρήµατος µετρείται
ως η διαφορά του Μ3 από το επίπεδο στο οποίο θα διαµορφω-
νόταν αν αυξανόταν µε σταθερό ρυθµό ίσο προς την τιµή ανα-
φοράς (4,5%) από το ∆εκέµβριο του 1998 (ο οποίος λαµβάνεται
ως περίοδος βάσης).
2) Οι εκτιµήσεις του µεγέθους των αναδιαρθρώσεων χαρτοφυ-
λακίων προς στοιχεία του Μ3 καταρτίζονται µε τη χρήση της προ-
σέγγισης που αναλύθηκε στην Ενότητα 4 του άρθρου µε τίτλο
“Νοµισµατική ανάλυση σε πραγµατικό χρόνο”, ΕΚΤ, Μηνιαίο
∆ελτίο, Οκτώβριος 2004.

∆ιάγραµµα 11 Εκτιµήσεις της απόκλισης
της πραγµατικής ποσότητας χρήµατος1)

(ως ποσοστό % του πραγµατικού Μ3, εποχικά και ηµερολο-
γιακά διορθωµένα στοιχεία, ∆εκέµβριος 1998 = 0)

Πηγή: ΕΚΤ.
1)Η απόκλιση της πραγµατικής ποσότητας χρήµατος ορίζεται ως
η διαφορά του Μ3, αποπληθωρισµένου µε τον Εν∆ΤΚ, από το επί-
πεδο στο οποίο θα διαµορφωνόταν σε πραγµατικούς όρους αν
αυξανόταν µε σταθερό ρυθµό ίσο προς την τιµή αναφοράς (4,5%)
και µε πληθωρισµό συµβατό προς τον ορισµό που δίνει η ΕΚΤ στη
σταθερότητα των τιµών, µε περίοδο βάσης το ∆εκέµβριο του 1998.
2) Οι εκτιµήσεις του µεγέθους των αναδιαρθρώσεων χαρτοφυ-
λακίων προς στοιχεία του Μ3 καταρτίζονται µε τη χρήση της προ-
σέγγισης που αναλύθηκε στην Ενότητα 4 του άρθρου µε τίτλο
“Νοµισµατική ανάλυση σε πραγµατικό χρόνο”, ΕΚΤ, Μηνιαίο
∆ελτίο, Οκτώβριος 2004.

1 Οι ασυνήθιστες αυξοµειώσεις των νοµισµατικών στοιχείων που παρατηρούνται σήµερα ίσως να µην συµβαδίζουν µε τον ορισµό των µετα-
τοπίσεων των χαρτοφυλακίων που ίσχυε την περίοδο 2001-2003. Ένας από τους λόγους γι’ αυτό είναι το γεγονός ότι η πρόσφατη ανο-
δική πίεση στη δυναµική της ποσότητας χρήµατος οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στις αναλήψεις από µη κατοίκους κεφαλαίων από τον τοµέα
των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ, οι οποίες προκαλούν π.χ. έντονη ζήτηση τραπεζογραµµατίων. Ένας άλλος λόγος είναι το γεγονός ότι είναι
δύσκολο επί του παρόντος να γίνει διάκριση µεταξύ (α) των ανακατανοµών περιουσιακών στοιχείων λόγω πιθανής µεταβολής των προ-
τιµώµενων κινδύνων και (β) των µετατοπίσεων από µη νοµισµατικά περιουσιακά στοιχεία προς συνιστώσες του Μ3 λόγω των σχετικά ευνοϊ-
κών συνθηκών για καταθέσεις σε ΝΧΙ.
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δάνεια. Απαιτούνται λοιπόν περισσότερα στοιχεία και περαιτέρω ανάλυση των νοµισµατικών και
πιστωτικών εξελίξεων προκειµένου να συναχθεί ένα ασφαλές συµπέρασµα υπό τις τρέχουσες σύν-
θετες και αβέβαιες συνθήκες.

2.2 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΤΟΥ ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΤΟΜΕΑ ΚΑΙ ΤΩΝ ΘΕΣΜΙΚΩΝ
ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ

Το β’ τρίµηνο του 2008 ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των συνολικών χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων του
µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα επιβραδύνθηκε περαιτέρω. Η επιβράδυνση είχε ευρεία βάση, προερχό-
µενη από τους τοµείς των νοικοκυριών, των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και του ∆ηµοσίου.
Οι ετήσιες εκροές από αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα αυξήθηκαν έντονα το β’ τρίµηνο,
εξαιτίας των σηµαντικών αναλήψεων που πραγµατοποίησαν τόσο µετοχικά όσο και οµολογιακά αµοι-
βαία κεφάλαια. Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων από ασφαλιστικές
εταιρίες και ταµεία συντάξεων υποχώρησε επίσης το β’ τρίµηνο του 2008.

ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΤΟΜΕΑΣ
Το β’ τρίµηνο του 2008 (το πιο πρόσφατο τρίµηνο για το οποίο διατίθενται στοιχεία), ο ετήσιος ρυθ-
µός αύξησης των συνολικών χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα συνέ-
χισε να επιβραδύνεται και διαµορφώθηκε σε 3,2%, έναντι 3,9% το προηγούµενο τρίµηνο (βλ. Πίνακα
2). Η επιβράδυνση είχε ευρεία βαση, προερχόµενη από διάφορα επενδυτικά µέσα, αλλά αντανα-
κλά κυρίως την παρατηρούµενη υποχώρηση των ετήσιων ρυθµών αύξησης τόσο των επενδύσεων σε
χρήµα και καταθέσεις όσο και των επενδύσεων σε “λοιπά” χρηµατοδοτικά µέσα (συµπεριλαµβα-
νοµένων στοιχείων όπως τα παράγωγα και οι εµπορικές πιστώσεις), δύο υποσυνιστώσες οι οποίες

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ
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εξελίξεις

Πίνακας 2 Χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της ζώνης
του ευρώ

Χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις
Νόµισµα και καταθέσεις
Χρεόγραφα πλην χρηµατοοικονοµικών

παραγώγων
εκ των οποίων: βραχυπρόθεσµα

µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές, πλην

των µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων
εκ των οποίων: εισηγµένες µετοχές

µη εισηγµένες µετοχές
και λοιπές συµµετοχές

Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων
Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών
εταιριών

Λοιπά 2)

Μ33)

100 4,8 4,9 4,8 4,9 5,0 5,3 5,0 4,5 3,9 3,2
24 6,3 6,3 7,0 6,9 7,4 8,0 7,4 6,9 6,5 5,4

6 0,5 2,0 4,3 6,4 4,9 3,4 2,3 3,2 2,4 0,7
1 6,7 4,7 8,2 18,3 13,1 15,4 26,4 31,4 23,7 3,3
5 -0,1 1,8 4,0 5,4 4,1 2,3 0,0 0,7 0,3 0,5

31 2,7 3,0 2,2 2,0 2,2 2,5 2,9 3,2 3,3 3,3
8 -1,0 0,0 0,7 -0,1 1,1 1,7 1,9 3,1 3,6 3,7

23 4,0 4,1 2,8 2,9 2,6 2,7 3,3 3,3 3,2 3,1
6 3,3 2,3 0,4 -0,1 0,3 0,4 -1,7 -3,5 -5,2 -6,5

15 7,5 7,4 7,2 6,6 6,3 6,2 5,8 5,4 5,1 4,8

19 6,6 6,5 6,7 7,4 8,4 8,8 8,6 6,7 4,5 3,3

8,4 8,4 8,5 10,0 11,0 10,9 11,4 11,5 10,0 9,6

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Στο τέλος του τελευταίου διαθέσιµου τριµήνου. Το άθροισµα των επιµέρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογ-
γυλοποιήσεων.
2) Τα λοιπά χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία περιλαµβάνουν δάνεια, χρηµατοοικονοµικά παράγωγα και λοιπούς εισπρακτέ-
ους λογαριασµούς, οι οποίοι συνιστούν εµπορικές πιστώσεις που χορηγούνται από µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις.
3) Τέλος τριµήνου. Το νοµισµατικό µέγεθος Μ3 περιλαµβάνει νοµισµατικά µέσα που διακρατούνται από κατοίκους της ζώνης του ευρώ
πλην των ΝΧΙ (δηλ. από το µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα και τα µη νοµισµατικά ιδρύµατα του χρηµατοπιστωτικού τοµέα) και τηρούνται
σε ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ και στην κεντρική κυβέρνηση.

α’ τρ.
2008

β’ τρ.
2008

δ’ τρ.
2007

γ’ τρ.
2007

β’ τρ.
2007

α’ τρ.
2007

δ’ τρ.
2006

γ’ τρ.
2006

β’ τρ.
2006

α’ τρ.
2006

Υπόλοιπο ως ποσοστό
% του συνόλου των χρη-
µατοοικονοµικών στοι-

χείων ενεργητικού1)
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από κοινού υπερβαίνουν το 40% του συνολικού
ύψους των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών
στοιχείων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Οι
ετήσιοι ρυθµοί αύξησης των χρεογράφων, των
µεριδίων των αµοιβαίων κεφαλαίων και των
τεχνικών αποθεµατικών των ασφαλιστικών εται-
ριών υποχώρησαν επίσης περαιτέρω. Ωστόσο,
λόγω του µικρότερου µεριδίου τους, η συµβολή
τους στην επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των
συνολικών χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων
ήταν µικρότερη. Αντιθέτως, ο ρυθµός αύξησης
των επενδύσεων σε µετοχές και λοιπούς µετοχι-
κούς τίτλους (εκτός των µεριδίων των αµοιβαίων
κεφαλαίων) παρέµεινε αµετάβλητος.

Η ανάλυση κατά κλάδο του µη χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα φανερώνει ότι η επιβράδυνση του
ρυθµού αύξησης των συνολικών χρηµατοοικο-
νοµικών επενδύσεων που παρατηρήθηκε το β’
τρίµηνο του 2008 είχε επίσης ευρεία βάση, προ-
ερχόµενη από διάφορους τοµείς (βλ. ∆ιάγραµµα
12). Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των χρηµατοοι-
κονοµικών επενδύσεων από µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις κατέγραψε έντονη περαιτέρω
υποχώρηση και διαµορφώθηκε σε 4,1%, γεγονός που εξηγεί κατά το µεγαλύτερο µέρος την επι-
βράδυνση των συνολικών χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων. Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των χρη-
µατοοικονοµικών επενδύσεων από τα νοικοκυριά επιβραδύνθηκε επίσης περαιτέρω και διαµορ-
φώθηκε σε 3,0%, δηλ. στο χαµηλότερο επίπεδο από την έναρξη του Τρίτου Σταδίου της ΟΝΕ (για
περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε την εξέλιξη των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων στον ιδιω-
τικό τοµέα, βλ. τις Ενότητες 2.6 και 2.7). Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των χρηµατοοικονοµικών επεν-
δύσεων από τη γενική κυβέρνηση έγινε ελαφρώς αρνητικός.

ΘΕΣΜΙΚΟΙ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ
Η αξία των συνολικών περιουσιακών στοιχείων των αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα
της ζώνης του ευρώ (εκτός των αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος) υποχώρησε έντονα
το β’ τρίµηνο του 2008 (16,3% σε δωδεκάµηνη βάση). Αυτή η δωδεκάµηνη υποχώρηση της αξίας
των εν λόγω συνολικών περιουσιακών στοιχείων ήταν εποµένως σηµαντικά εντονότερη από εκείνη
που παρατηρήθηκε το προηγούµενο τρίµηνο. Η εξέταση των συγκεκριµένων εξελίξεων από πιο
µακροπρόθεσµη σκοπιά δείχνει ότι η επιβράδυνση που παρατηρήθηκε το α’ εξάµηνο του 2008 ήταν
παρόµοια σε µέγεθος µε εκείνη που παρατηρήθηκε την περίοδο 2001-03. Η δωδεκάµηνη υποχώ-
ρηση της συνολικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων των αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού
χαρακτήρα το β’ τρίµηνο του 2008 οφείλεται κυρίως στη µείωση της αξίας των επενδύσεων των αµοι-
βαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα σε µετοχές και λοιπούς µετοχικούς τίτλους, όπως επί-
σης, σε µικρότερο βαθµό, στη µείωση της αξίας των επενδύσεών τους τόσο σε τίτλους εκτός των
µετοχών όσο και σε µερίδια άλλων αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα. Μολονότι τα
στοιχεία για τις συναλλαγές υποδηλώνουν ότι η δωδεκάµηνη υποχώρηση της συνολικής αξίας των
περιουσιακών στοιχείων των αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα το β’ τρίµηνο του 2008
µπορεί να αποδοθεί κυρίως σε διαφορές αποτίµησης µετοχών, υποδεικνύουν επίσης καθαρές ετή-
σιες εκροές από τα αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα.

∆ιάγραµµα 12 Χρηµατοοικονοµικές
επενδύσεις του µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, συµβολή σε εκατοστιαίες
µονάδες)

Πηγή: ΕΚΤ.
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Τα στοιχεία που παρέχονται από την EFAMA2 σχετικά µε τις καθαρές πωλήσεις διαφόρων τύπων
αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα υποδηλώνουν ότι το β’ τρίµηνο του 2008 παρατη-
ρήθηκαν ξανά σηµαντικές καθαρές ετήσιες εκροές τόσο από τα µετοχικά όσο και από τα οµολο-
γιακά αµοιβαία κεφάλαια. Οι εκροές από τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια παρέµειναν σε γενικές
γραµµές αµετάβλητες έναντι του α’ τριµήνου, ενώ εκείνες από τα οµολογιακά αµοιβαία κεφάλαια
αυξήθηκαν σηµαντικά σε σύγκριση µε το προηγούµενο τρίµηνο (βλ. ∆ιάγραµµα 13). Τα µικτά αµοι-
βαία κεφάλαια κατέγραψαν οριακές µόνον εκροές το β’ τρίµηνο, αλλά εξακολουθούσαν να κατα-
γράφουν σηµαντικές εισροές το α’ τρίµηνο. Τα αµοιβαία κεφάλαια της αγοράς χρήµατος συνέχι-
σαν να καταγράφουν εισροές, αν και σηµαντικά µικρότερου ύψους έναντι των προηγούµενων τρι-
µήνων. Συνολικά, αυτές οι πρόσφατες εξελίξεις σηµαίνουν ότι η εξασθένηση των σχετικά υψηλών
εισροών σε αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα το 2005 και το 2006 συνεχίστηκε το 2008.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

∆ιάγραµµα Ι4 Χρηµατοοικονοµικές
επενδύσεις ασφαλιστικών εταιριών και
ταµείων συντάξεων

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, συµβολή σε εκατοστιαίες
µονάδες)

Πηγή: EKT.
1) Συµπεριλαµβάνονται δάνεια, καταθέσεις, τεχνικά αποθεµα-
τικά ασφαλιστικών εταιριών, λοιποί εισπρακτέοι λογαριασµοί
και χρηµατοοικονοµικά παράγωγα.

∆ιάγραµµα 13 Καθαρές ετήσιες ροές
προς αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού
χαρακτήρα (ανάλυση κατά κατηγορία)

(δισεκ. ευρώ)

Πηγές: EKT και EFAMA.
1) Υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει εθνικών στοιχείων που παρέχει
η EFAMA.

2 Η European Fund and Asset Management Association (EFAMA) παρέχει πληροφορίες σχετικά µε τις καθαρές πωλήσεις (ή καθαρές εισ-
ροές) των µετοχικών και οµολογιακών αµοιβαίων κεφαλαίων “ανοικτού τύπου” σε: Γερµανία, Ελλάδα, Ισπανία, Γαλλία, Ιταλία, Λου-
ξεµβούργο, Κάτω Χώρες, Αυστρία, Πορτογαλία και Φινλανδία. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στο Πλαίσιο µε τίτλο “Πρόσφατες εξε-
λίξεις όσον αφορά τις καθαρές πωλήσεις µεριδίων µετοχικών και οµολογιακών αµοιβαίων κεφαλαίων της ζώνης του ευρώ” στο τεύχος
Ιουνίου του 2004 του Μηνιαίου ∆ελτίου.
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Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του συνόλου των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων από ασφαλιστικές
εταιρίες και ταµεία συντάξεων στη ζώνη του ευρώ υποχώρησε στο 4,4% το β’ τρίµηνο του 2008,
έναντι 4,9% το προηγούµενο τρίµηνο, συνεχίζοντας την καθοδική τάση που παρατηρείται από το
α’ τρίµηνο του 2007 και εξής (βλ. ∆ιάγραµµα 14). Αυτή η επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού αύξη-
σης το β’ τρίµηνο αφορούσε όλα σχεδόν τα επενδυτικά µέσα, αλλά οφείλεται κυρίως στη µειωµένη
συµβολή των µεριδίων των αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα και των επενδύσεων σε
νόµισµα και καταθέσεις (που περιλαµβάνονται στην κατηγορία “λοιπές” χρηµατοοικονοµικές επεν-
δύσεις). Εποµένως, συνολικά, οι πρόσφατες εκροές από τα αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρα-
κτήρα αντανακλούν την επιφυλακτικότητα όχι µόνο του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα αλλά και
θεσµικών επενδυτών, όπως οι ασφαλιστικές εταιρίες και τα ταµεία συντάξεων.

2.3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

Καθώς οι χρηµατοπιστωτικές εντάσεις ενισχύονταν σηµαντικά το τελευταίο τρίµηνο, τα επιτό-
κια της αγοράς χρήµατος που αφορούν πράξεις χωρίς εξασφάλιση αποδείχθηκαν σχετικά ευµε-
τάβλητα. Ειδικότερα, αυξήθηκαν σηµαντικά από τα µέσα Σεπτεµβρίου έως τα µέσα Οκτωβρίου,
καθώς τα ασφάλιστρα πιστωτικού κινδύνου και ρευστότητας ―και εποµένως η διαφορά µεταξύ
των επιτοκίων που αφορούν πράξεις µε και χωρίς εξασφάλιση― σηµείωσαν επίσης µεγάλη άνοδο,
προτού υποχωρήσουν αρκετά απότοµα εξαιτίας των προσδοκιών για µείωση των βασικών επι-
τοκίων της ΕΚΤ και για ανάληψη σηµαντικών ενεργειών από τις κυβερνήσεις µε σκοπό την ενί-
σχυση της φερεγγυότητας των τραπεζών. Συνολικά, η καµπύλη αποδόσεων της αγοράς χρήµα-
τος µε βάση τα επιτόκια που αφορούν πράξεις χωρίς εξασφάλιση έγινε πιο επίπεδη από το
Σεπτέµβριο, καθώς η διαφορά µεταξύ των επιτοκίων δώδεκα µηνών και ενός µηνός της αγοράς
χρήµατος που αφορούν πράξεις χωρίς εξασφάλιση υποχώρησε στις 44 µονάδες βάσης στις 3
∆εκεµβρίου, ήταν δηλ. σηµαντικά χαµηλότερη
από τα επίπεδα που παρατηρήθηκαν στις αρχές
Σεπτεµβρίου.

Τα επιτόκια της αγοράς χρήµατος που αφορούν
πράξεις χωρίς εξασφάλιση αποδείχθηκαν σχε-
τικά ευµετάβλητα από τις αρχές Σεπτεµβρίου
του 2008 και µετά. Αυξήθηκαν εντυπωσιακά
µετά την πτώχευση της Lehman Brothers στα
µέσα Σεπτεµβρίου καθώς ενισχύθηκαν σηµα-
ντικά οι εντάσεις στην αγορά και τα ασφάλιστρα
κινδύνου ανήλθαν σε επίπεδα µεγαλύτερα από
εκείνα που είχαν παρατηρηθεί νωρίτερα στην
τρέχουσα περίοδο χρηµατοπιστωτικής ανατα-
ραχής. Κατόπιν, τα επιτόκια που αφορούν πρά-
ξεις χωρίς εξασφάλιση υποχώρησαν σηµαντικά
και διαµορφώθηκαν σε επίπεδα χαµηλότερα
από εκείνα που παρατηρήθηκαν στις αρχές
Σεπτεµβρίου, αντανακλώντας σε µεγάλο βαθµό
τις προσδοκίες της αγοράς για µείωση των βασι-
κών επιτοκίων της ΕΚΤ τους επόµενους µήνες.
Στις 3 ∆εκεµβρίου τα επιτόκια EURIBOR ενός,
τριών, έξι και δώδεκα µηνών διαµορφώθηκαν σε
3,47%, 3,79%, 3,83% και 3,90% αντίστοιχα,

∆ιάγραµµα 15 Επιτόκια της αγοράς
χρήµατος

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: EKT και Reuters.
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δηλαδή κατά 110, 122, 138 και 147 µονάδες βάσης χαµηλότερα έναντι των επιπέδων που παρατη-
ρήθηκαν στις 3 Σεπτεµβρίου (βλ. ∆ιάγραµµα 15).

Η διαφορά µεταξύ των επιτοκίων EURIBOR δώδεκα µηνών και ενός µηνός ήταν 44 µονάδες βάσης
στις 3 ∆εκεµβρίου, έναντι 81 µονάδων βάσης στις αρχές Ιουνίου (βλ. ∆ιάγραµµα 15). Ο περιορι-
σµός της κλίσης της καµπύλης αποδόσεων της αγοράς χρήµατος κυρίως την περίοδο από τα µέσα
Σεπτεµβρίου έως τα µέσα Οκτωβρίου αντανακλά τις αυξήσεις των επιτοκίων στις µικρότερες διάρ-
κειες, οι οποίες επηρεάστηκαν περισσότερο από την επιδείνωση της χρηµατοπιστωτικής ανατα-
ραχής µετά την πτώχευση της Lehman Brothers.

Οι διαφορές µεταξύ των επιτοκίων EURIBOR που αφορούν πράξεις µε και χωρίς εξασφάλιση
(όπως το EUREPO ή εκείνα που προκύπτουν από το δείκτη πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων
EONIA) αυξήθηκαν σηµαντικά από τις αρχές Σεπτεµβρίου. Όσον αφορά την τρίµηνη διάρκεια,
η διαφορά κορυφώθηκε στις 186 µονάδες βάσης στις 30 Οκτωβρίου, προτού υποχωρήσει. Στις 3
∆εκεµβρίου διαµορφώθηκε στις 158 µονάδες βάσης, δηλ. σε επίπεδα σηµαντικά υψηλότερα από
τις 59 µονάδες βάσης που παρατηρήθηκαν στις 3 Σεπτεµβρίου (βλ. ∆ιάγραµµα 16).

Στις 3 ∆εκεµβρίου τα επιτόκια που προκύπτουν από τις τιµές των συµβολαίων µελλοντικής εκπλή-
ρωσης επί του EURIBOR τριών µηνών που λήγουν το ∆εκέµβριο του 2008 και το Μάρτιο και τον
Ιούνιο του 2009 διαµορφώθηκαν σε 3,405%, 2,545% και 2,280% αντίστοιχα, καταγράφοντας αύξηση
165, 222 και 228 µονάδων βάσης αντίστοιχα σε σύγκριση µε τα επίπεδα που παρατηρήθηκαν στις

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

∆ιάγραµµα 16 Επιτόκια τριών µηνών:
EUREPO, EURIBOR και πράξεων
ανταλλαγής του επιτοκίου µίας ηµέρας

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: EKT, Bloomberg και Reuters.

∆ιάγραµµα Ι7 Επιτόκια τριών µηνών
και επιτόκια συµβολαίων µελλοντικής
εκπλήρωσης στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγή: Reuters.
Σηµείωση: Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης τριών µηνών για
παράδοση στο τέλος του τρέχοντος και των επόµενων τριών τρι-
µήνων, όπως αναφέρονται στο Liffe.
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3 Σεπτεµβρίου 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα 17). Η τεκµαρτή µεταβλητότητα που απορρέει από τα δικαι-
ώµατα προαιρέσεως επί των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης επί του EURIBOR τριών µηνών
αυξήθηκε εντυπωσιακά στην υπό εξέταση περίοδο, καθώς εντάθηκε η αβεβαιότητα, και κορυφώ-
θηκε το δεύτερο δεκαπενθήµερο του Οκτωβρίου (βλ. ∆ιάγραµµα 18).

Όσον αφορά τα πολύ βραχυπρόθεσµα επιτόκια, ο δείκτης EONIA υποχώρησε σταθερά µετά την
κλιµάκωση των εντάσεων στα µέσα Σεπτεµβρίου. Η καθοδική τάση του EONIA αντανακλά σε
µεγάλο βαθµό το γεγονός ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε να µειώσει τα επιτόκια της ΕΚΤ
κατά 50 µονάδες βάσης τόσο στις 8 Οκτωβρίου όσο και στις 6 Νοεµβρίου. Αντανακλά επίσης την
παροχή άφθονης ρευστότητας µέσω των πράξεων του Ευρωσυστήµατος, ιδίως µετά τη µετατροπή
των τακτικών εβδοµαδιαίων πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης σε δηµοπρασίες σταθερού επι-
τοκίου µε πλήρη κατανοµή µετά τις 15 Οκτωβρίου (περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε αυτές
τις εξελίξεις και τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής που διενήργησε η ΕΚΤ βλ. στο Πλαίσιο 3).
Συνολικά, ο δείκτης EONIA υποχώρησε και διαµορφώθηκε σε 2,919% στις 3 ∆εκεµβρίου, έναντι
4,308% στις 3 Σεπτεµβρίου (βλ. ∆ιάγραµµα 19).

∆ιάγραµµα Ι8 Τεκµαρτή µεταβλητότητα µε
βάση δικαιώµατα προαιρέσεως σε συµβόλαια
µελλοντικής εκπλήρωσης επί του EURIBOR
3 µηνών που λήγουν το Μάρτιο του 2009

(ποσοστά % ετησίως, µονάδες βάσης, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: Bloomberg, Reuters και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµείωση: Ο δείκτης σε µονάδες βάσης προκύπτει ως το γινόµενο
της τεκµαρτής µεταβλητότητας, εκφρασµένης σε ποσοστά %, επί
το αντίστοιχο επιτόκιο (βλ. και το Πλαίσιο µε τίτλο “∆είκτες της
τεκµαρτής µεταβλητότητας βάσει των δικαιωµάτων προαιρέσεως
επί συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης βραχυπρόθεσµων επι-
τοκίων” του τεύχους Μαΐου 2002 του Μηνιαίου ∆ελτίου).

∆ιάγραµµα 19 Επιτόκια της ΕΚΤ και
επιτόκιο µίας ηµέρας

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: EKT και Reuters.
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ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΠΡΑΞΕΙΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΑΠΟ ΤΙΣ 13 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ ΕΩΣ ΤΙΣ
11 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008

Στο παρόν Πλαίσιο περιγράφεται η διαχείριση ρευστότητας από την ΕΚΤ κατά τις τρεις περιό-
δους τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών που έληξαν στις 9 Σεπτεµβρίου, 7 Οκτωβρίου και 11
Νοεµβρίου 2008. Μετά την πτώχευση της Lehman Brothers στα µέσα Σεπτεµβρίου 2008, η ανα-
ταραχή στη χρηµατοπιστωτική αγορά εντάθηκε περαιτέρω. Αυτό προκάλεσε επιπλέον προ-
σκόµµατα στη λειτουργία των αγορών χρήµατος. Ως εκ τούτου, το Ευρωσύστηµα υιοθέτησε περαι-
τέρω µέτρα προκειµένου να διασφαλίσει ότι οι φερέγγυες τράπεζες θα συνεχίσουν να έχουν πρό-
σβαση στη ρευστότητα και θα είναι σε θέση να εξακολουθήσουν τις δραστηριότητές τους.

Το δεύτερο δεκαπενθήµερο του Σεπτεµβρίου, η ΕΚΤ αύξησε την “εµπροσθοβαρή” παροχή ρευ-
στότητας µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης (ΠΚΑ) κατανέµοντας ακόµη µεγαλύτερα
ποσά καθ' υπέρβαση του ποσού αναφοράς. Στις 8 Οκτωβρίου ανακοίνωσε απόφαση του ∆ιοι-
κητικού Συµβουλίου βάσει της οποίας οι ΠΚΑ
θα διεξάγονται µέσω δηµοπρασιών σταθερού
επιτοκίου µε πλήρη κατανοµή και το εύρος δια-
κύµανσης που διαµορφώνεται από τις δύο
πάγιες διευκολύνσεις (δηλ. τη διευκόλυνση
οριακής χρηµατοδότησης και τη διευκόλυνση
αποδοχής καταθέσεων) θα περιοριστεί συµµε-
τρικά από τις 200 στις 100 µονάδες βάσης. Τα
δύο αυτά µέτρα θα ισχύσουν για όσο διάστηµα
απαιτείται και τουλάχιστον έως το τέλος της
πρώτης περιόδου τήρησης του 2009. Επιπλέον,
στις 15 Οκτωβρίου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ αποφάσισε να διεξάγει όλες τις πράξεις
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
(ΠΠΜΑ) µέσω δηµοπρασιών σταθερού επιτο-
κίου µε πλήρη κατανοµή έως το τέλος Μαρτίου
του 2009. Παράλληλα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
αποφάσισε επίσης να αυξήσει τη συχνότητα
αυτών των πράξεων, διενεργώντας κάθε µήνα
έως το τέλος Μαρτίου 2009 δύο πράξεις τρί-
µηνης διάρκειας, µια πράξη εξάµηνης διάρ-
κειας και µια πράξη µε λήξη που θα αντιστοι-
χεί στη διάρκεια της συναφούς περιόδου τήρη-
σης. Την αυξηµένη παροχή πιο µακροπρόθε-
σµης αναχρηµατοδότησης συµπλήρωσε η από-
φαση – που ανακοινώθηκε την ίδια ηµέρα – να
διευρυνθεί ο κατάλογος των αποδεκτών ασφα-
λειών. Η ΕΚΤ διεύρυνε επίσης τη συµφωνία
ανταλλαγής νοµισµάτων (swap line) που έχει
συνάψει µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των
ΗΠΑ προκειµένου να αυξήσει την παροχή χρη-
µατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ σε αντισυµ-

Πλαίσιο 3

∆ιάγραµµα A Ανάγκες του τραπεζικού
συστήµατος σε ρευστότητα και προσφορά
ρευστότητας

(δισεκ. ευρώ, δίπλα σε κάθε στοιχείο παρατίθενται το αντί-
στοιχο µέσο ηµερήσιο επίπεδο για το σύνολο της περιόδου)

Πηγή: EΚΤ.
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βαλλόµενους προσφέροντας πλήρη κατανοµή
σε διάφορες διάρκειες, τόσο για τις πράξεις
ανταλλαγής νοµισµάτων ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ
όσο και για τις συµφωνίες επαναγοράς.

Οι ανάγκες του τραπεζικού συστήµατος σε
ρευστότητα

Τις τρεις περιόδους τήρησης υπό εξέταση, οι
ηµερήσιες ανάγκες των τραπεζών σε ρευστό-
τητα – που ορίζονται ως το άθροισµα των αυτό-
νοµων παραγόντων, των υποχρεωτικών ελάχι-
στων αποθεµατικών και των πλεοναζόντων
αποθεµατικών (δηλ. των υπολοίπων των τρε-
χούµενων λογαριασµών µείον τα υποχρεωτικά
ελάχιστα αποθεµατικά) – ανήλθαν κατά µέσο
όρο σε 495,7 δισεκ. ευρώ, δηλ. αυξήθηκαν κατά
33,8 δισεκ. ευρώ σε σύγκριση µε τα 461,9 δισεκ.
ευρώ που καταγράφηκαν τις προηγούµενες
τρεις περιόδους. Αυτό αντανακλά αύξηση κατά
29,3 δισεκ. ευρώ των αυτόνοµων παραγόντων,
κατά 3,5 δισεκ. ευρώ των υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών και κατά 1,0 δισεκ. ευρώ των
πλεοναζόντων αποθεµατικών. Οι µέσες ηµερήσιες ανάγκες σε ρευστότητα για την τήρηση των
υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών διαµορφώθηκαν σε 214,8 δισεκ. ευρώ, ενώ οι µέσες ηµε-
ρήσιες ανάγκες σε ρευστότητα εξαιτίας των αυτόνοµων παραγόντων διαµορφώθηκαν σε 279,1
δισεκ. ευρώ. Οι αυτόνοµοι παράγοντες περιλαµβάνουν επίσης την επίδραση ρευστότητας που
οφείλεται στις πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων οι οποίες πραγµατοποιούνται στο πλαίσιο συµ-
φωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων που έχει συνάψει η ΕΚΤ µε άλλες κεντρικές τράπεζες (βλ. ∆ιά-
γραµµα A). Τα ηµερήσια πλεονάζοντα αποθεµατικά ανήλθαν κατά µέσο όρο σε 1,8 δισεκ. ευρώ
(βλ. ∆ιάγραµµα Β).

Εξαιτίας των εντάσεων στις αγορές χρήµατος και της µείωσης των διατραπεζικών συναλλαγών,
η ζήτηση για ρευστότητα, προκειµένου να καλυφθούν οι καθαρές διατραπεζικές θέσεις, αυξή-
θηκε καθώς οι τράπεζες αναζητούσαν ρευστότητα για να καλύψουν τις ακαθάριστες διατρα-
πεζικές τους θέσεις. Εν όψει της δυσλειτουργίας της διατραπεζικής αγοράς, η ΕΚΤ αποφάσισε
να εντατικοποιήσει το διαµεσολαβητικό της ρόλο, ικανοποιώντας το 100% των προσφορών των
αντισυµβαλλοµένων σε όλες τις πράξεις αναχρηµατοδότησης µετά τις 15 Οκτωβρίου 2008. Αυτό
προκάλεσε πλεονάζουσα ρευστότητα και εκτεταµένη χρήση και των δύο πάγιων διευκολύνσεων,
ιδίως στην τελευταία περίοδο τήρησης υπό εξέταση. Συνολικά, η µέση καθαρή προσφυγή στη
διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων διαµορφώθηκε σε 81,3 δισεκ. ευρώ τις τρεις υπό εξέταση
περιόδους, σε σύγκριση µε το αµελητέο ποσό που καταγράφηκε τις τρεις προηγούµενες περιό-
δους (βλ. ∆ιάγραµµα Α).

Παροχή ρευστότητας και επιτόκια

Η διενέργεια δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου µε πλήρη κατανοµή για όλες τις πράξεις ανα-
χρηµατοδότησης από τις 15 Οκτωβρίου 2008 και µετά αύξησε σηµαντικά το συνολικό ανεξό-
φλητο υπόλοιπο των πράξεων ανοικτής αγοράς (σε ευρώ). Ωστόσο, αυτό δεν επηρέασε το µερί-

∆ιάγραµµα B Πλεονάζοντα αποθεµατικά1)

(δισεκ. ευρώ, µέσο επίπεδο για κάθε περίοδο τήρησης)

Πηγή: ΕΚΤ.
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2.4 ΑΓΟΡΕΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

Τους τρεις τελευταίους µήνες οι αγορές οµολόγων ήταν ιδιαίτερα ευµετάβλητες, καθώς έλαβε νέα
ώθηση η αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και εντάθηκαν οι ανησυχίες σχετικά µε τις
παγκόσµιες µακροοικονοµικές προοπτικές. Συνολικά, την περίοδο µεταξύ τέλους Αυγούστου και
αρχών ∆εκεµβρίου, οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων υποχώρησαν στη ζώνη
του ευρώ και στις ΗΠΑ, ενώ παρέµειναν σε γενικές γραµµές αµετάβλητες στην Ιαπωνία. Η τεκµαρτή
µεταβλητότητα της αγοράς οµολόγων αυξήθηκε σηµαντικά στις µεγάλες αγορές. Οι µεσοµακρο-
πρόθεσµες προσδοκίες των αγορών για τον πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ (και τα συναφή ασφά-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

διο των ΠΠΜΑ και των ΠΚΑ στον εν λόγω
συνολικό όγκο, το οποίο παρέµεινε σε γενικές
γραµµές αµετάβλητο σε περίπου 60% και 40%
αντίστοιχα.

Στις 8 Οκτωβρίου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ αποφάσισε να µειώσει το βασικό επιτό-
κιο πολιτικής (επί του παρόντος το σταθερό
επιτόκιο που εφαρµόζεται στις ΠΚΑ) κατά 50
µονάδες βάσης σε 3,75%, µε ισχύ από τις 15
Οκτωβρίου. Τα επιτόκια της διευκόλυνσης
οριακής χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης
αποδοχής καταθέσεων µειώθηκαν οµοίως κατά
50 µονάδες βάσης µε άµεση ισχύ.

Την περίοδο τήρησης που έληξε στις 9 Σεπτεµ-
βρίου (δηλ. πριν την ενίσχυση των εντάσεων
στην αγορά) ο δείκτης EONIA ήταν σταθερός
γύρω από το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς,
παρά το γεγονός ότι επέδειξε τη συνήθη µετα-
βλητότητα προς το τέλος του µηνός και αυξή-
θηκε προς το τέλος της περιόδου (βλ. ∆ιά-
γραµµα Γ). Την περίοδο τήρησης που έληξε
στις 7 Οκτωβρίου ο δείκτης EONIA εµφάνισε αυξηµένη µεταβλητότητα εξαιτίας της σοβαρής
διαταραχής στη λειτουργία των αγορών χρήµατος που ξεκίνησε περίπου την περίοδο κλιµάκωσης
της αναταραχής στην αγορά. Ο δείκτης EONIA αρχικά αυξήθηκε άνω του ελάχιστου επιτοκίου
προσφοράς, προτού υποχωρήσει κάτω από αυτό µετά την παροχή από την ΕΚΤ σηµαντικής πρό-
σθετης ρευστότητας. Ωστόσο, η απορρόφηση µέρους της ρευστότητας µέσω πράξεων εξοµά-
λυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας προκάλεσε την αύξηση του δείκτη
EONIA πάνω από το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς τις δύο τελευταίες ηµέρες αυτής της περιό-
δου τήρησης. Την περίοδο τήρησης που έληξε στις 11 Νοεµβρίου υπήρχε άφθονη ρευστότητα
ως αποτέλεσµα της αυξηµένης ζήτησης των τραπεζών για ρευστότητα και της εφαρµογής της πολι-
τικής πλήρους κατανοµής της ΕΚΤ. Την περίοδο αυτή το πλεόνασµα ρευστότητας επαναπορ-
ροφήθηκε κυρίως µέσω της προσφυγής των τραπεζών στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων,
το επιτόκιο της οποίας ήταν µόλις 50 µονάδες βάσης χαµηλότερο από το επιτόκιο πολιτικής (αντί
για 100 µονάδες βάσης, όπως συνέβαινε πρωτύτερα). Ως εκ τούτου, ο δείκτης EONIA διαµορ-
φώθηκε ελαφρώς χαµηλότερα από το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης.

∆ιάγραµµα Γ Ο δείκτης ΕΟΝΙΑ και τα
επιτόκια της ΕΚΤ

(ηµερήσια επιτόκια σε ποσοστά %)

Πηγή: ΕΚΤ.
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λιστρα κινδύνου), όπως αντανακλώνται στους ρυθµούς πληθωρισµού νεκρού σηµείου, υποχώρησαν
έντονα, αντικατοπτρίζοντας την πτώση των τιµών του πετρελαίου και την επιδείνωση των προο-
πτικών για την παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα. Ωστόσο, οι µετατοπίσεις κεφαλαίων στις αγο-
ρές των τιµαριθµοποιηµένων πράξεων ανταλλαγής και των οµολόγων παρεµποδίζουν την ερµηνεία
των δεικτών για τις προσδοκίες όσον αφορά τον πληθωρισµό που βασίζονται σε στοιχεία από την
αγορά. Τέλος, η διαφορά των αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ διευρύνθηκε
σηµαντικά, καθώς κλιµακώνονταν οι εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.

Από το τέλος Αυγούστου έως τις 3 ∆εκεµβρίου, οι αποδόσεις των δεκαετών κρατικών οµολόγων
υποχώρησαν κατά περίπου 83 µονάδες βάσης στη ζώνη του ευρώ και κατά περίπου 111 µονάδες
βάσης στις ΗΠΑ. Στις 3 ∆εκεµβρίου οι αποδόσεις των δεκαετών κρατικών οµολόγων διαµορφώ-
θηκαν σε 3,5% στη ζώνη του ευρώ και 2,7% στις ΗΠΑ (βλ. ∆ιάγραµµα 20). Ως εκ τούτου, η δια-
φορά του ονοµαστικού δεκαετούς επιτοκίου των κρατικών οµολόγων ανάµεσα στις ΗΠΑ και τη
ζώνη του ευρώ διευρύνθηκε κατά περίπου 30 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε στις -75 µονάδες
βάσης στο τέλος της υπό εξέταση περιόδου. Στην Ιαπωνία, η απόδοση των δεκαετών κρατικών οµο-
λόγων παρέµεινε σε γενικές γραµµές αµετάβλητη και διαµορφώθηκε σε 1,4% στις 3 ∆εκεµβρίου.

Η αβεβαιότητα των αγορών σχετικά µε τη βραχυπρόθεσµη εξέλιξη των αποδόσεων των οµολόγων,
όπως µετρείται από την τεκµαρτή µεταβλητότητα της αγοράς οµολόγων, αυξήθηκε σηµαντικά σε
όλες τις µεγάλες αγορές στο πλαίσιο των ενισχυµένων εντάσεων στις παγκόσµιες χρηµατοπιστω-
τικές αγορές. Τόσο στη ζώνη του ευρώ όσο και στις ΗΠΑ, η τεκµαρτή µεταβλητότητα των οµολό-
γων έφθασε σε επίπεδα που υπερβαίνουν τα σηµεία κορύφωσης που παρατηρήθηκαν στις αρχές
της δεκαετίας του 2000.

Από το τέλος Αυγούστου, οι παγκόσµιες χρη-
µατοπιστωτικές αγορές χαρακτηρίζονται από
µεγάλη αναταραχή και αβεβαιότητα, η οποία
έχει κάνει τις αποδόσεις των κρατικών οµολό-
γων στη ζώνη του ευρώ και στις ΗΠΑ ιδιαίτερα
ευµετάβλητες. Κατά τη διάρκεια του Σεπτεµ-
βρίου, η µεταβλητότητα ήταν ιδιαίτερα έντονη
στις ΗΠΑ µετά την κατάρρευση σηµαντικών
φορέων του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και
τη συνειδητοποίηση ότι χρειάζεται αυξηµένη
κρατική στήριξη προκειµένου να σταθεροποιη-
θεί το σύστηµα. Ειδικότερα, µετά την πτώχευση
της Lehman Brothers στα µέσα Σεπτεµβρίου, η
αβεβαιότητα στις αγορές οµολόγων των ΗΠΑ
αυξήθηκε. Έως τα τέλη Σεπτεµβρίου η εξά-
πλωση της αστάθειας στις αγορές της Ευρώπης
και άλλων ανεπτυγµένων χωρών γινόταν ολοένα
και πιο προφανής εντείνοντας και τη µεταβλη-
τότητα της αγοράς οµολόγων στη ζώνη του ευρώ.
Στο πλαίσιο αυτό, η µεταβλητότητα των αγορών
οµολόγων ίσως συνδυάστηκε µε περιόδους ανα-
ζήτησης ασφαλέστερων και ρευστότερων τοπο-
θετήσεων που έστρεψαν τους επενδυτές προς τα
κρατικά οµόλογα, προκαλώντας άνοδο των

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: Bloomberg και Reuters.
Σηµείωση: Οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων οµολόγων του
∆ηµοσίου αφορούν τα 10ετή οµόλογα ή οµόλογα µε την πλησιέ-
στερη διαθέσιµη διάρκεια.

∆ιάγραµµα 20 Αποδόσεις µακροπρόθεσµων
οµολόγων του ∆ηµοσίου
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τιµών και υποχώρηση των αποδόσεων. Μολονότι τα κρατικά µέτρα στήριξης που λήφθηκαν τον
Οκτώβριο κατόρθωσαν να σταθεροποιήσουν κάπως το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, τα µακροοι-
κονοµικά στοιχεία υποδεικνύουν σηµαντική επιβράδυνση της παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης.
Ειδικότερα, οι αποδόσεις των κρατικών οµολόγων των ΗΠΑ υποχώρησαν έντονα το Νοέµβριο
καθώς οι µακροοικονοµικές προοπτικές επιδεινώθηκαν σηµαντικά και το Εθνικό Γραφείο Οικο-
νοµικών Μελετών ανακοίνωσε ότι η οικονοµία των ΗΠΑ βρίσκεται σε ύφεση από το ∆εκέµβριο
του 2007. Έως το τέλος Νοεµβρίου, οι κυβερνήσεις των ΗΠΑ και της Ευρώπης ανακοίνωσαν µέτρα
ενίσχυσης της εµπιστοσύνης των καταναλωτών, στηρίζοντας την οικονοµική δραστηριότητα και δια-
σφαλίζοντας ότι θα υπάρχουν διαθέσιµες πιστώσεις για τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Τα
µέτρα που ανακοινώθηκαν έτυχαν αρχικά θετικής υποδοχής από τις αγορές, αλλά η αβεβαιότητα
εξακολουθεί να κυριαρχεί καθώς η υλοποίηση και η οικονοµική επίδραση αυτών των σχεδίων επα-
ναξιολογούνται διαρκώς. Επιπλέον, οι πιθανοί δηµοσιονοµικοί κίνδυνοι που προκύπτουν από
τέτοιες κρατικές παρεµβάσεις προκάλεσαν αύξηση του πιστωτικού κινδύνου για το δηµόσιο τοµέα
και εποµένως µικρότερη υποχώρηση των επιτοκίων από ό,τι θα είχε συµβεί διαφορετικά (βλ. και
Πλαίσιο 4).

Οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων τιµαριθµοποιηµένων κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ
αυξήθηκαν τους τελευταίους τρεις µήνες, παρά την επιδείνωση της πραγµατικής οικονοµίας. Η εξέ-
λιξη αυτή ήταν ιδιαίτερα έντονη το Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο, όταν η χαµηλή ρευστότητα και
τεχνικοί παράγοντες στην αγορά τιµαριθµοποιηµένων οµολόγων προκάλεσαν την εκτόξευση των
πραγµατικών αποδόσεων (βλ. ∆ιάγραµµα 21). Στη διάρκεια του Νοεµβρίου, καθώς οι ανησυχίες
για τις µακροοικονοµικές προοπτικές επηρέασαν σηµαντικά τις χρηµατοπιστωτικές αγορές, οι πραγ-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

∆ιάγραµµα 21 Πραγµατικές αποδόσεις οµο-
λόγων

(ποσοστά % ετησίως, κινητοί µέσοι όροι πέντε ηµερών των
ηµερήσιων στοιχείων, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

Πηγές: Reuters και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

∆ιάγραµµα 22 Ρυθµοί πληθωρισµού νεκρού
σηµείου µε βάση τις άµεσες και τις
προθεσµιακές συναλλαγές επί οµολόγων
µηδενικού τοκοµεριδίου

(ποσοστά % ετησίως, κινητοί µέσοι όροι πέντε ηµερών των
ηµερήσιων στοιχείων, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

Πηγές: Reuters και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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µατικές αποδόσεις µειώθηκαν, αντιστρέφοντας
εν µέρει την αλµατώδη άνοδο που παρατηρή-
θηκε τους προηγούµενους δύο µήνες.

Τους τρεις τελευταίους µήνες, η καθαρή επί-
δραση από τη µείωση των ονοµαστικών αποδό-
σεων των οµολόγων και από την αύξηση των
πραγµατικών αποδόσεων συνοψίστηκε στην
έντονη υποχώρηση των ρυθµών πληθωρισµού
νεκρού σηµείου. Ο τεκµαρτός µελλοντικός πλη-
θωρισµός νεκρού σηµείου στη ζώνη του ευρώ
―που υπό κανονικές συνθήκες αποτελεί
αρκετά αξιόπιστο δείκτη των µακροπρόθεσµων
προσδοκιών των αγορών για τον πληθωρισµό
και των συναφών ασφαλίστρων κινδύνου― υπο-
χώρησε κατά 56 µονάδες βάσης µεταξύ τέλους
Αυγούστου και 3 ∆εκεµβρίου. Στο τέλος της υπό
εξέταση περιόδου ο πληθωρισµός νεκρού
σηµείου µετά από πέντε έτη για ορίζοντα πέντε
ετών διαµορφώθηκε σε 1,8% (βλ. ∆ιάγραµµα
22). Η υποχώρηση του πληθωρισµού νεκρού
σηµείου ήταν ακόµη πιο έντονη εάν ληφθούν
υπόψη οι τρέχοντες ρυθµοί πληθωρισµού
νεκρού σηµείου. Στην υπό εξέταση περίοδο, οι
ρυθµοί πληθωρισµού νεκρού σηµείου µετά από
πέντε και δέκα έτη µε βάση τους τρέχοντες ρυθ-
µούς υποχώρησαν κατά 157 και 107 µονάδες
βάσης αντίστοιχα. Η πτώση των τιµών του πετρε-
λαίου και οι ανησυχίες σχετικά µε τις προοπτι-
κές της πραγµατικής οικονοµίας συνέβαλαν στην
υποχώρηση των προσδοκιών για τον πληθωρισµό. Ωστόσο, όπως αναφέρθηκε νωρίτερα, η εξέλιξη
του πληθωρισµού νεκρού σηµείου αντανακλά επίσης εν µέρει τεχνικούς παράγοντες που προκα-
λούν µετατοπίσεις κεφαλαίων στις αγορές τιµαριθµοποιηµένων οµολόγων.

Μεταξύ τέλους Αυγούστου και 3 ∆εκεµβρίου η καµπύλη των τεκµαρτών προθεσµιακών επιτοκίων
µίας ηµέρας για τα κρατικά οµόλογα της ζώνης του ευρώ µετατοπίστηκε γενικά προς τα κάτω, αν
και ήταν πιο έντονη στους βραχυπρόθεσµους και µεσοπρόθεσµους χρονικούς ορίζοντες (βλ. ∆ιά-
γραµµα 23). Η µετατόπιση της καµπύλης των τεκµαρτών προθεσµιακών επιτοκίων µπορεί να συν-
δέεται µε την αναµενόµενη επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας και, γενικότερα, µε τη
µεταβολή των προσδοκιών των επενδυτών σχετικά µε την πορεία των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων
σε βραχείς και µεσαίους χρονικούς ορίζοντες.

Μετά την πτώχευση της Lehman Brothers στα µέσα Σεπτεµβρίου, η διαφορά των αποδόσεων των
εταιρικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ διευρύνθηκε έντονα, συµβαδίζοντας µε την επανεκτίµηση
του πιστωτικού κινδύνου παγκοσµίως. Αυτή η τάση συνεχίστηκε και στην υπόλοιπη υπό εξέταση
περίοδο για τα εταιρικά οµόλογα χαµηλότερης διαβάθµισης, ενώ η διεύρυνση της διαφοράς των
αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων κατηγορίας AAA- και AA- σταθεροποιήθηκε. Μεταξύ τέλους
Αυγούστου και 3 ∆εκεµβρίου, η διαφορά των αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων κατηγορίας
BBB- και υψηλής απόδοσης διευρύνθηκε κατά περίπου 334 και 1.362 µονάδες βάσης αντίστοιχα.

∆ιάγραµµα 23 Τεκµαρτά προθεσµιακά
επιτόκια µίας ηµέρας στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: ΕΚΤ, EuroMTS (βασικά στοιχεία) και Fitch Ratings
(διαβαθµίσεις).
Σηµειώσεις: Η καµπύλη αποδόσεων των τεκµαρτών προθεσµια-
κών επιτοκίων, η οποία βασίζεται στη διάρθρωση των επιτοκίων
ανάλογα µε τη διάρκεια όπως παρατηρούνται στην αγορά, αντα-
νακλά τις προσδοκίες της αγοράς για το ύψος των βραχυπρόθε-
σµων επιτοκίων. Η µέθοδος που χρησιµοποιείται για τον υπο-
λογισµό των καµπυλών των τεκµαρτών προθεσµιακών αποδό-
σεων περιγράφεται στην ενότητα “Euro area yield curve” στο
δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν για
τον υπολογισµό είναι οι αποδόσεις κρατικών οµολόγων της ζώνης
του ευρώ κατηγορίας ΑΑΑ.
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Όσον αφορά τη διάκριση µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού και του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα, η
αύξηση της διαφοράς των αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων κατηγορίας BBB- στην υπό εξέ-
ταση περίοδο ήταν ίση µε περίπου 850 και 280 µονάδες βάσης αντίστοιχα. Αυτές οι εξελίξεις αντα-
νακλούν την αβεβαιότητα της αγοράς σχετικά µε την κατάσταση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα,
καθώς και τη µεγεθυνόµενη επίδραση της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής στις µακροοικονοµικές
προοπτικές. Όσον αφορά τα εταιρικά οµόλογα υψηλότερης διαβάθµισης, η εφαρµογή σχεδίων διά-
σωσης από τις κυβερνήσεις την περίοδο αυτή οδήγησε στον περιορισµό της αύξησης της διαφο-
ράς αποδόσεων.
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΥΠΟΘΕΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΑ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΗΝ ΚΑΜΠΥΛΗ ΑΠΟ∆Ο-
ΣΕΩΝ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Οι µακροοικονοµικές προβολές1 των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος βασίζονται σε ένα
σύνολο τεχνικών υποθέσεων για τη µελλοντική τιµή ορισµένων µεταβλητών, συµπεριλαµβανοµέ-
νων των µακροπρόθεσµων επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ, τα οποία ορίζονται ως οι αποδόσεις των
δεκαετών κρατικών οµολόγων. Το παρόν πλαίσιο περιγράφει πώς υπολογίζονται οι τεχνικές υπο-
θέσεις για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια για τους σκοπούς των προβολών του Ευρωσυστήµατος.

Από τις µακροοικονοµικές προβολές του Ιουνίου 2008 και εξής, οι υποθέσεις για τα µακρο-
πρόθεσµα επιτόκια βασίζονται στα στατιστικά στοιχεία της καµπύλης αποδόσεων των κρατικών
οµολόγων της ζώνης του ευρώ που δηµοσιεύονται καθηµερινά στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.2

Μέχρι τότε, οι υποθέσεις για τη διαµόρφωση των αποδόσεων των δεκαετών κρατικών οµολό-
γων υπολογίζονταν έµµεσα µε βάση µια εκτιµώµενη καµπύλη επιτοκίων των πράξεων ανταλ-
λαγής, διορθωµένη σύµφωνα µε τις πιο πρόσφατες παρατηρηθείσες διαφορές µεταξύ του επι-
τοκίου των πράξεων ανταλλαγής δεκαετούς διάρκειας και των επιτοκίων των κρατικών οµολόγων
ίδιας διάρκειας στη ζώνη του ευρώ. Αφότου άρχισαν να δηµοσιεύονται στατιστικά στοιχεία για
την καµπύλη αποδόσεων των κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ, η ποιότητα και η διαθε-
σιµότητα των στοιχείων για την καµπύλη των συναφών ονοµαστικών αποδόσεων έχουν βελτιωθεί
σηµαντικά, και κατ' επέκταση έχει ενισχυθεί η συνέπεια της µεθοδολογίας υπολογισµού των
τεχνικών υποθέσεων για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια.

Στο πλαίσιο των µακροοικονοµικών προβολών των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, γίνε-
ται δεκτό ότι οι αποδόσεις των δεκαετών κρατικών οµολόγων εξελίσσονται σύµφωνα µε τις επι-
κρατούσες προσδοκίες της αγοράς. Οι προσδοκίες της αγοράς, µε τη σειρά τους, εξισώνονται µε
τα επίπεδα, στο µέσο του τριµήνου, των προθεσµιακών αποδόσεων δεκαετών κρατικών οµολόγων
που εκδίδονται στο άρτιο (“άρτιες προθεσµιακές αποδόσεις”) για κάθε µελλοντικό ηµερολογιακό
τρίµηνο του ορίζοντα προβολής (ο οποίος φθάνει έως και τα τρία έτη), όπως προκύπτουν από την
καµπύλη των επιτοκίων, µετρούµενη την τελευταία ηµεροµηνία που καλύπτουν τα στατιστικά στοι-
χεία για όλες τις τεχνικές υποθέσεις (“καταληκτική ηµεροµηνία” – cut-off date).3 Οι υποθέσεις για

Πλαίσιο 4

1 Περισσότερες λεπτοµέρειες σχετικά µε τις µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος βλ. στην Ενό-
τητα 6 του παρόντος Μηνιαίου ∆ελτίου.

2 Περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε τα στοιχεία για την καµπύλη αποδόσεων των κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ βλ. στο
άρθρο µε τίτλο “Οι νέες καµπύλες αποδόσεων στη ζώνη του ευρώ” στο τεύχος Φεβρουαρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου. Πιο πρό-
σφατα στοιχεία και µεθοδολογικές επεξηγήσεις βλ. στην ιστοσελίδα http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html.

3 Η εξίσωση των προσδοκιών της αγοράς για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια προς τα αντίστοιχα προθεσµιακά επιτόκια αµβλύνει την πιθανή
επίδραση των ασφαλίστρων που συνδέονται µε τη διάρκεια των οµόλόγων.
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το α’ τρίµηνο του ορίζοντα πρόβλεψης (τρέχον τρίµηνο) λαµβάνονται ως ίσες µε ένα χρονικά σταθ-
µισµένο µέσο όρο αφενός των µέσων αποδόσεων των δεκαετών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ που
έχουν παρατηρηθεί στη διάρκεια του εν λόγω τριµήνου και έως την καταληκτική ηµεροµηνία των
υποθέσεων και αφετέρου της εκτιµώµενης απόδοσης για το τέλος του ίδιου τριµήνου, όπως προ-
κύπτει από την καµπύλη αποδόσεων στη ζώνη του ευρώ κατά την καταληκτική ηµεροµηνία.

Προκειµένου να εκτιµηθούν τα επίπεδα των µακροπρόθεσµων επιτοκίων για τις επιµέρους χώρες
της ζώνης του ευρώ, προστίθενται ή αφαιρούνται οι υφιστάµενες διαφορές αποδόσεων έναντι
της ζώνης του ευρώ. Αυτές οι διαφορές αποδόσεων, που θεωρούνται σταθερές στη διάρκεια του
χρονικού ορίζοντα προβολής, υπολογίζονται ως οι µέσες διαφορές αποδόσεων για κάθε χώρα
της ζώνης του ευρώ που παρατηρήθηκαν τις δύο τελευταίες εβδοµάδες πριν από την καταλη-
κτική ηµεροµηνία.

Όπως προαναφέρθηκε, οι άρτιες προθεσµιακές αποδόσεις χρησιµοποιούνται για τις υποθέσεις
που αφορούν τα µακροπρόθεσµα επιτόκια. Η νέα καµπύλη αποδόσεων της ζώνης του ευρώ που
καταρτίζεται από την ΕΚΤ επιτρέπει τον υπολογισµό των άρτιων αποδόσεων, οι οποίες παρου-
σιάζουν στενή εννοιολογική συνάφεια µε τις αποδόσεις στη λήξη. Η άρτια απόδοση ορίζεται
ως η απόδοση στη λήξη ενός υποθετικού οµολόγου που εκδίδεται ή αποτελεί αντικείµενο δια-
πραγµάτευσης στην άρτια ονοµαστική αξία του (δηλ. η τρέχουσα αξία του ισούται µε την αξία
εξόφλησης). Για µια δεδοµένη καµπύλη επιτοκίων, η αξία ενός υποθετικού οµολόγου µπορεί
πάντοτε να εξισωθεί µε την αξία στο άρτιο εφόσον προσαρµοστεί αναλόγως το τοκοµερίδιο.

Η χρήση των άρτιων αποδόσεων προσφέρει το πλεονέκτηµα ότι τα τοκοµερίδια προσδιορίζο-
νται ενδογενώς. Αντί να χρησιµοποιείται ένα αυθαίρετο τοκοµερίδιο κάποιου οµολόγου ανα-
φοράς και να θεωρείται ότι αυτό παραµένει σταθερό σε όλη τη διάρκεια του χρονικού ορίζο-
ντα προβολής, οι άρτιες προθεσµιακές αποδόσεις βασίζονται στη σιωπηρή παραδοχή ότι τα τοκο-
µερίδια εξελίσσονται σύµφωνα µε την καµπύλη αποδόσεων. Επιπλέον, οι υπολογισµοί από τους
οποίους προκύπτουν οι άρτιες προθεσµιακές αποδόσεις είναι σχετικά απλοί, διαφανείς και µπο-
ρούν να αναπαραχθούν εύκολα. Οι άρτιες αποδόσεις που προκύπτουν από την καµπύλη απο-
δόσεων που καταρτίζει η ΕΚΤ στην οποία συµπεριλαµβάνονται όλα τα οµόλογα της κεντρικής
κυβέρνησης κατηγορίας από A- έως AΑΑ (σε αντιδιαστολή µε την καµπύλη που αφορά µόνο
τα οµόλογα κατηγορίας ΑΑΑ), υπολογίζονται διότι ποσοτικά και εννοιολογικά είναι πλησιέ-
στερες προς την ιστορική σειρά των µέσων αποδόσεων των δεκαετών οµολόγων.4

Από τη νέα καµπύλη αποδόσεων που καταρτίζει η ΕΚΤ, µπορούν να υπολογιστούν άµεσα οι
άρτιες προθεσµιακές αποδόσεις ως εξής:

Dt (h)–Dt (h+10)
Rt (h)=

Σ
10

m=1
Dt (h+m)

όπου h είναι η διαφορά, εκφραζόµενη σε έτη, µεταξύ του µέσου του ηµερολογιακού τριµήνου
για το οποίο πρέπει να υπολογιστεί η άρτια προθεσµιακή απόδοση και της καταληκτικής ηµε-

4 Τα ιστορικά στοιχεία για τις αποδόσεις των δεκαετών κρατικών οµολόγων για το σύνολο της ζώνης του ευρώ υπολογίζονται µε βάση
τις εναρµονισµένες αποδόσεις των εθνικών κρατικών οµολόγων σταθµισµένες ως προς το ΑΕΠ (έως το ∆εκέµβριο του 1998) και την
ονοµαστική αξία των κυκλοφορούντων κρατικών οµολόγων δεκαετούς διάρκειας (από τον Ιανουάριο του 1999 και εξής). Η µέση δια-
φορά µεταξύ αυτής της σειράς και της δεκαετούς άρτιας απόδοσης από την καµπύλη αποδόσεων όλων των οµολόγων της ζώνης του
ευρώ ανέρχεται σε µόλις 4 µονάδες βάσης για το σύνολο του δείγµατος των διαθέσιµων ηµερήσιων στοιχείων (που ξεκινούν από την
1η Ιανουαρίου 2007) και 3 µονάδες βάσης στις 14 Νοεµβρίου 2008 (καταληκτική ηµεροµηνία για τις µακροοικονοµικές προβολές των
εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος του ∆εκεµβρίου 2008).
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ροµηνίας της προβολής, Dt είναι ο συντελεστής
προεξόφλησης, ο οποίος υπολογίζεται από την
απόδοση οµολόγου µε µηδενικό τοκοµερίδιο
που προκύπτει από τις εκτιµώµενες παραµέ-
τρους της καµπύλης αποδόσεων.5

Στο διάγραµµα φαίνονται οι υποθέσεις για τα
µακροπρόθεσµα επιτόκια στις οποίες στηρίζο-
νται οι µακροοικονοµικές προβολές των εµπει-
ρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος του ∆εκεµ-
βρίου 2008, όπως περιγράφονται στην Ενότητα
6 του παρόντος τεύχους του Μηνιαίου ∆ελτίου.

Σύµφωνα µε στοιχεία έως και τις 14 Νοεµβρίου
2008 (καταληκτική ηµεροµηνία για τις µακρο-
οικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων
του Ευρωσυστήµατος του ∆εκεµβρίου 2008), τα
µακροπρόθεσµα επιτόκια θεωρείται ότι θα
αυξηθούν ελαφρώς, από 4,2% την καταληκτική
ηµεροµηνία σε 4,5% κατά µέσο όρο το 2009 και
4,7% το 2010. Σε σύγκριση µε τις µακροοικο-
νοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του
Ευρωσυστήµατος του Ιουνίου 2008, οι υποθέ-
σεις για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια για το
2009 έχουν αναθεωρηθεί προς τα κάτω κατά 15
µονάδες βάσης περίπου κατά µέσο όρο. Αυτές
οι σχετικά µικρές αναθεωρήσεις πραγµατοποιήθηκαν παρά τις σηµαντικές αναθεωρήσεις προς
τα κάτω των βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων προσδοκιών των αγορών για το ρυθµό οικο-
νοµικής ανάπτυξης και τον πληθωρισµό µεταξύ Ιουνίου και ∆εκεµβρίου 2008. Φαίνεται δε ότι
σε κάποιο βαθµό αντανακλούν τα αυξηµένα ασφάλιστρα πιστωτικού κινδύνου που ενσωµατώ-
νονται στις αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων στις χώρες της ζώνης του ευρώ,
εν όψει των δυνητικών κινδύνων για τα δηµόσια οικονοµικά λόγω των κρατικών παρεµβάσεων
προς αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης.6

Συµπερασµατικά, η χρήση των άρτιων προθεσµιακών αποδόσεων που προκύπτουν από την
καµπύλη αποδόσεων, όπως την εκτιµά η ΕΚΤ, επιτρέπει να υπολογίζονται µε συνέπεια και δια-
φάνεια οι υποθέσεις για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια στις µακροοικονοµικές προβολές των
εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος.

Υποθέσεις για τα µακροπρόθεσµα επιτόκια
στις µακροοικονοµικές προβολές των
εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως, τριµηνιαία στοιχεία)

Πηγές: EuroMTS, Reuters, ΕΚΤ.
Σηµείωση: Οι πραγµατικές ιστορικές τιµές έως και την τελευταία
ηµεροµηνία που καλύπτουν τα στατιστικά στοιχεία αντιπροσω-
πεύουν το σταθµισµένο µέσο όρο των εναρµονισµένων αποδό-
σεων έως τη λήξη των εθνικών κρατικών οµολόγων στη ζώνη του
ευρώ µε διάρκειες περίπου δέκα ετών. Οι συντελεστές στάθµι-
σης είναι τα ονοµαστικά υπόλοιπα των κρατικών οµολόγων αντί-
στοιχης διάρκειας.

5 Η απόδοση οµολόγου µε µηδενικό τοκοµερίδιο για µια δεδοµένη διάρκεια m υπολογίζεται ως εξής:

όπου β0, β1, β2, β3, τ1, τ2 είναι οι εκτιµώµενες παράµετροι της καµπύλης αποδόσεων για τη ζώνη του ευρώ. Ο συντελεστής προεξόφλησης
δίνεται από την εξίσωση:

6 Βλ. το πλαίσιο µε τίτλο “Πρόσφατη διεύρυνση των διαφορών αποδόσεων των κρατικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ” στο τεύχος Νοεµ-
βρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

expexp
exp exp

exp

D m .mD m my mexp
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2.5 ΑΓΟΡΕΣ ΜΕΤΟΧΩΝ

Τους τρεις τελευταίους µήνες, οι ευρείς χρηµατιστηριακοί δείκτες υποχώρησαν σηµαντικά παγκο-
σµίως. Στη ζώνη του ευρώ και στις ΗΠΑ, οι τιµές των µετοχών µειώθηκαν κατά 32%, ενώ η χρη-
µατιστηριακή αγορά της Ιαπωνίας κατέγραψε πτώση κατά 39%. Σε µεγάλο βαθµό, αυτές οι εξελί-
ξεις αντανακλούν τις αυξηµένες ανησυχίες των αγορών σχετικά µε την ευρωστία του τραπεζικού
τοµέα και τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Οι ανησυχίες σχετικά µε τις επι-
πτώσεις της συνεχιζόµενης κρίσης στην πραγµατική οικονοµία επηρέασαν επίσης σηµαντικά τις τιµές
των µετοχών. Στο πλαίσιο αυτό, η αβεβαιότητα στη χρηµατιστηριακή αγορά, όπως µετρείται από
την τεκµαρτή µεταβλητότητα, διαµορφώθηκε σε επίπεδα που είχαν να παρατηρηθούν από την κατάρ-
ρευση των χρηµατιστηριακών αγορών το 1987.

Μεταξύ τέλους Αυγούστου και 3 ∆εκεµβρίου, η καθοδική πορεία των χρηµατιστηρίων εκ νέου που
παρατηρείται από τα µέσα του 2007 επιταχύνθηκε, και η κυκλική τους κάµψη έφθασε στο κατώ-
τερο σηµείο της. Στη ζώνη του ευρώ και στις ΗΠΑ, οι ευρείς χρηµατιστηριακοί δείκτες, όπως
µετρούνται από το δείκτη Dow Jones EURO STOXX και το δείκτη Standard and Poor’s 500, υπο-
χώρησαν κατά 32% εν µέσω της κλιµάκωσης της αναταραχής στη χρηµατοπιστωτική αγορά την
περίοδο αυτή (βλ. ∆ιάγραµµα 24). Παράλληλα, οι τιµές των µετοχών στην Ιαπωνία, όπως µετρώ-
νται από το δείκτη Nikkei 225, σηµείωσαν πτώση κατά 39%.

∆ιάγραµµα 24 ∆είκτες χρηµατιστηριακών
τιµών

(3 ∆εκεµβρίου 2007 = 100, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: Reuters και Thomson Financial Datastream.
Σηµείωση: Ευρύς δείκτης Dow Jones EURO STOXX για τη ζώνη
του ευρώ, δείκτης Standard and Poor's 500 για τις ΗΠΑ και δεί-
κτης Nikkei 225 για την Ιαπωνία.

∆ιάγραµµα 25 Τεκµαρτή µεταβλητότητα
της χρηµατιστηριακής αγοράς

(ποσοστά % ετησίως, κινητός µέσος 5 ηµερών των ηµερήσιων
στοιχείων)

Πηγή: Bloomberg.
Σηµειώσεις: Οι στατιστικές σειρές της τεκµαρτής µεταβλητότη-
τας αντανακλούν την προσδοκώµενη τυπική απόκλιση των εκα-
τοστιαίων µεταβολών των τιµών των µετοχών για περίοδο έως και
τριών µηνών, όπως τεκµαίρεται από τις τιµές των δικαιωµάτων
προαιρέσεως επί των χρηµατιστηριακών δεικτών. Οι δείκτες
στους οποίους αναφέρεται η τεκµαρτή µεταβλητότητα είναι ο
Dow Jones EURO STOXX 50 για τη ζώνη του ευρώ, ο Standard
and Poor's 500 για τις ΗΠΑ και ο Nikkei 225 για την Ιαπωνία.
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Στη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου, οι χρηµατιστηριακές αγορές χαρακτηρίστηκαν από
υψηλό βαθµό αβεβαιότητας, όπως µετρείται τόσο από την τεκµαρτή µεταβλητότητα που προκύ-
πτει από τα δικαιώµατα προαιρέσεως (βλ. ∆ιάγραµµα 25) όσο και από τις καθηµερινές διακυ-
µάνσεις των τιµών των µετοχών. Η µεταβλητότητα των µετοχών αυξήθηκε από τα ήδη υψηλά επί-
πεδα και κορυφώθηκε τον Οκτώβριο σε επίπεδα που είχαν να παρατηρηθούν από την κατάρρευση
της χρηµατιστηριακής αγοράς το 1987. Στο πλαίσιο αυτό, τα ασφάλιστρα κινδύνου των µετοχών
στις σηµαντικότερες χρηµατιστηριακές αγορές δείχνουν να αυξήθηκαν, συµβάλλοντας στην υπο-
χώρηση των τιµών των µετοχών. Αν και υποχώρησε κάπως στις αρχές Νοεµβρίου, η τεκµαρτή
µεταβλητότητα των χρηµατιστηριακών αγορών ενισχύθηκε εκ νέου στο τέλος της υπό εξέταση
περιόδου.

Μολονότι οι χρηµατιστηριακές αγορές ακολουθούν καθοδική πορεία επί αρκετά µεγάλο χρονικό
διάστηµα, αυτή η τάση επιταχύνθηκε στο τέλος Σεπτεµβρίου και στις αρχές Οκτωβρίου. Η αβε-
βαιότητα σχετικά µε τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος έγινε εντονότερη µετά
την κρατικοποίηση οργανισµών που παρέχουν χρηµατοδότηση υπό καθεστώς κρατικής εγγύησης,
όπως οι Fannie Mae και Freddie Mac, καθώς και µετά την πτώχευση της Lehman Brothers και τις
ανησυχίες σχετικά µε τη βιωσιµότητα της AIG και άλλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Παρά
την ανάληψη υποστηρικτικών πρωτοβουλιών από το κράτος προκειµένου να σταθεροποιηθεί το χρη-
µατοπιστωτικό σύστηµα, η αβεβαιότητα όσον αφορά την έγκριση και την υλοποίησή τους συνέχισε
να επηρεάζει αρνητικά τις αγορές. Στη διάρκεια του Οκτωβρίου και του Νοεµβρίου, ο αντίκτυπος
της αναταραχής τόσο στην εµπιστοσύνη των καταναλωτών και στις επιχειρηµατικές προσδοκίες
όσο και στην πραγµατική οικονοµία αποτέλεσε παράγοντα επίτασης της ανησυχίας στις αγορές.
Μολονότι οι κυβερνήσεις και οι κεντρικές τράπεζες έλαβαν µέτρα στήριξης του χρηµατοπιστωτι-
κού συστήµατος και της ευρύτερης οικονοµίας, η αβεβαιότητα και το αρνητικό κλίµα σχετικά µε
τις µελλοντικές εξελίξεις συνέχισαν να κυριαρχούν στη χρηµατιστηριακή αγορά.

Η αρνητική τάση της χρηµατιστηριακής αγοράς τους τρεις τελευταίους µήνες ενισχύθηκε από
την εξέλιξη της κερδοφορίας. Ο ρυθµός αύξησης των πραγµατικών ετήσιων κερδών που υπο-
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ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ
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Μερίδιο κλάδου στη

χρηµατιστηριακή αξία

(στοιχεία τέλους περιόδου)

Μεταβολές τιµών

(στοιχεία τέλους περιόδου)

2007 γ' τρ.

2007 δ' τρ.

2008 α' τρ.

2008 β' τρ.

2008 γ' τρ.

Οκτώβριος

Νοέµβριος

29 Αυγ. - 3 ∆εκ.

7,1 7,0 12,0 8,3 24,2 4,2 11,1 4,8 10,0 11,4 100,0

0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -7,5 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -3,4

-1,2 -3,3 -1,6 -1,8 -4,9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2

-9,1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 -22,2 -20,8 -16,5 -16,4

7,9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6 -7,3

-25,0 -5,9 0,1 -22,9 -11,1 -6,3 -17,4 -9,9 -1,3 -14,6 -12,1

-22,2 -8,1 -5,0 -8,9 -26,3 -1,1 -21,6 -14,5 -5,6 -12,3 -15,9

-5,4 -1,0 -15,0 -4,4 -10,9 -9,6 0,6 -8,4 4,2 -4,4 -6,4

-43,7 -18,8 -22,4 -30,2 -43,9 -16,4 -35,5 -38,3 -3,9 -28,6 -32,2

Πίνακας 3 Μεταβολές των τιµών των κλαδικών δεικτών του Dow Jones EURO STOXX

Πηγές: Thomson Financial Datastream και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

(µεταβολές τιµών ως ποσοστά % των τιµών τέλους περιόδου)

EURO
STOXX

Κοινή
ωφέλεια

Τηλεπι-
κοινω-

νίες
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χανία

Υπηρε-
σίες

υγείας

Χρηµα-
τοπι-
στω-

τικός
τοµέας

Πετρέ-
λαιο και
φυσικό

αέριο

Κατανα-
λωτικά
αγαθά

Κατανα-
λωτικές
υπηρε-

σίες

Βασικές
ύλες
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λογίζεται µε βάση τα κέρδη ανά µετοχή των
επιχειρήσεων που περιλαµβάνονται στο δείκτη
Dow Jones EURO STOXX, ήταν αρνητικός
τους τρεις µήνες υπό εξέταση και υποχώρησε
σε -10%, σε δωδεκάµηνη βάση το Νοέµβριο. Οι
προσδοκίες για την κερδοφορία αναθεωρήθη-
καν προς τα κάτω βαθµιαία. Τα δηµοσιευµένα
κέρδη των επιχειρήσεων που περιλαµβάνονται
στο δείκτη Dow Jones EURO STOXX δια-
µορφώθηκαν κατά µέσο όρο 8% χαµηλότερα
από τις προσδοκίες για το β’ τρίµηνο, ενώ τα
πραγµατικά κέρδη ήταν µέχρι στιγµής ελαφρώς
χαµηλότερα από τις προσδοκίες για το γ’ τρί-
µηνο. Ο προβλεπόµενος ρυθµός αύξησης των
κερδών ανά µετοχή για το επόµενο δωδεκά-
µηνο υποχώρησε από 8% στα τέλη Αυγούστου
σε 3% στα τέλη Νοεµβρίου, ενώ ο προβλεπό-
µενος ρυθµός αύξησης πιο µακροπρόθεσµα
υποχώρησε από 7% σε 5% την ίδια περίοδο
(βλ. ∆ιάγραµµα 26).

Τόσο στη ζώνη του ευρώ όσο και στις ΗΠΑ οι
µεγαλύτερες απώλειες της χρηµατιστηριακής
αγοράς καταγράφηκαν στο χρηµατοπιστωτικό
τοµέα, αν και ο µη χρηµατοπιστωτικός τοµέας
επλήγη επίσης σε µεγάλο βαθµό. Συνολικά,
µεταξύ τέλους Αυγούστου και 3 ∆εκεµβρίου, οι
µετοχές του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στις ΗΠΑ
και στη ζώνη του ευρώ υποχώρησαν κατά περί-
που 39% και 44% αντίστοιχα, ενώ οι τιµές των µετοχών του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα υποχώ-
ρησαν κατά περίπου 32% στις ΗΠΑ και κατά 29% στη ζώνη του ευρώ. Μεταξύ των κλάδων του
µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα, οι µετοχές των βασικών υλών, της βιοµηχανίας και της τεχνολογίας
υποχώρησαν όλες κατά 35% και άνω στη ζώνη του ευρώ, υπογραµµίζοντας τον αντίκτυπο από την
πτώση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων και των τιµών των εισηγµένων µετοχών παγκοσµίως
(βλ. Πίνακα 3).

2.6 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΡΟΕΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗ ΤΩΝ ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Το πραγµατικό κόστος εξωτερικής χρηµατοδότησης για τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις της
ζώνης του ευρώ σηµείωσε περαιτέρω άνοδο το γ’ τρίµηνο του 2008. Η άνοδος αυτή οφείλεται κατά
το µεγαλύτερο µέρος της στην αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης µέσω της έκδοσης τόσο χρεο-
γράφων όσο και µετοχών που συνδέεται µε τις συνεχιζόµενες εντάσεις στη χρηµατοπιστωτική αγορά.
Στην υπό εξέταση περίοδο, συνεχίστηκε η συγκράτηση του ρυθµού αύξησης της εξωτερικής χρη-
µατοδότησης εξαιτίας της επιβράδυνσης του ρυθµού αύξησης των δανείων από τα ΝΧΙ προς τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, ο οποίος ωστόσο παρέµεινε σε υψηλά επίπεδα. Οι δείκτες δανει-
ακής εξάρτησης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων συνέχισαν να ακολουθούν ανοδική τους
τάση, όπως και στα προηγούµενα τρίµηνα.

∆ιάγραµµα 26 Προσδοκώµενη αύξηση των
εταιρικών κερδών ανά µετοχή στις ΗΠΑ
και τη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µηνιαία στοιχεία)

Πηγές: Thomson Financial Datastream και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Προσδοκώµενη αύξηση των κερδών µε βάση το δεί-
κτη Dow Jones EURO STOXX για τη ζώνη του ευρώ και το δεί-
κτη Standard & Poor's 500 για τις ΗΠΑ.
1) Προσδοκώµενη από τους αναλυτές αύξηση των κερδών τους
επόµενους 12 µήνες (ετήσιοι ρυθµοί αύξησης).
2) Προσδοκώµενη από τους αναλυτές αύξηση των κερδών τα επό-
µενα τρία έως πέντε έτη (ετήσιοι ρυθµοί αύξησης).
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ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ
Το πραγµατικό κόστος εξωτερικής χρηµατοδότησης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων της
ζώνης του ευρώ ―όπως υπολογίζεται µε βάση το κόστος διαφορετικών πηγών χρηµατοδότησης σταθ-
µισµένο ως προς τα αντίστοιχα υπόλοιπα και διορθωµένο ως προς τις διαφορές αποτίµησης3― αυξή-
θηκε κατά 33 µονάδες βάσης το γ’ τρίµηνο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα 27). Οι εντεινόµενες ανησυ-
χίες όσον αφορά το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ, σε συνδυασµό µε την αβε-
βαιότητα των επενδυτών σχετικά µε περαιτέρω απώλειες του τραπεζικού τοµέα, προκάλεσαν αύξηση
των αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων καθώς και του ασφάλιστρου που ζητούν οι επενδυτές προ-
κειµένου να επενδύσουν σε µετοχές της ζώνης του ευρώ. Το γ’ τρίµηνο, το πραγµατικό κόστος της
χρηµατοδότησης µέσω της έκδοσης χρεογράφων σηµείωσε µέτρια αύξηση (κατά περίπου 10 µονά-
δες βάσης), ενώ το κόστος χρηµατοδότησης µέσω της έκδοσης µετοχών αυξήθηκε έντονα (κατά περί-
που 70 µονάδες βάσης). Τον Οκτώβριο, το πραγµατικό κόστος της χρηµατοδότησης µέσω της έκδο-
σης τόσο χρεογράφων όσο και µετοχών αυξήθηκε κατά 120 και 90 µονάδες βάσης αντίστοιχα. Το
κόστος της τραπεζικής χρηµατοδότησης για τις επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ αυξήθηκε ελαφρώς
σε πραγµατικούς όρους το γ’ τρίµηνο, όπως φαίνεται από την αύξηση κατά 7 µονάδες βάσης των
πραγµατικών επιτοκίων των ΝΧΙ για τα δάνεια
µικρότερης διάρκειας και την αύξηση κατά 10
µονάδες βάσης για τα δάνεια µεγαλύτερης διάρ-
κειας. Από πιο µακροπρόθεσµη προοπτική, η
αύξηση του πραγµατικού συνολικού κόστους
χρηµατοδότησης των µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων στη ζώνη του ευρώ µετά την εκδήλωση
της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής τον Ιούλιο
του 2007 ανέρχεται σε λίγο περισσότερο από 70
µονάδες βάσης. Οι προσδοκίες για υψηλότερο
πληθωρισµό έως το Σεπτέµβριο του 2008 άµβλυ-
ναν τη συνολική αύξηση του πραγµατικού
κόστους χρηµατοδότησης.

Όσον αφορά τα ονοµαστικά τραπεζικά επιτό-
κια, η µετακύλιση των επιτοκίων πολιτικής στα
τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων αποτελεί
σηµαντικό κρίκο της διαδικασίας µετάδοσης της
νοµισµατικής πολιτικής. Η επίδραση της µετα-
κύλισης µετράει το βαθµό στον οποίο οι µετα-
βολές των επιτοκίων νοµισµατικής πολιτικής που
αντανακλώνται στις αγορές χρήµατος επηρεά-
ζουν τόσο τα µακροπρόθεσµα επιτόκια της αγο-
ράς όσο και τα τραπεζικά επιτόκια λιανικής (βλ.
επίσης Πλαίσιο 5 µε τίτλο “Η επίδραση των
εντάσεων στην αγορά χρήµατος επί της µετα-
κύλισης των επιτοκίων πολιτικής στα επιτόκια
των ΝΧΙ”, στο παρόν Μηνιαίο ∆ελτίο).

Όσον αφορά την εξέλιξη των τραπεζικών επι-
τοκίων λιανικής, όλα τα ονοµαστικά επιτόκια

3 Για αναλυτική περιγραφή του τρόπου υπολογισµού του πραγµατικού κόστους εξωτερικής χρηµατοδότησης των µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων της ζώνης του ευρώ βλ. Πλαίσιο 4 στο τεύχος Μαρτίου 2005 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

∆ιάγραµµα 27 Πραγµατικό κόστος εξωτερικής
χρηµατοδότησης των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως)

Πηγές: ΕΚΤ, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch και
προβλέψεις του Consensus Economics.
Σηµειώσεις: Το πραγµατικό κόστος της εξωτερικής χρηµατοδό-
τησης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων υπολογίζεται ως
ο σταθµικός µέσος όρος του κόστους του τραπεζικού δανεισµού,
του κόστους των χρεογράφων και του κόστους των µετοχών,
βάσει των αντίστοιχων υφιστάµενων υπολοίπων, αποπληθωρι-
σµένων µε τις προσδοκίες για τον πληθωρισµό (βλ. Πλαίσιο 4 του
τεύχους Μαρτίου 2005 του Μηνιαίου ∆ελτίου). Η εισαγωγή των
εναρµονισµένων επιτοκίων χορηγήσεων των ΝΧΙ στις αρχές του
2003 επέφερε διακοπή της στατιστικής σειράς.
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των ΝΧΙ για δάνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις αυξήθηκαν στη διάρκεια του γ’ τρι-
µήνου του 2008 (βλ. Πίνακα 4). Ειδικότερα, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια των ΝΧΙ για δάνεια προς
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις µε αρχική περίοδο καθορισµού του επιτοκίου έως ένα έτος
αυξήθηκαν κατά 18 έως 27 µονάδες βάσης ανάλογα µε το ύψος του δανείου. Τα µακροπρόθεσµα
επιτόκια των ΝΧΙ, δηλ. τα επιτόκια των δανείων µε αρχική περίοδο καθορισµού του επιτοκίου άνω
των πέντε ετών, αυξήθηκαν στον ίδιο βαθµό για τα δάνεια έως 1 εκατ. ευρώ, ενώ τα επιτόκια των
δανείων άνω του 1 εκατ. ευρώ αυξήθηκαν κάπως λιγότερο, κατά 6 µονάδες βάσης.

Οι εξελίξεις στα βραχυπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια επηρεάζονται κυρίως από τη διακύµανση
του EURIBOR τριών µηνών, ενώ τα πιο µακροπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων αντα-
νακλούν συνήθως, έως κάποιο βαθµό, τη διακύµανση των αποδόσεων των κρατικών οµολόγων
διετούς έως και πενταετούς διάρκειας. Το γ’ τρίµηνο του 2008, τόσο το EURIBOR όσο και τα
βραχυπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων αυξήθηκαν και µάλιστα οι αυξήσεις στα περισ-
σότερα βραχυπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων ήταν υψηλότερες από εκείνες στο EURI-
BOR τριών µηνών, γεγονός που έρχεται σε αντίθεση µε την τάση των προηγούµενων τριµήνων,
όταν η µετακύλιση των αυξήσεων του EURIBOR ήταν µόνο µερική. Την ίδια περίοδο, οι απο-
δόσεις των κρατικών οµολόγων τόσο διετούς όσο και πενταετούς διάρκειας υποχώρησαν έντονα
κατά περίπου 63 και 54 µονάδες βάσης αντίστοιχα, καθώς αµβλύνονταν οι ανησυχίες της αγο-
ράς σχετικά µε τις προοπτικές για τον πληθωρισµό και οι επενδυτές προέβαιναν σε αναδιαρ-
θρώσεις των χαρτοφυλακίων τους αναζητώντας ποιοτικότερες τοποθετήσεις. Εποµένως, οι δια-
φορές µεταξύ των µακροπρόθεσµων επιτοκίων χορηγήσεων και των αποδόσεων των κρατικών
οµολόγων διευρύνθηκαν σηµαντικά το γ’ τρίµηνο του 2008.

Περαιτέρω πληροφορίες σχετικά µε τη συµπεριφορά των τραπεζών όσον αφορά τις χορηγήσεις
προς το µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα διατίθενται στην έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις στη

Επιτόκια χορηγήσεων των ΝΧΙ

Υπεραναλήψεις µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις ύψους
έως 1 εκατ. ευρώ

µε κυµαινόµενο επιτόκιο σταθερό
έως 1 έτος

µε σταθερό επιτόκιο άνω των 5 ετών

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις ύψους άνω
του 1 εκατ. ευρώ

µε κυµαινόµενο επιτόκιο σταθερό
έως 1 έτος

µε σταθερό επιτόκιο άνω των 5 ετών

Υπόµνηση

Επιτόκιο 3 µηνών της αγοράς χρήµατος

Απόδοση διετούς κρατικού οµολόγου

Απόδοση πενταετούς κρατικού οµολόγου

6,49 6,62 6,56 6,67 6,77 6,91 74 24 14

5,93 6,08 5,91 6,16 6,27 6,34 81 18 7

5,23 5,30 5,23 5,43 5,49 5,67 64 24 18

5,20 5,35 5,19 5,35 5,45 5,62 73 27 17

5,41 5,48 5,34 5,52 5,56 5,58 41 6 2

4,74 4,85 4,60 4,94 4,97 5,02 87 8 5

4,10 4,06 3,54 4,72 4,26 4,09 -36 -63 -17

4,19 4,14 3,65 4,75 4,28 4,21 -36 -54 -7

Πίνακας 4 Επιτόκια ΝΧΙ για νέα δάνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Το άθροισµα των επιµέρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποιήσεων.

(ποσοστά % ετησίως, µονάδες βάσης)

2008
Αύγ.

2008
Ιούν.

2007
Ιούν.

2008
Σεπτ.

2008
Αυγ.

β’ τρ.
2008

α’ τρ.
2008

δ’ τρ.
2007

γ’ τρ.
2007

Μεταβολή
σε µονάδες βάσης έως

το Σεπτ. του 20081)
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ζώνη του ευρώ. Στην έρευνα του Οκτωβρίου, η
οποία καλύπτει το γ’ τρίµηνο του 2008, το
καθαρό αποτέλεσµα (διαφορά θετικών-αρνη-
τικών απαντήσεων) υποδεικνύει εφαρµογή
ακόµη πιο αυστηρών πιστοδοτικών κριτηρίων
για τα δάνεια προς επιχειρήσεις σε σύγκριση µε
την έρευνα που καλύπτει το β’ τρίµηνο του 2008.
Πράγµατι, ο αριθµός των τραπεζών που δηλώ-
νουν εφαρµογή αυστηρότερων πιστοδοτικών
κριτηρίων για τις επιχειρήσεις ήταν ο υψηλό-
τερος από την έναρξη της έρευνας για τις τρα-
πεζικές χορηγήσεις το 2003. Οι σηµαντικότεροι
παράγοντες που συνέχισαν να συµβάλλουν στην
εφαρµογή ακόµη πιο αυστηρών κριτηρίων ήταν
η επιδείνωση των προσδοκιών σχετικά µε τη
µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα και τις
προοπτικές των επιµέρους κλάδων ή συγκε-
κριµένων επιχειρήσεων. Παράλληλα, η επί-
δραση του κόστους χρηµατοδότησης και των
προβληµάτων των λογιστικών καταστάσεων των
τραπεζών αυξήθηκε σηµαντικά και, σε συν-
δυασµό µε τα εµπόδια πρόσβασης σε χρηµατο-
δότηση από τη διατραπεζική αγορά χρήµατος
που αναφέρθηκαν στην έρευνα για τις τραπε-
ζικές χορηγήσεις, εξηγεί έως ένα βαθµό την
πορεία των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων.

Το πραγµατικό κόστος χρηµατοδότησης µέσω της έκδοσης χρεογράφων αυξήθηκε κατά 9 µονά-
δες βάσης το γ’ τρίµηνο του 2008. Παράλληλα, η διαφορά των αποδόσεων (µετρούµενη ως η δια-
φορά των αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων από τις αποδόσεις των κρατικών οµολόγων) διευ-
ρύνθηκε έντονα σε ολόκληρο το φάσµα των κατηγοριών οµολόγων (βλ. ∆ιάγραµµα 28). Για παρά-
δειγµα, το γ’ τρίµηνο, η διαφορά των αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων κατηγορίας A- αυξή-
θηκε κατά 55 µονάδες βάσης, ενώ η διαφορά των αποδόσεων των οµολόγων κατηγορίας BBB-
αυξήθηκε κατά 95 µονάδες βάσης την ίδια περίοδο. Το Νοέµβριο η διαφορά των αποδόσεων
των εταιρικών οµολόγων κατηγορίας A- και BBB- αυξήθηκε αλµατωδώς κατά περίπου 170 και
290 µονάδες βάσης αντίστοιχα. Το σηµερινό επίπεδο της διαφοράς αποδόσεων των εταιρικών
οµολόγων είναι το υψηλότερο που έχει παρατηρηθεί από την έναρξη του Τρίτου Σταδίου της
ΟΝΕ.

Αφού σταθεροποιήθηκε κάπως τον Αύγουστο του 2008, το κόστος χρηµατοδότησης µέσω της έκδο-
σης µετοχών αυξήθηκε την τελευταία περίοδο του γ’ τριµήνου. Το Σεπτέµβριο, η εντεινόµενη αβε-
βαιότητα σχετικά µε την οικονοµική ανάπτυξη οδήγησε τους επενδυτές να ζητήσουν υψηλότερα
ασφάλιστρα για τις µετοχές της ζώνης του ευρώ, καθώς το πραγµατικό κόστος χρηµατοδότησης µέσω
της έκδοσης εισηγµένων µετοχών αυξήθηκε κατά περίπου 50 µονάδες βάσης. Το κλίµα στη χρη-
µατιστηριακή αγορά επιδεινώθηκε περαιτέρω τον Οκτώβριο καθώς το εν λόγω κόστος αυξήθηκε
περαιτέρω, κατά 25 µονάδες βάσης.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

∆ιάγραµµα 28 ∆ιαφορές αποδόσεων
εταιρικών οµολόγων µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων

(µονάδες βάσης, µηνιαίοι µέσοι όροι)

Πηγές: Thomson Financial Datastream και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµείωση: Οι διαφορές αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων
υπολογίζονται έναντι των αποδόσεων των κρατικών οµολόγων
κατηγορίας ΑΑΑ.
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Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΩΝ ΕΝΤΑΣΕΩΝ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΕΠΙ ΤΗΣ ΜΕΤΑΚΥΛΙΣΗΣ ΤΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
ΣΤΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΩΝ ΝΧΙ

Κατά την αντιµετώπιση των προκλήσεων από τη συνεχιζόµενη χρηµατοπιστωτική κρίση τίθεται
ένα βασικό ερώτηµα: πώς οι εντάσεις στη διατραπεζική αγορά χρήµατος επηρεάζουν τις τρέ-
χουσες συνθήκες χρηµατοδότησης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και των νοικοκυ-
ριών; Η απάντηση σε αυτό το ερώτηµα είναι ουσιώδης για την κατανόηση του τρόπου µε τον
οποίο η χρηµατοπιστωτική αναταραχή επηρέασε τη µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής στην
οικονοµία. Στο παρόν Πλαίσιο εξετάζεται ο βαθµός στον οποίο η µετακύλιση των επιτοκίων πολι-
τικής στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια των ΝΧΙ επηρεάστηκε από τις εντάσεις στην αγορά χρήµατος
που παρατηρήθηκαν το 2007 και το 2008.

Υπό κανονικές συνθήκες, η αγορά χρήµατος διαδραµατίζει κεντρικό ρόλο στη µετάδοση της νοµι-
σµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ. ∆εδοµένης της τραπεζοκεντρικής δοµής του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος της ζώνης του ευρώ, το οριακό κόστος χρηµατοδότησης των τραπεζικών
δανείων (όπως απεικονίζεται στα επιτόκια της
διατραπεζικής αγοράς χρήµατος που αφορούν
πράξεις χωρίς εξασφάλιση) αποτελεί βασικό
προσδιοριστικό παράγοντα των βραχυπρόθε-
σµων τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων και
καταθέσεων και, κατά συνέπεια, των συνθηκών
χρηµατοδότησης. Ο έλεγχος των πολύ βραχυ-
πρόθεσµων επιτοκίων της αγοράς χρήµατος
µέσω των πράξεων νοµισµατικής πολιτικής επι-
τρέπει στην ΕΚΤ να επηρεάζει τα προθε-
σµιακά επιτόκια της αγοράς χρήµατος που µε
τη σειρά τους καθορίζουν τα βραχυπρόθεσµα
τραπεζικά επιτόκια. Ωστόσο, µετά την έναρξη
της αναταραχής στην πιστωτική αγορά στα
µέσα του 2007, η κανονικά στενή σχέση µεταξύ
των επιτοκίων της αγοράς χρήµατος διάρκειας
µίας ηµέρας – επί των οποίων η νοµισµατική
πολιτική ασκεί κάποιον έλεγχο – και των προ-
θεσµιακών επιτοκίων της αγοράς χρήµατος
διερράγη (βλ. ∆ιάγραµµα A).

Εύλογα αυτές οι εξελίξεις δηµιουργούν το ερώτηµα κατά πόσον επηρεάστηκε η µετάδοση της
νοµισµατικής πολιτικής. Τα βραχυπρόθεσµα τραπεζικά επιτόκια λιανικής καθορίζονται συνή-
θως σε σχέση µε το EURIBOR και τα επιτόκια των ενυπόθηκων δανείων συχνά διαµορφώνο-
νται µε βάση τα πρώτα. ∆εδοµένου λοιπόν ότι η σχέση µεταξύ των επιτοκίων πολιτικής και των
προθεσµιακών επιτοκίων της αγοράς χρήµατος δεν είναι πλέον η ίδια µετά την έναρξη των εντά-
σεων στη χρηµατοπιστωτική αγορά, µπορεί κανείς να θεωρήσει ότι τουλάχιστον τα τραπεζικά
επιτόκια λιανικής για τις υφιστάµενες χορηγήσεις και καταθέσεις αντανακλούν τη συνέχιση της
ανοδικής τάσης των προθεσµιακών επιτοκίων της αγοράς χρήµατος που παρατηρήθηκε από τα
µέσα του 2007 έως το Σεπτέµβριο του 2008 και όχι τη σταθεροποίηση του δείκτη EONIA που
παρατηρήθηκε την ίδια περίοδο. Όσον αφορά τις νέες χορηγήσεις και καταθέσεις, είναι πιθα-

Πλαίσιο 5

∆ιάγραµµα A EURIBOR τριών µηνών και
επιτόκιο πράξεων ανταλλαγής (διάρκειας
τριών µηνών) του επιτοκίου µίας ηµέρας
(EONIA swap rate)

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: Reuters και ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τελευταία παρατήρηση: 27 Νοεµβρίου 2008.
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

νόν οι ανταγωνιστικές πιέσεις µε την πάροδο του χρόνου να οδηγήσουν τις τράπεζες να συν-
δέσουν τα επιτόκιά τους µε το δείκτη EONIA και όχι µε το EURIBOR, αποκαθιστώντας έτσι
εκ νέου τη στενή σχέση ανάµεσα στα επιτόκια πολιτικής και τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια λια-
νικής. Όσον αφορά τις προοπτικές για το µέλλον, θα πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι οι αγο-
ρές εκτιµούν επί του παρόντος πως οι διαφορές µεταξύ του EURIBOR και του δείκτη EONIA
θα περιοριστούν κάπως, όπως υποδεικνύουν τα προθεσµιακά επιτόκια που διαµορφώνονται
βάσει του δείκτη EONIA και τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης επί του EURIBOR.

Το εάν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια λιανικής στη ζώνη του ευρώ τον τελευταίο χρόνο παρακο-
λούθησαν στενότερα το δείκτη EONIA ή το EURIBOR µπορεί να αναλυθεί µε τη χρήση ενός
τυπικού υποδείγµατος διόρθωσης σφαλµάτων (VECM) για τη µετακύλιση των τραπεζικών επι-
τοκίων, όπου γίνεται παλινδρόµηση των βραχυπρόθεσµων τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων
και καταθέσεων είτε επί του δείκτη EONIA είτε επί κάποιου προθεσµιακού επιτοκίου της αγο-
ράς χρήµατος.1 Οι τράπεζες συνήθως προσαρµόζουν τα επιτόκια λιανικής τους σχεδόν πλήρως
στις µεταβολές των αντίστοιχων επιτοκίων της αγοράς, αν και η πλήρης µετακύλιση συχνά δεν
συµβαίνει άµεσα αλλά µόνο βαθµιαία και µπορεί, ανάλογα µε τον τύπο του προϊόντος, να χρει-
αστεί από µερικούς µήνες έως και πάνω από ένα χρόνο. Με βάση µια πρόβλεψη εκτός δείγµατος
για την περίοδο από τον Ιούλιο του 2007 έως το Σεπτέµβριο του 2008, η πραγµατική διακύµανση
των τραπεζικών επιτοκίων συγκρίνεται µε τις προβλέψεις που βασίζονται στο δείκτη EONIA
και το αντίστοιχο EURIBOR.2

∆ιάγραµµα B Πρόβλεψη της περιόδου Ν για
το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο καταθέσεων
προθεσµίας

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: ΕΚΤ και υπολογισµοί ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τελευταία παρατήρηση Σεπτέµβριος 2008.

∆ιάγραµµα Γ Πρόβλεψη της περιόδου Ν για
τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια των δανείων
προς νοικοκυριά για αγορά κατοικίας

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: ΕΚΤ και υπολογισµοί ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τελευταία παρατήρηση Σεπτέµβριος 2008.

1 Το θεωρητικό πλαίσιο του υποδείγµατος και τα πρόσφατα αποτελέσµατα για τη ζώνη του ευρώ περιγράφονται από τον G. de Bondt
στο “Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area”, German Economic Review, τεύχος 6 (1), Φεβρουάριος 2005, και
τους C. Kok S rensen και T. Werner στο “Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison”, ECB Working
Paper Νο. 580, 2006.

2 Τα στατιστικά στοιχεία του δείγµατος για τα επιτόκια των ΝΧΙ καλύπτουν µόνο την περίοδο έως και το Σεπτέµβριο του 2008. Επο-
µένως, η επίδραση της πρόσφατης µείωσης των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ δεν αντανακλάται στο δείγµα.
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ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΡΟΕΣ
Οι περισσότεροι δείκτες κερδοφορίας των επιχειρήσεων στη ζώνη του ευρώ υποδεικνύουν επι-
δείνωση το γ’ τρίµηνο του 2008, υποδηλώνοντας ότι η αναταραχή στη χρηµατοπιστωτική αγορά
άρχισε να επηρεάζει δυσµενώς την κερδοφορία των επιχειρήσεων. Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα
29, ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης των κερδών ανά µετοχή υποχώρησε σηµαντικά για τις εισηγ-
µένες µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις το γ’ τρίµηνο του 2008, από 5,6% το Σεπτέµβριο σε 3,3%
τον Οκτώβριο. Πιο πρόσφατα, το Νοέµβριο, ο εν λόγω ρυθµός υποχώρησε σηµαντικά και πάλι και
έγινε αρνητικός το µήνα αυτό (περίπου -3%). Όσον αφορά τις µελλοντικές προοπτικές και παρά
την αναµενόµενη βαθµιαία επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας εντός και εκτός της ζώνης
του ευρώ, τα διαθέσιµα στοιχεία σχετικά µε τις προσδοκίες για την κερδοφορία των εισηγµένων
επιχειρήσεων υποδεικνύουν ότι τα κέρδη ανά µετοχή των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων θα
παραµείνουν σχεδόν αµετάβλητα. Αυτό συνιστά σηµαντική διόρθωση προς τα κάτω των προσδο-
κιών σχετικά µε την κερδοφορία των επιχειρήσεων.

Όσον αφορά πρώτα τη µετακύλιση των επι-
τοκίων της αγοράς χρήµατος στα βραχυπρό-
θεσµα επιτόκια των καταθέσεων προθεσµίας,
στο ∆ιάγραµµα Β φαίνεται η εξέλιξη των
πραγµατικών επιτοκίων καταθέσεων και των
προβλέψεων (µε βάση το δείκτη EONIA και
το EURIBOR τριών µηνών αντίστοιχα) από
τον Ιούλιο του 2007 και µετά. Από το διά-
γραµµα προκύπτει σαφώς ότι από τα µέσα
του 2007 και µετά τα βραχυπρόθεσµα επιτό-
κια προθεσµιακών καταθέσεων έτειναν να
ακολουθούν τα προθεσµιακά επιτόκια της
αγοράς χρήµατος στενότερα από ό,τι το δεί-
κτη EONIA. Αξίζει επίσης να σηµειωθεί ότι
οι τράπεζες αύξησαν τα βραχυπρόθεσµα επι-
τόκιά τους για τις καταθέσεις προθεσµίας
περισσότερο από όσο αναµενόταν δεδοµένης
της διακύµανσης του EURIBOR τριών
µηνών, γεγονός που ίσως αντανακλά τον
έντονο ανταγωνισµό για καταθέσεις αυτή την
περίοδο καθώς οι τράπεζες αναζητούσαν
ρευστότητα.

Όσον αφορά τα επιτόκια χορηγήσεων, στα ∆ιαγράµµατα Γ και ∆ φαίνεται ότι τα βραχυπρόθεσµα
επιτόκια τόσο των ενυπόθηκων δανείων όσο και των δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις αντανακλούν πολύ στενά την εξέλιξη του EURIBOR τριών µηνών από τον Ιούλιο
του 2007 και µετά.

Συνολικά, οι παραπάνω ενδείξεις υποδηλώνουν ότι παρά τις εντάσεις στην αγορά χρήµατος
χωρίς εξασφάλιση και τη συνακόλουθη διεύρυνση της διαφοράς EURIBOR-EONIA έως τα τέλη
Σεπτεµβρίου του 2008, οι τράπεζες της ζώνης του ευρώ φαίνεται µέχρι στιγµής ότι εξακολου-
θούν να προσαρµόζουν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια λιανικής στις µεταβολές των προθεσµια-
κών επιτοκίων της αγοράς χρήµατος.

∆ιάγραµµα ∆ Πρόβλεψη της περιόδου Ν για
το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο των µεγάλων
δανείων προς χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις

(ποσοστά % ετησίως, ηµερήσια στοιχεία)

Πηγές: ΕΚΤ και υπολογισµοί ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τελευταία παρατήρηση Σεπτέµβριος 2008.
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Ο ρυθµός αύξησης της εξωτερικής χρηµατοδό-
τησης σε πραγµατικούς όρους παρέµεινε σε
γενικές γραµµές σταθερός το γ’ τρίµηνο του
2008. Ο πραγµατικός ετήσιος ρυθµός αύξησης
της εξωτερικής χρηµατοδότησης των µη χρηµα-
τοπιστωτικών επιχειρήσεων (συµπεριλαµβανο-
µένων των δανείων των ΝΧΙ, των χρεογράφων
και των εισηγµένων µετοχών) υποχώρησε ελα-
φρά και διαµορφώθηκε σε περίπου 3,9% το γ’
τρίµηνο, έναντι 4% το προηγούµενο τρίµηνο (βλ.
∆ιάγραµµα 30). Ως συνήθως, τα δάνεια των ΝΧΙ
αντιπροσώπευαν τον κύριο όγκο της εξωτερικής
χρηµατοδότησης και σηµείωσαν ετήσιο ρυθµό
αύξησης 3,4% το γ’ τρίµηνο του 2008, δηλ. 0,3
της εκατοστιαίας µονάδας χαµηλότερα έναντι
του προηγούµενου τριµήνου.

Τα ευρύτερα µεγέθη που περιλαµβάνονται στους
λογαριασµούς της ζώνης του ευρώ επιβεβαιώνουν
την επιβράδυνση της εξωτερικής χρηµατοδότη-
σης. Τα διαθέσιµα στοιχεία που καλύπτουν έως
και το β’ τρίµηνο του 2008 φανερώνουν ότι ο ετή-
σιος ρυθµός αύξησης της χρηµατοδότησης προς
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις υποχώρησε
στο 3% σε ονοµαστικούς όρους, έναντι 3,8% το
α’ τρίµηνο του 2008 (βλ. Πίνακα 5). Αυτός ο
περιεκτικότερος δείκτης περιλαµβάνει επίσης τις
µη εισηγµένες µετοχές, τα αποθεµατικά των
ταµείων συντάξεων και λοιπούς καθαρούς πλη-
ρωτέους λογαριασµούς ως πηγές χρηµατοδότη-
σης. Ο ρυθµός αύξησης του εν λόγω δείκτη ήταν
σηµαντικά χαµηλότερος από το ρυθµό αύξησης
των δανείων τα τελευταία χρόνια, καθώς η δυνα-
µική των εισηγµένων και των µη εισηγµένων
µετοχών ήταν πολύ πιο συγκρατηµένη. Αυτό φαί-
νεται λεπτοµερέστερα στο ∆ιάγραµµα 31 που
περιλαµβάνει τις συνιστώσες της αποταµίευσης,
της χρηµατοδότησης και των επενδύσεων των επι-
χειρήσεων στη ζώνη του ευρώ, όπως αναφέρονται
στους λογαριασµούς της ζώνης του ευρώ.

Αυτή η ευρεία εικόνα δείχνει ότι οι επιχειρήσεις
πραγµατοποίησαν περισσότερες δαπάνες συνο-
λικά για πραγµατικές και χρηµατοοικονοµικές
επενδύσεις, χρησιµοποιώντας κεφάλαια από εσωτερικές πηγές. Αυτή η καθαρή ανάγκη χρηµατοδό-
τησης, που αναφέρεται επίσης ως “χρηµατοδοτικό έλλειµα”, σε γενικές γραµµές αυξήθηκε από τα µέσα
του 2004 και µετά. Στα µέσα του 2008, το χρηµατοδοτικό έλλειµα διαµορφώθηκε στο 5,6% της συνο-
λικής προστιθέµενης αξίας του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Όπως φαίνεται από το ∆ιάγραµµα, το
µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων από εσωτερικές και εξωτερικές πηγές χρησιµοποιήθηκε για τη χρη-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ
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∆ιάγραµµα 29 Κέρδη ανά µετοχή εισηγµέ-
νων µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων
στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως)

Πηγές: Thomson Financial Datastream και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

∆ιάγραµµα 30 Ανάλυση του πραγµατικού
ετήσιου ρυθµού αύξησης της χρηµατοδό-
τησης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχει-
ρήσεων

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Ως πραγµατικός ετήσιος ρυθµός αύξησης νοείται η
διαφορά µεταξύ του ετήσιου ρυθµού αύξησης και του αποπλη-
θωριστή του ΑΕΠ.
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µατοδότηση πραγµατικών επενδύσεων, ενώ οι χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις αποτέλεσαν µικρό-
τερη συνιστώσα. Οι τελευταίες µειώθηκαν περαιτέρω το β’ τρίµηνο του 2008, εξαιτίας της υποχώρη-
σης της διακράτησης νοµίσµατος και καταθέσεων και της αρνητικής συµβολής των επενδύσεων σε χρε-
όγραφα. Οι επενδύσεις σε µετοχές και λοιπούς µετοχικούς τίτλους παρέµειναν σε γενικές γραµµές
σταθερές την ίδια περίοδο, ενώ οι επενδύσεις σε εισηγµένες µετοχές συνέχισαν να επιταχύνονται.

Όπως προαναφέρθηκε, τα δάνεια των ΝΧΙ αποτελούν τον κύριο όγκο της εξωτερικής χρηµατο-
δότησης και συνέχισαν να αυξάνονται µε ταχύ ρυθµό το γ’ τρίµηνο του 2008. Ο ετήσιος ρυθµός αύξη-
σής τους για το γ’ τρίµηνο ως σύνολο ήταν 12,2%, από 13,7% το β’ τριµήνου του 2008 (βλ. Πίνακα
5). Οι υψηλοί ρυθµοί αύξησης υποδηλώνουν ότι η αναταραχή στη χρηµατοπιστωτική αγορά δεν
άσκησε σηµαντική επίδραση στη διαθεσιµότητα δανείων για τις επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ.
Ωστόσο, και οι ρυθµοί αύξησης παρουσιάζουν σταθερή επιβράδυνση από το Μάρτιο του 2008, όταν
είχαν κορυφωθεί στο 15% περίπου. Από την εξέταση των ρυθµών αύξησης για τις πιο βραχυπρό-
θεσµες διάρκειες προκύπτει εντονότερη επιβράδυνση της δυναµικής του δανεισµού προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις το γ’ τρίµηνο του 2008. Αυτό διαφαίνεται από τον τριµηνιαίο ρυθµό
αύξησης (ανηγµένο σε ετήσια βάση) που διαµορφώθηκε σχεδόν σε 9,5% το Σεπτέµβριο έναντι του
σηµείου κορύφωσής του (σχεδόν 16%) τον Ιανουάριο του 2008.

Ο υψηλός ρυθµός αύξησης των δανείων των ΝΧΙ προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις
εκτιµάται ότι θα επιβραδυνθεί σε όλο το υπόλοιπο έτος. Ο βραδύτερος ρυθµός πιστωτικής επέ-
κτασης µελλοντικά συµβαδίζει µε την επίδραση των αυστηρότερων συνθηκών χρηµατοδότησης

∆άνεια ΝΧΙ 14,0 14,5 15,0 13,7 12,2

έως ενός έτους 12,6 12,7 14,0 11,9 10,1

άνω του ενός και έως 5 έτη 20,3 22,0 22,3 20,0 17,5

άνω των 5 ετών 12,5 12,8 12,9 12,4 11,4

Εκδοθέντα χρεόγραφα 8,2 8,9 8,0 3,7 9,5

βραχυπρόθεσµα 22,2 30,4 26,4 11,9 11,7

µακροπρόθεσµα, εκ των οποίων:1) 5,8 5,3 4,6 2,0 9,1

σταθερού επιτοκίου 3,7 4,4 3,1 2,3 4,8

κυµαινόµενου επιτοκίου 18,6 10,9 12,5 2,7 26,2

Εισηγµένες µετοχές 1,2 1,3 1,2 0,3 0,2

Υπόµνηση2)

Συνολική χρηµατοδότηση 5,0 4,8 4,4 3,8 -

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 11,1 10,9 10,6 9,5 -

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών3) 1,4 0,5 0,1 0,4 -

Πίνακας 5 Χρηµατοδότηση µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων

Πηγές: ΕΚΤ, Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Τα στοιχεία του πίνακα (εξαιρουµένης της υπόµνησης) προέρχονται από τις νοµισµατικές και τραπεζικές στατιστικές και
τις στατιστικές για την έκδοση τίτλων. Μικρές διαφορές µε τα στοιχεία των στατιστικών των χρηµατοπιστωτικών λογαριασµών οφεί-
λονται κυρίως σε διαφορές των µεθόδων αποτίµησης.
1) Το άθροισµα των χρεογράφων σταθερού και κυµαινόµενου επιτοκίου µπορεί να µη συµφωνεί µε το σύνολο των µακροπρόθεσµων
χρεογράφων, επειδή τα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα µε µηδενικό τοκοµερίδιο, τα οποία ενσωµατώνουν επιδράσεις λόγω αποτίµησης,
δεν εµφανίζονται χωριστά στον πίνακα.
2) Τα στοιχεία προέρχονται από τους τριµηνιαίους ευρωπαϊκούς τοµεακούς λογαριασµούς. Η συνολική χρηµατοδότηση των µη χρηµα-
τοπιστωτικών επιχειρήσεων περιλαµβάνει δάνεια, εκδοθέντα χρεόγραφα, µετοχές και λοιπές συµµετοχές, τεχνικά αποθεµατικά ασφα-
λιστικών εταιριών, λοιπούς πληρωτέους λογαριασµούς και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα.
3) Περιλαµβάνονται τα αποθεµατικά των ταµείων συντάξεων.

γ’ τρ.
2008

β’ τρ.
2008

α’ τρ.
2008

δ’ τρ.
2007

γ’ τρ.
2007

Ετήσιοι ρυθµοί αύξησης
(εκατοστιαίες µεταβολές, στοιχεία τέλους τριµήνου)

(εκατοστιαίες µεταβολές, τέλος τριµήνου)
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και την αναµενόµενη επιβράδυνση του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης. Επιπλέον, είναι πιθανόν
η ανθεκτικότητα του τραπεζικού δανεισµού προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις να συν-
δέεται εν µέρει µε τη χρήση πιστωτικών διευκολύνσεων από τις εταιρίες, τις οποίες είχαν δια-
πραγµατευθεί ενόσω επικρατούσαν ευνοϊκότερες συνθήκες στην αγορά. Ο βαθµός στον οποίο
αυτές θα αποτελέσουν αντικείµενο νέας διαπραγµάτευσης µε λιγότερο ευνοϊκούς όρους στο µέλ-
λον ενδέχεται να ασκήσει καθοδική επίδραση στην πιστωτική επέκταση.

Τα αποτελέσµατα της έρευνας του Οκτωβρίου 2008 για τις τραπεζικές χορηγήσεις στη ζώνη του
ευρώ υποδεικνύουν την εφαρµογή ακόµη πιο αυστηρών πιστοδοτικών κριτηρίων για τα δάνεια προς
τις επιχειρήσεις. Σύµφωνα µε εµπειρικά στοιχεία, η δυναµική του ρυθµού αύξησης των δανείων
αντανακλά συνήθως τις µεταβολές των πιστοδοτικών κριτηρίων µε χρονική υστέρηση τριών έως
τεσσάρων τριµήνων. Όσον αφορά τη ζήτηση δανείων, το ∆ιάγραµµα 32 φανερώνει ότι τρεις παρά-
γοντες (επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου, συγχωνεύσεις και εξαγορές και εσωτερική χρηµατοδότηση)
συνέβαλαν στην κάµψη της ζήτησης δανείων. Λόγω τόσο της εφαρµογής ακόµη αυστηρότερων πιστο-
δοτικών κριτηρίων όσο και της υποτονικής ζήτησης δανείων, ο ρυθµός αύξησης των δανείων ανα-
µένεται να υποχωρήσει κατά αρκετές εκατοστιαίες µονάδες το επόµενο τρίµηνο.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

∆ιάγραµµα 32 Αύξηση δανείων και
παράγοντες που συµβάλλουν στη ζήτηση
δανείων από µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, καθαρά ποσοστά %)

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Τα καθαρά ποσοστά αναφέρονται στη διαφορά
µεταξύ του ποσοστού των τραπεζών που δηλώνουν ότι ένας παρά-
γοντας συνέβαλε σε αύξηση της ζήτησης και εκείνων που δηλώ-
νουν ότι συνέβαλε σε µείωση της ζήτησης. Βλ. επίσης την έρευνα
τραπεζικών χορηγήσεων του Οκτωβρίου 2008.

∆ιάγραµµα 31 Αποταµίευση,
χρηµατοδότηση και επενδύσεις των µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων

(κινητά αθροίσµατα τεσσάρων τριµήνων, ποσοστά % της ακα-
θάριστης προστιθέµενης αξίας)

Πηγή: Λογαριασµοί της ζώνης του ευρώ.
Σηµειώσεις: Το χρέος περιλαµβάνει τα δάνεια, τα χρεόγραφα και
τα αποθεµατικά των ταµείων συντάξεων. Η κατηγορία “λοιπά”
περιλαµβάνει τα χρηµατοπιστωτικά παράγωγα, τους λοιπούς πλη-
ρωτέους/εισπρακτέους λογαριασµούς (συµψηφιστικά) και τις προ-
σαρµογές. Οι δανειακές υποχρεώσεις και οι απαιτήσεις µεταξύ επι-
χειρήσεων συµψηφίζονται. Το χρηµατοδοτικό έλλειµµα είναι ο
καθαρός δανεισµός, ο οπoίoς σε γενικές γραµµές είναι η διαφορά
µεταξύ της ακαθάριστης αποταµίευσης και των ακαθάριστων επεν-
δύσεων κεφαλαίου.
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Πέραν των δανείων που λαµβάνουν από τα ΝΧΙ, οι επιχειρήσεις µπορούν επίσης να αντλήσουν
κεφάλαια, εκτός από τα ΝΧΙ, άµεσα από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Τα πρόσφατα στοιχεία
για την έκδοση χρεογράφων από µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις υποδεικνύουν έντονη επι-
τάχυνση του ετήσιου ρυθµού αύξησης αυτής της χρηµατοδότησης σε (9,5%) το γ’ τρίµηνο του 2008,
έναντι σχεδόν 4% το β’ τρίµηνο του 2008.4

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των εισηγµένων µετοχών που εκδίδονται από µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις παρέµεινε σε γενικές γραµµές σταθερός το γ’ τρίµηνο του 2008, στο 0,2%. Η υπο-
χώρηση της εµπιστοσύνης των καταναλωτών και οι αρνητικές επιδόσεις των χρηµατιστηριακών
αγορών επηρέασαν αρνητικά την έκδοση εισηγµένων µετοχών από µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις.

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗ
Η συνεχιζόµενη επέκταση της χρηµατοδότησης µέσω της έκδοσης χρεογράφων από τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις προκάλεσε περαιτέρω αύξηση των λόγων του χρέους προς το ΑΕΠ
και του χρέους προς το ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα των επιχειρήσεων το β’ τρίµηνο του
2008 (βλ. ∆ιάγραµµα 33). Λόγω της συνδυασµένης επίδρασης των υψηλότερων επιπέδων επιτοκίων
και χρέους, η δανειακή επιβάρυνση των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων αυξήθηκε το γ’ τρί-
µηνο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα 34). Γενικά, ο συνδυασµός της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής, οι
αναθεωρήσεις προς τα κάτω των προοπτικών για την οικονοµική ανάπτυξη, η συσσώρευση χρέ-
ους και η αυξανόµενη δανειακή επιβάρυνση ενέτειναν την ευπάθεια των µη χρηµατοπιστωτικών
εταιριών σε µελλοντικές διαταραχές.

∆ιάγραµµα 33 Λόγοι χρέους του τοµέα των
µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων

(ποσοστά %)

Πηγές: ΕΚΤ, Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Το χρέος καταγράφεται βάσει των τριµηνιαίων
ευρωπαϊκών τοµεακών λογαριασµών. Περιλαµβάνει δάνεια,
εκδοθέντα χρεόγραφα και αποθεµατικά ταµείων συντάξεων. Το
πιο πρόσφατο τρίµηνο αποτελεί εκτίµηση.

∆ιάγραµµα 34 Καθαρή επιβάρυνση των µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων λόγω
των τραπεζικών επιτοκίων

(µονάδες βάσης)

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Η καθαρή επιτοκιακή επιβάρυνση ορίζεται ως η δια-
φορά µεταξύ των µεσοσταθµικών επιτοκίων δανεισµού και των
µεσοσταθµικών επιτοκίων καταθέσεων για τον τοµέα των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων και βασίζεται στα υφιστάµενα
υπόλοιπα.

4 Τα στοιχεία για την έκδοση χρεογράφων ενδέχεται να αναθεωρηθούν προς τα κάτω το επόµενο τρίµηνο.
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Νοµισµατικές και
χρηµατοπιστωτικές

εξελίξεις

2.7 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΡΟΕΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗ ΤΟΥ ΤΟΜΕΑ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Το γ’ τρίµηνο του 2008 οι συνθήκες χρηµατοδότησης των νοικοκυριών χαρακτηρίστηκαν από περαι-
τέρω αύξηση των επιτοκίων των τραπεζικών δανείων για αγορά κατοικίας και από την εφαρµογή
ακόµη πιο αυστηρών πιστοδοτικών κριτηρίων για τα δάνεια. Η δυναµική του δανεισµού των νοι-
κοκυριών µετριάστηκε και το γ’ τρίµηνο, καθώς η δανειακή επιβάρυνση των νοικοκυριών παρου-
σίασε ενδείξεις σταθεροποίησης. Ο βραδύτερος ρυθµός αύξησης των τραπεζικών δανείων προς τα
νοικοκυριά συµβαδίζει σε γενικές γραµµές µε την τάση που παρατηρείται από το α’ τρίµηνο του
2006 και εξής και δεν υποδηλώνει περαιτέρω καθοδική επίδραση εξαιτίας περιορισµού των πιστώ-
σεων στην πλευρά της προσφοράς που συνδέεται µε τις εντάσεις στη χρηµατοπιστωτική αγορά.

ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ
Τα επιτόκια των δανείων των ΝΧΙ προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοικίας αυξήθηκαν κάπως το
γ’ τρίµηνο του 2008 σε σύγκριση µε το µέσο όρο του β’ τριµήνου (βλ. ∆ιάγραµµα 35). Αυτή η αύξηση
των επιτοκίων χορηγήσεων αφορούσε όλο το φάσµα διαρκειών, αν και ήταν ελαφρώς µεγαλύτερη
για τα δάνεια µε αρχική περίοδο καθορισµού του επιτοκίου έως και ένα έτος και µεταξύ ενός και
πέντε ετών έναντι εκείνων µε αρχική περίοδο καθορισµού του επιτοκίου µεταξύ πέντε και δέκα
ετών και άνω των δέκα ετών. Συνεπώς, η διάρ-
θρωση κατά διάρκειες των επιτοκίων των
δανείων για αγορά κατοικίας παρέµεινε κάπως
ανεστραµµένη το γ’ τρίµηνο και η µέση διαφορά
µεταξύ των επιτοκίων των δανείων µε µικρή
(δηλ. έως ένα έτος) και µε µακρά (δηλ. άνω των
δέκα ετών) αρχική περίοδο καθορισµού του επι-
τοκίου διαµορφώθηκε σε 40 µονάδες βάσης
περίπου, δηλ. διπλασιάστηκε σε σχέση µε το
προηγούµενο τρίµηνο.

Όσον αφορά την καταναλωτική πίστη, τα µέσα
επιτόκια χορηγήσεων των ΝΧΙ επίσης αυξήθη-
καν κάπως το γ’ τρίµηνο του 2008 συγκριτικά µε
το προηγούµενο τρίµηνο, σε όλο το φάσµα διαρ-
κειών. Όπως παρατηρήθηκε και στα δάνεια για
αγορά κατοικίας, η αύξηση ήταν ελαφρώς µεγα-
λύτερη για τα δάνεια µε αρχική περίοδο καθο-
ρισµού του επιτοκίου έως και ένα έτος έναντι
των δανείων µε αρχική περίοδο καθορισµού του
επιτοκίου µεταξύ ενός και πέντε ετών ή άνω των
πέντε ετών. Έτσι, η διάρθρωση κατά διάρκειες
των επιτοκίων των καταναλωτικών δανείων δια-
τήρησε και αυτή το ανεστραµµένο σχήµα της, µε
τα υψηλότερα επιτόκια πάλι να καταγράφονται
για τα δάνεια µε τη µικρότερη αρχική περίοδο
καθορισµού του επιτοκίου.

Η διαφορά µεταξύ των επιτοκίων των δανείων
για αγορά κατοικίας και ενός επιτοκίου ανα-
φοράς της αγοράς µε συγκρίσιµη διάρκεια (της

∆ιάγραµµα 35 Επιτόκια ΝΧΙ επί δανείων
προς νοικοκυριά για αγορά κατοικίας

(ποσοστά % ετησίως, µη περιλαµβανοµένων των επιβαρύν-
σεων, επιτόκια νέων εργασιών, σταθµισµένα στοιχεία1))

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Για την περίοδο από το ∆εκέµβριο του 2003 και εξής, τα επι-
τόκια των ΝΧΙ σταθµίζονται µε βάση τον κινητό µέσο όρο 12
µηνών του όγκου των νέων εργασιών σε κάθε χώρα. Για την
περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2003, η στάθµιση βασίζεται στο
µέσο όρο του όγκου των νέων εργασιών το 2003. Περισσότερες
λεπτοµέρειες βλ. στο Πλαίσιο µε τίτλο “ Ανάλυση των επιτοκίων
των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ” στο τεύχος Αυγούστου 2004 του
Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ.
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απόδοσης του δεκαετούς κρατικού οµολόγου) αυξήθηκε ελαφρά το γ’ τρίµηνο σε σύγκριση µε το
β’ τρίµηνο. Αντιθέτως, η διαφορά µεταξύ των επιτοκίων των καταναλωτικών δανείων και ενός αντί-
στοιχου επιτοκίου αναφοράς της αγοράς µε συγκρίσιµη διάρκεια (του επιτοκίου δώδεκα µηνών
της αγοράς χρήµατος) υποχώρησε οριακά, αντανακλώντας το γεγονός ότι το επιτόκιο αναφοράς
αυξήθηκε εντονότερα συγκριτικά µε το επιτόκιο χορηγήσεων.

Στην έρευνα του Οκτωβρίου 2008 για τις τραπεζικές χορηγήσεις, η εφαρµογή πιο αυστηρών πιστο-
δοτικών κριτηρίων που αναφέρθηκε από τις τράπεζες όσον αφορά την έγκριση δανείων προς νοι-
κοκυριά για αγορά κατοικίας και την καταναλωτική πίστη ήταν κάπως εντονότερη σε σχέση µε την
έρευνα του Ιουλίου. Η εφαρµογή ακόµη πιο αυστηρών κριτηρίων το γ’ τρίµηνο πραγµατοποιήθηκε
µέσω της διεύρυνσης των περιθωρίων τόσο για τα συνήθη δάνεια όσο και τα δάνεια υψηλότερου
κινδύνου. Αντιθέτως, δεν παρατηρήθηκε εφαρµογή ακόµη πιο αυστηρών όρων και προϋποθέσεων
εκτός των χρεώσεων (π.χ. µέσω αυστηρότερων λόγων του ύψους του δανείου προς την αξία του
υπέγγυου ακινήτου και αυξηµένων απαιτήσεων για την παρεχόµενη ασφάλεια) και τα στοιχεία αυτά
παρέµειναν σε επίπεδο παρόµοιο µε εκείνο που παρατηρήθηκε το προηγούµενο τρίµηνο. Όσον
αφορά τα δάνεια προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοικίας, οι παράγοντες που συνέβαλαν στην
εφαρµογή πιο αυστηρών πιστοδοτικών κριτηρίων, όπως αναφέρθηκαν στην έρευνα του Οκτωβρίου,
ήταν η επιδείνωση των προοπτικών για την αγορά κατοικιών και η αύξηση του κόστους χρηµατο-
δότησης και των προβληµάτων των λογιστικών καταστάσεων των τραπεζών. Όσον αφορά την κατα-
ναλωτική πίστη, η εφαρµογή πιο αυστηρών πιστοδοτικών κριτηρίων οφείλεται στην επιδείνωση των
προσδοκιών για τη γενικότερη οικονοµική δραστηριότητα και τη µείωση της πιστοληπτικής ικα-
νότητας των δανειοληπτών.

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΡΟΕΣ
Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των συνολικών δανείων που χορηγήθηκαν στα νοικοκυριά υποχώρησε
σε 5,3% το β’ τρίµηνο του 2008 (το πιο πρόσφατο τρίµηνο για το οποίο διατίθενται στοιχεία από
τους ολοκληρωµένους λογαριασµούς της ζώνης του ευρώ), έναντι 6,0% το προηγούµενο τρίµηνο.
Αυτός ο ρυθµός αύξησης παραµένει υψηλότερος από τον αντίστοιχο των δανείων των ΝΧΙ προς
τα νοικοκυριά και αντανακλά τη µεγαλύτερη δυναµική των δανείων προς τα νοικοκυριά από επι-
χειρήσεις που δεν είναι ΝΧΙ. Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των δανείων αυτών ανήλθε σε 14,1% το
β’ τρίµηνο, από 10,7% το προηγούµενο τρίµηνο. Η διαφορά της δυναµικής αντανακλά εν µέρει την
επίδραση της τιτλοποίησης µέσω γνήσιας πώλησης, όπου τα δάνεια αποχαρακτηρίζονται και κατά
συνέπεια απαλείφονται από τις λογιστικές καταστάσεις των ΝΧΙ, για να καταχωρηθούν στη συνέ-
χεια ως δάνεια από λοιπούς φορείς χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης. Παράλληλα, τα διαθέ-
σιµα στοιχεία για τα δάνεια των ΝΧΙ υποδεικνύουν ότι η καθοδική τάση του ετήσιου ρυθµού αύξη-
σης των συνολικών δανείων προς τα νοικοκυριά συνεχίστηκε το γ’ τρίµηνο (βλ. ∆ιάγραµµα 36).

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των δανείων των ΝΧΙ προς τα νοικοκυριά υποχώρησε σε 3,3% τον Οκτώ-
βριο του 2008, έναντι 4,0% και 5,0% το γ’ και το β’ τρίµηνο αντίστοιχα. Η υποχώρηση του ρυθµού
αύξησης των δανείων των ΝΧΙ προς τα νοικοκυριά τους τελευταίους µήνες συµβαδίζει µε την καθο-
δική τάση που παρατηρείται από τις αρχές του 2006 και αντανακλά σε µεγάλο βαθµό την επίδραση
παλαιότερων αυξήσεων των επιτοκίων, τις αυστηρότερες συνθήκες χρηµατοδότησης, τη συνεχι-
ζόµενη επιβράδυνση της δυναµικής της αγοράς κατοικιών και την επιδείνωση των οικονοµικών προ-
οπτικών. Η βραχυχρόνια δυναµική που µετρείται από τον τριµηνιαίο ρυθµό αύξησης (ανηγµένο
σε ετήσια βάση) εξασθένησε σε µεγάλο βαθµό τον Οκτώβριο, ενώ είχε ενισχυθεί σηµαντικά το
Σεπτέµβριο. Ωστόσο, η εξέλιξή της πρέπει να ερµηνεύεται µε επιφύλαξη, καθώς αντανακλά τις µετα-
βολές που προέκυψαν τους τελευταίους µήνες από τον αποχαρακτηρισµό των δανείων λόγω τιτ-
λοποίησης. Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω, τα στοιχεία για την περίοδο έως και τον Οκτώβριο
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δεν παρέχουν ενδείξεις ότι, σε επίπεδο ζώνης του ευρώ, η κλιµάκωση των εντάσεων στη χρηµα-
τοπιστωτική αγορά προκάλεσε απότοµη διακοπή της ροής των τραπεζικών δανείων προς τα νοι-
κοκυριά.

Η συγκράτηση του ετήσιου ρυθµού αύξησης των δανείων των ΝΧΙ προς τα νοικοκυριά αποδίδε-
ται κυρίως στην επιβράδυνση της αύξησης των δανείων για αγορά κατοικίας, τα οποία αποτελούν
τη µεγαλύτερη συνιστώσα των δανείων προς τα νοικοκυριά, και, σε µικρότερο βαθµό, στην επι-
βράδυνση της καταναλωτικής πίστης. Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των δανείων για αγορά κατοικίας
υποχώρησε σε 3,5% τον Οκτώβριο, από 4,2% και 5,6% το γ’ και το β’ τρίµηνο αντίστοιχα. Ο ετή-
σιος ρυθµός αύξησης της καταναλωτικής πίστης υποχώρησε σε 3,3% τον Οκτώβριο, από 4,0% και
5,0% το γ’ και το β’ τρίµηνο αντίστοιχα.

Όσον αφορά την πλευρά του ενεργητικού στη λογιστική κατάσταση του τοµέα των νοικοκυριών
της ζώνης του ευρώ, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των συνολικών χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων
επιβραδύνθηκε περαιτέρω και διαµορφώθηκε σε 3,0% το β’ τρίµηνο έναντι 3,3% το προηγούµενο
τρίµηνο (βλ. ∆ιάγραµµα 37). Αυτή η υποχώρηση οφείλεται κυρίως στην πιο αρνητική συµβολή των
µετοχών και λοιπών µετοχικών τίτλων, καθώς και άλλων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοι-
χείων. Η περαιτέρω µείωση της συµβολής αυτών των στοιχείων υπεραντιστάθµισε την αυξηµένη
συµβολή των επενδύσεων σε χρεόγραφα. Η συµβολή των επενδύσεων σε νόµισµα και καταθέσεις
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∆ιάγραµµα 36 Σύνολο δανείων προς
νοικοκυριά

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, συµβολή σε εκατοστιαίες
µονάδες, τέλος τριµήνου)

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Το σύνολο των δανείων αποτελείται από τα δάνεια
προς νοικοκυριά από όλους τους θεσµικούς τοµείς συµπεριλαµ-
βανοµένου του υπόλοιπου κόσµου. Για το γ’ τρίµηνο του 2008 το
σύνολο των δανείων υπολογίστηκε βάσει των συναλλαγών που
καταγράφηκαν στις νοµισµατικές και τραπεζικές στατιστικές.
Πληροφορίες για τις διαφορές ως προς τον υπολογισµό των ρυθ-
µών αύξησης µεταξύ δανείων των ΝΧΙ και συνόλου των δανείων
βλ. στις σχετικές τεχνικές σηµειώσεις.

∆ιάγραµµα 37 Χρηµατοοικονοµικές
επενδύσεις των νοικοκυριών

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, συµβολή σε εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγές: ΕΚΤ και Eurostat.
1) Περιλαµβάνονται τα δάνεια, οι λοιποί εισπρακτέοι λογαρια-
σµοί και τα χρηµατοπιστωτικά παράγωγα.
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παρέµεινε υψηλή, αντανακλώντας το σχήµα της
καµπύλης αποδόσεων και τις αυξηµένες προ-
σπάθειες των τραπεζών να προσελκύσουν κεφά-
λαια εν τω µέσω της χρηµατοπιστωτικής ανατα-
ραχής. Αυτή η κατηγορία επενδύσεων συµβάλ-
λει κατά τα δύο τρίτα στο συνολικό ρυθµό αύξη-
σης των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων των
νοικοκυριών.

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗ
Αντανακλώντας την επιβράδυνση του δανεισµού
των νοικοκυριών, το επίπεδο της δανειακής επι-
βάρυνσης των νοικοκυριών φαίνεται ότι σταθε-
ροποιήθηκε τα τελευταία τρίµηνα. Ο λόγος του
χρέους προς το εισόδηµα εκτιµάται ότι παρέ-
µεινε σε γενικές γραµµές αµετάβλητος και δια-
µορφώθηκε περίπου σε 93% τόσο το β’ όσο και
το γ’ τρίµηνο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα 38). Ο
λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ σταθεροποιή-
θηκε επίσης τα τελευταία τρίµηνα και διαµορ-
φώθηκε σε περίπου 61% το γ’ τρίµηνο. Η επι-
βάρυνση των νοικοκυριών για πληρωµές τόκων
ανερχόταν σε 3,7% του διαθέσιµου εισοδήµατός
τους το β’ τρίµηνο του 2008 και εκτιµάται ότι
αυξήθηκε ελαφρά περαιτέρω το γ’ τρίµηνο,
αντανακλώντας σε µεγάλο βαθµό τις αυξήσεις
που κατέγραψαν τα ονοµαστικά τραπεζικά επι-
τόκια χορηγήσεων.

∆ιάγραµµα 38 Χρέος των νοικοκυριών και
πληρωµές τόκων

(ποσοστά %)

Πηγές: ΕΚΤ και Eurostat.
Σηµειώσεις: Το χρέος των νοικοκυριών περιλαµβάνει το σύνολο
των δανείων προς τα νοικοκυριά από όλους τους θεσµικούς
τοµείς, συµπεριλαµβανοµένου του υπόλοιπου κόσµου. Οι πλη-
ρωµές για τόκους δεν περιλαµβάνουν το πλήρες κόστος χρηµα-
τοδότησης που κατέβαλαν τα νοικοκυριά, καθώς δεν περιέχονται
οι προµήθειες για χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες. Τα στοιχεία του
τελευταίου τριµήνου είναι εν µέρει εκτιµήσεις.
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Ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ µειώνεται σηµαντικά από το καλοκαίρι, καθώς
―σύµφωνα µε την προκαταρκτική εκτίµηση της Eurostat― διαµορφώθηκε σε 2,1% το Νοέµβριο
του 2008, δηλ. σε επίπεδα σαφώς χαµηλότερα της ιστορικά ανώτατης τιµής 4,0% που καταγράφηκε
τον Ιούλιο. Η σηµαντική µείωση του µετρούµενου πληθωρισµού από το καλοκαίρι αντανακλά κυρίως
την αξιόλογη υποχώρηση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων στην παγκόσµια αγορά τους τελευ-
ταίους µήνες, η οποία υπεραντιστάθµισε την επίδραση της απότοµης αύξησης του κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος το πρώτο εξάµηνο του έτους. Η µείωση των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων και η εξασθένηση της ζήτησης υποδηλώνουν ότι ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού βάσει του
Εν∆ΤΚ θα συνεχίσει να µειώνεται τους προσεχείς µήνες. Σύµφωνα µε τις τελευταίες µακροοικο-
νοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρι-
σµού βάσει του Εν∆ΤΚ εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί µεταξύ 1,1% και 1,7% το 2009 και µεταξύ
1,5% και 2,1% το 2010. Ανάλογα, πρωτίστως, µε τη µελλοντική εξέλιξη των τιµών του πετρελαίου
και άλλων βασικών εµπορευµάτων, δεν µπορεί να αποκλειστεί το ενδεχόµενο ταχύτερης µείωσης
του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ γύρω στα µέσα του επόµενου έτους, κυρίως λόγω της επίδρα-
σης της βάσης σύγκρισης. Ωστόσο, επίσης λόγω της επίδρασης της βάσης σύγκρισης, οι ρυθµοί πλη-
θωρισµού µπορεί να αυξηθούν εκ νέου το δεύτερο εξάµηνο του έτους, µε αποτέλεσµα τυχόν από-
τοµη µείωση του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ να έχει µικρή διάρκεια. Σε ένα περιβάλλον παρό-
µοιας µεταβλητότητας, οι κίνδυνοι για τη σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα είναι πιο ισορρο-
πηµένοι από ό,τι στο παρελθόν. Απροσδόκητη περαιτέρω µείωση των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων µπορεί να ασκήσει καθοδικές πιέσεις στον πληθωρισµό, ενώ ανοδικοί κίνδυνοι για τη στα-
θερότητα των τιµών µπορεί να υλοποιηθούν ιδίως στην περίπτωση που η πρόσφατη µείωση των τιµών
των βασικών εµπορευµάτων αντιστραφεί ή οι εγχώριες πιέσεις στις τιµές τελικά αποβούν εντονό-
τερες από ό,τι αναµενόταν.

3.1 ΤΙΜΕΣ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ

Ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ παρουσιάζει σταθερή και σηµαντική µεί-
ωση από το καλοκαίρι του τρέχοντος έτους. Η τελευταία προκαταρκτική εκτίµηση της Eurostat για
τον πληθωρισµό βάσει του Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ (2,1% το Νοέµβριο του 2008) είναι σαφώς
χαµηλότερη της ιστορικά ανώτατης τιµής 4,0% που παρατηρήθηκε τον Ιούλιο του 2008 (βλ. Πίνακα
6). ∆ιαθέσιµα στοιχεία υποδηλώνουν ότι η τελευταία µείωση συνδέεται σε µεγάλο βαθµό µε την
εξέλιξη των τιµών των βασικών εµπορευµάτων.

Γενικότερα, οι έντονες µεταβολές του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ το τελευ-
ταίο έτος οφείλονται κυρίως στη µεταβλητότητα των τιµών των βασικών εµπορευµάτων. Η σταθερή
µείωση του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ από τα µέσα του έτους είναι απο-
τέλεσµα της ταχείας µείωσης των τιµών του αργού πετρελαίου, καθώς και της µείωσης των τιµών
άλλων βασικών εµπορευµάτων στη διεθνή αγορά, όπως των ειδών διατροφής. Αυτή η ταχεία υπο-
χώρηση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων στην παγκόσµια αγορά σηµειώθηκε µετά από µια
άνευ προηγουµένου αύξηση των εξωτερικών πιέσεων στις τιµές, η οποία άσκησε ισχυρή επίδραση
στον πληθωρισµό βάσει του Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ έως τον Ιούλιο του 2008.

Όσον αφορά τους επιµέρους τοµείς, η µεταβλητότητα των τιµών των βασικών εµπορευµάτων στην
παγκόσµια αγορά αντανακλάται σε δύο συνιστώσες του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ της ζώνης
του ευρώ, αυτές της ενέργειας και των ειδών διατροφής. Οι έντονες µεταβολές της συνιστώσας της
ενέργειας του Εν∆ΤΚ αντικατοπτρίζουν τις απότοµες µεταβολές των τιµών της ενέργειας που σχε-
τίζονται µε το πετρέλαιο (όπως η βενζίνη, το πετρέλαιο κίνησης και το πετρέλαιο θέρµανσης), οι
οποίες οφείλονται στις τιµές του αργού πετρελαίου διεθνώς, και την καθυστερηµένη αντίδραση των
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µη ενεργειακών συνιστωσών του Εν∆ΤΚ (όπως των τιµών της ηλεκτρικής ενέργειας και του αερίου),
που τείνουν να ακολουθούν την εξέλιξη των τιµών του αργού πετρελαίου µε χρονική υστέρηση. Πράγ-
µατι, τα τελευταία στοιχεία για τις συνιστώσες του Εν∆ΤΚ υποδηλώνουν ότι τον Οκτώβριο του 2008
σηµειώθηκε έντονη επιτάχυνση του ετήσιου ρυθµού ανόδου των τιµών του αερίου, παρά την ταχεία
µείωση των τιµών του αργού πετρελαίου. Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της συνιστώσας των επεξερ-
γασµένων ειδών διατροφής του Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ παρουσίασε αξιοσηµείωτα παρόµοια
εξέλιξη µε τον αντίστοιχο ρυθµό της συνιστώσας της ενέργειας, καθώς κατέγραψε σηµαντική αύξηση
το φθινόπωρο του 2007 και έντονη µείωση από τα µέσα του 2008. Η υποχώρηση του ετήσιου ρυθ-
µού ανόδου των τιµών των επεξεργασµένων ειδών διατροφής τους τελευταίους µήνες συνδέεται σε
µεγάλο βαθµό µε τις συνιστώσες που επηρεάζονται έντονα από τις τιµές των γεωργικών βασικών
εµπορευµάτων στην παγκόσµια αγορά, όπως του ψωµιού και των δηµητριακών, των γαλακτοκοµι-
κών προϊόντων, καθώς και των ελαίων και των λιπών. Σε αντίθεση µε την ιστορική εµπειρία της ζώνης

Εν∆ΤΚ και οι συνιστώσες του
Γενικός δείκτης1)

Ενέργεια
Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής
Επεξεργασµένα είδη διατροφής
Βιοµηχανικά αγαθά εκτός ενέργειας
Υπηρεσίες

Άλλοι δείκτες τιµών
Τιµές παραγωγού βιοµηχανικών προϊόντων
Τιµές πετρελαίου (ευρώ/βαρέλι)
Τιµές βασικών εµπορευµάτων εκτός ενέργειας

2,2 2,1 4,0 4,0 3,8 3,6 3,2 2,1
7,7 2,6 16,1 17,1 14,6 13,5 9,6 .
2,8 3,0 4,0 4,4 3,7 3,6 3,4 .
2,1 2,8 7,0 7,2 6,8 6,2 5,1 .
0,6 1,0 0,8 0,5 0,7 0,9 1,0 .
2,0 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6 .

5,1 2,8 8,0 9,2 8,6 7,9 6,3 .
52,9 52,8 85,9 85,3 77,0 70,0 55,2 43,1
24,8 9,2 9,6 9,8 10,5 5,5 -7,4 -7,7

Πίνακας 6 Η εξέλιξη των τιµών

Πηγές: Eurostat, HWWΙ και υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Thomson Financial Datastream.
1) Ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ για το Νοέµβριο του 2008 αφορά την προκαταρκτική εκτίµηση της Eurostat.

Νοέµ.
2008

Οκτ.
2008

Σεπτ.
2008

Αύγ.
2008

Ιούλ.
2008

Ιούν.
2008

20072006

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά)

∆ιάγραµµα 39 Ανάλυση του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ: κύριες συνιστώσες

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, µηνιαία στοιχεία)

Πηγή: Eurostat.
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του ευρώ, οι τιµές των µη επεξεργασµένων ειδών διατροφής παρουσίασαν σαφώς ηπιότερες µετα-
βολές από ό,τι οι τιµές των επεξεργασµένων ειδών διατροφής το µεγαλύτερο διάστηµα του 2008.

Ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ εκτός της ενέργειας και των ειδών διατροφής (τόσο των επε-
ξεργασµένων όσο και των µη επεξεργασµένων) παρέµεινε σχετικά σταθερός το τελευταίο έτος (βλ.
∆ιάγραµµα 39). Αυτή η σταθερότητα αντανακλάται στον ετήσιο ρυθµό ανόδου των τιµών των υπη-
ρεσιών, ο οποίος παρέµεινε σχετικά σταθερός κατά το µεγαλύτερο µέρος του έτους. Αν και οι έµµε-
σες επιπτώσεις προηγούµενων αυξήσεων των τιµών των βασικών εµπορευµάτων στην παγκόσµια
αγορά άσκησαν ισχυρή και παρατεταµένη επίδραση σε ορισµένες συνιστώσες του τοµέα των υπη-
ρεσιών, όπως οι υπηρεσίες µεταφορών, τα εστιατόρια και τα καφέ, αυτή η επίδραση αντισταθµί-
στηκε σε µεγάλο βαθµό από τη δυναµική των τιµών άλλων συνιστωσών του τοµέα των υπηρεσιών,
όπως οι επικοινωνίες, όπου σηµειώθηκε έντονη µείωση. Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των τιµών των
βιοµηχανικών αγαθών εκτός της ενέργειας συνέχισε τη γενική υποχώρησή του το πρώτο εξάµηνο
του 2008 και ανέκαµψε κατά τι από τον Ιούλιο και εξής. Αυτό µπορεί να συνδέεται εν µέρει µε µετα-
βολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών αυτή την περίοδο. Ειδικότερα, η πρόσφατη επιτάχυνση του
ετήσιου ρυθµού ανόδου των τιµών των βιοµηχανικών αγαθών εκτός της ενέργειας µπορεί να εξη-
γηθεί εν µέρει από την υποτίµηση του ευρώ, ιδίως έναντι του δολαρίου ΗΠΑ, το δεύτερο εξάµηνο
του έτους. Παράλληλα, φαίνεται ότι κάποιες έκτακτες εποχικές εκπτώσεις επηρέασαν τις τιµές της
κλωστοϋφαντουργίας τους καλοκαιρινούς µήνες, γεγονός που πιθανόν οφείλεται ως ένα βαθµό στη
µεταβολή των συνθηκών της ζήτησης.

3.2 ΤΙΜΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΟΥ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΩΝ
ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ

Οι πληθωριστικές πιέσεις από την αλυσίδα της
προσφοράς µειώνονται σταθερά σε σύγκριση µε
τα ιδιαιτέρως υψηλά επίπεδα του καλοκαιριού.
Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των τιµών παραγωγού
βιοµηχανικών προϊόντων (εκτός των κατα-
σκευών) υποχώρησε σε 6,3% τον Οκτώβριο, δηλ.
παρέµεινε έντονος, παρότι διαµορφώθηκε
κάτω από την ιστορικά ανώτατη τιµή 9,2% τον
Ιούλιο (βλ. ∆ιάγραµµα 40). Όπως και στην περί-
πτωση του Εν∆ΤΚ, αυτή η υψηλή τιµή και η πρό-
σφατη συνεχιζόµενη µείωση συνδέονται σε
µεγάλο βαθµό µε την εξέλιξη των τιµών της
ενέργειας και των ειδών διατροφής. Ο πληθω-
ρισµός των τιµών παραγωγού βιοµηχανικών
προϊόντων εκτός της ενέργειας και των κατα-
σκευών έχει επίσης υποχωρήσει από το καλο-
καίρι, σε 3,2% τον Οκτώβριο από 4,4% τον Ιού-
λιο. Αυτή η µείωση είχε ευρεία βάση στα ενδιά-
µεσα, τα κεφαλαιακά και τα καταναλωτικά
αγαθά και πιθανόν αντανακλά υποχώρηση των
έµµεσων πληθωριστικών πιέσεων από την αλυ-
σίδα της προσφοράς που συνδέονται µε την
προηγούµενη άνοδο των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων.
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∆ιάγραµµα 40 Ανάλυση τιµών παραγωγού
βιοµηχανικών προϊόντων

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, µηνιαία στοιχεία)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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Λόγω της γενικής εξασθένησης της οικονοµικής
δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ τους τελευ-
ταίους µήνες, οι επιχειρήσεις ενδέχεται να επι-
κεντρώνονται περισσότερο στην ανταγωνιστι-
κότητα των τιµών στα διάφορα στάδια της αλυ-
σίδας παραγωγής. Τα τελευταία στοιχεία ερευ-
νών υποδηλώνουν ότι οι πληθωριστικές πιέσεις
από την αλυσίδα της προσφοράς υποχώρησαν
µε ταχύ ρυθµό το φθινόπωρο του τρέχοντος
έτους (βλ. ∆ιάγραµµα 41). Σύµφωνα µε τον
τελευταίο ∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών, ο
δείκτης τιµών των συντελεστών παραγωγής του
τοµέα της µεταποίησης µειώθηκε σηµαντικά το
Νοέµβριο του 2008 και, για πρώτη φορά µετά το
Σεπτέµβριο του 2003, διαµορφώθηκε σε επί-
πεδα που υποδηλώνουν µείωση των πιέσεων των
τιµών των συντελεστών παραγωγής σε αυτό τον
τοµέα. Στον τοµέα των υπηρεσιών, ο δείκτης των
τιµών των συντελεστών παραγωγής διαµορφώ-
θηκε στα χαµηλότερα επίπεδά του από το Μάρ-
τιο του 2004, αν και εξακολουθεί να σηµατο-
δοτεί συνεχιζόµενη αύξηση των πιέσεων.
Οµοίως τους τελευταίους µήνες µειώθηκαν οι
δείκτες των τιµών προϊόντος στους τοµείς της
µεταποίησης και των υπηρεσιών, σε επίπεδα τα
οποία πλέον σηµατοδοτούν µείωση των πιέσεων
στις τιµές.

3.3 ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Οι διαθέσιµοι δείκτες του κόστους εργασίας υποδηλώνουν ότι ο ρυθµός αύξησης των µισθών στη
ζώνη του ευρώ παρέµεινε ταχύς κατά το µεγαλύτερο µέρος του 2008. Το πρώτο εξάµηνο του έτους
όλοι οι διαθέσιµοι δείκτες για τους µισθούς υποδήλωναν αύξηση των µισθολογικών πιέσεων, καθώς
οι συµβατικές αποδοχές, η µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό και το ωριαίο κόστος εργασίας παρέ-
µειναν σε υψηλά επίπεδα αυτή την περίοδο (βλ. ∆ιάγραµµα 42). Ο ρυθµός αύξησης τόσο της µισθο-

∆ιάγραµµα 41 Έρευνες για τις τιµές
συντελεστών παραγωγής και τις τιµές
προϊόντος σε επίπεδο παραγωγού

(δείκτες διάχυσης, µηνιαία στοιχεία)

Πηγή: Markit.
Σηµείωση: Τιµή µεγαλύτερη του 50 δηλώνει αύξηση των τιµών,
ενώ τιµή µικρότερη του 50 δηλώνει µείωση.

Συµβατικές αποδοχές

Συνολικό ωριαίο κόστος εργασίας

Μισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό

Υπόµνηση:

Παραγωγικότητα εργασίας

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

2,3 2,2 2,2 2,1 2,9 2,8 3,4
2,5 2,6 2,5 2,9 3,5 2,7 .
2,2 2,5 2,3 2,9 3,1 3,5 .

1,2 0,8 0,7 0,4 0,6 0,3 .
1,0 1,7 1,6 2,6 2,6 3,2 .

Πίνακας 7 ∆είκτες του κόστους εργασίας

Πηγές: Eurostat, εθνικά στοιχεία και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

γ’ τρ.
2008

β’ τρ.
2008

α’ τρ.
2008

δ’ τρ.
2007

γ’ τρ.
2007

20072006
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λογικής δαπάνης ανά µισθωτό όσο και των συµ-
βατικών αποδοχών ήταν έντονος και τα δύο τρί-
µηνα, ενώ η ωριαία µισθολογική δαπάνη επη-
ρεάστηκε σε τριµηνιαία βάση από το γεγονός ότι
το Πάσχα ήταν νωρίς το 2008, κάτι που µείωσε
τις ώρες εργασίας το α’ τρίµηνο. ∆εδοµένης της
επιβράδυνσης του ρυθµού αύξησης της παρα-
γωγικότητας η οποία συνδέεται τουλάχιστον εν
µέρει µε την εξέλιξη του οικονοµικού κύκλου, ο
ρυθµός αύξησης του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος διαµορφώθηκε το β’ τρίµηνο
του έτους στο µέγιστο επίπεδό του επί µία δεκα-
ετία και πλέον. Πιο πρόσφατα, ο ετήσιος ρυθµός
ανόδου των συµβατικών αποδοχών συνέχισε να
επιταχύνεται έντονα το γ’ τρίµηνο του έτους (βλ.
Πίνακα 7).

Ο έντονος ρυθµός αύξησης των µισθών το πρώτο
εξάµηνο του έτους πιθανόν επηρεάστηκε από
την προηγούµενη στενότητα στην αγορά εργα-
σίας, καθώς και από τις δευτερογενείς επιδρά-
σεις της τιµαριθµικής αναπροσαρµογής των
µισθών βάσει του προσωρινά υψηλού πληθωρι-
σµού. Όσον αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις,
υπάρχει κίνδυνος να συνεχιστεί η έντονη αύξηση
του κόστους εργασίας σε µια περίοδο επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστηριότητας, ιδίως στις
χώρες της ζώνης του ευρώ όπου λειτουργούν µηχανισµοί αυτόµατης τιµαριθµικής αναπροσαρµο-
γής των µισθών. Ωστόσο, είναι πολύ πιθανό οι επιχειρήσεις να λάβουν µέτρα για τον περιορισµό
του κόστους εργασίας εν όψει της αβεβαιότητας που περιβάλλει τις προοπτικές ανάπτυξης στη ζώνη

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Tιµές και
κόστος

∆ιάγραµµα 42 Επιλεγµένοι δείκτες κόστους
εργασίας

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, τριµηνιαία στοιχεία)

Πηγές: Eurostat, εθνικά στοιχεία και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

∆ιάγραµµα 43 Εξέλιξη του κόστους εργασίας κατά τοµέα

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, τριµηνιαία στοιχεία)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµείωση: CPE είναι η µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό και LCI είναι ο δείκτης κόστους εργασίας.
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του ευρώ. Πράγµατι, η πρόσφατη ταχεία επιδείνωση των συνθηκών στην αγορά εργασίας εκτιµάται
ότι θα συµβάλει στο µετριασµό του µισθολογικού κόστους στο µέλλον.

Τα αναλυτικά στοιχεία για την εξέλιξη του κόστους εργασίας δείχνουν ανοµοιογενή συµβολή των
επιµέρους τοµέων στην έντονη αύξηση του κόστους εργασίας που παρατηρήθηκε το πρώτο εξά-
µηνο του έτους, αν και η εξέλιξη του ωριαίου κόστους εργασίας µπορεί να έχει υποστεί κάποια
στρέβλωση λόγω του ότι το Πάσχα ήταν νωρίς (βλ. ∆ιάγραµµα 43). Όλοι οι δείκτες κόστους εργα-
σίας κατά τοµέα καταδεικνύουν ιδιαίτερα έντονο ετήσιο ρυθµό αύξησης του κόστους εργασίας στον
τοµέα των κατασκευών, ενώ η µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό στον τοµέα των υπηρεσιών επί-
σης σηµείωσε σηµαντική αύξηση. Αντίθετα, ο ρυθµός αύξησης του κόστους εργασίας στον τοµέα
της βιοµηχανίας χαρακτηρίζεται από πολύ υψηλό βαθµό αβεβαιότητας τα τελευταία τρίµηνα (βλ.
∆ιάγραµµα 43).

3.4 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ

Σύµφωνα µε τα στοιχεία από τους εθνικούς λογαριασµούς που διατίθενται έως το β’ τρίµηνο του 2008,
ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των κερδών στη ζώνη του ευρώ τέθηκε εκ νέου στην καθοδική τροχιά που
παρατηρείται από το β’ τρίµηνο του 2007, µετά την ελαφρά ανάκαµψή του το α’ τρίµηνο του έτους.
Αυτό οφείλεται στο χαµηλότερο ρυθµό αύξησης τόσο της οικονοµικής δραστηριότητας όσο και των
κερδών ανά µονάδα προϊόντος (βλ. ∆ιάγραµµα 44). Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των κερδών στη ζώνη
του ευρώ το β’ τρίµηνο (3,5%) ήταν ο χαµηλότε-
ρος των πέντε τελευταίων ετών και υπολειπόταν
του µέσου όρου του από το 1996.

Η µείωση των περιθωρίων κέρδους οφείλεται
τόσο σε εγχώριους όσο και σε εξωτερικούς οικο-
νοµικούς παράγοντες. Ο ρυθµός αύξησης του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος το β’
τρίµηνο του 2008 (3,2%) ήταν ο υψηλότερος από
το 1993. Οι εξωτερικές πιέσεις των τιµών στο
κόστος των συντελεστών παραγωγής συνέχισαν
να αυξάνονται το β’ τρίµηνο του 2008, κυρίως
λόγω της εξέλιξης των τιµών της ενέργειας και
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Η επιβράδυνση
της αύξησης της κερδοφορίας ήταν µεγαλύτερη
στον τοµέα της βιοµηχανίας από ό,τι στον τοµέα
των υπηρεσιών λόγω της εντονότερης µείωσης
της βιοµηχανικής δραστηριότητας και της µεγα-
λύτερης έκθεσης του τοµέα της βιοµηχανίας στις
εξωτερικές πιέσεις των τιµών.

Η συνεχιζόµενη επιβράδυνση της οικονοµικής
δραστηριότητας πιθανώς θα ασκήσει καθοδικές
πιέσεις στην κερδοφορία, οι οποίες µπορεί να
µετριαστούν ως ένα βαθµό µε την υποχώρηση
των τιµών των βασικών εµπορευµάτων και των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Ως εκ τούτου, στη
συνέχεια της περιόδου που καλύπτουν τα δια-
θέσιµα στοιχεία εκτιµάται ότι ο ετήσιος ρυθµός

∆ιάγραµµα 44 Συνιστώσες της αύξησης
των κερδών: προϊόν και κέρδος ανά
µονάδα προϊόντος

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, τριµηνιαία στοιχεία)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 71

αύξησης των κερδών µπορεί να υποχωρήσει
περαιτέρω το δεύτερο εξάµηνο του 2008 και το
2009. Το ∆ιάγραµµα 45 δείχνει ότι οι συµµετέ-
χοντες στις έρευνες του Consensus Economics
το Νοέµβριο αναθεώρησαν σηµαντικά προς τα
κάτω τις εκτιµήσεις τους για τις προοπτικές της
αύξησης των κερδών το 2008 και το 2009
συγκριτικά µε την έρευνα του Μαΐου του 2008.
Τυχόν επακόλουθη βελτίωση θα βασίζεται πρω-
τίστως στην ανάκαµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας.

3.5 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟΝ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟ

Ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού βάσει του
Εν∆ΤΚ µειώνεται σηµαντικά από το καλοκαίρι
και ―σύµφωνα µε την προκαταρκτική εκτίµηση
της Eurostat― διαµορφώθηκε σε 2,1% το Νοέµ-
βριο, δηλ. ήταν σαφώς χαµηλότερος της ιστορικά
ανώτατης τιµής 4,0% που καταγράφηκε τον Ιού-
λιο του τρέχοντος έτους. Η σηµαντική µείωση
του µετρούµενου πληθωρισµού από το καλοκαίρι
αντανακλά κυρίως την έντονη υποχώρηση των
τιµών των βασικών εµπορευµάτων παγκοσµίως τους τελευταίους µήνες, η οποία υπεραντιστάθµισε
την επίδραση της έντονης αύξησης του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος το πρώτο εξάµηνο
του έτους.

Όσον αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις, η µείωση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων, καθώς
και η εξασθένηση της ζήτησης, υποδηλώνουν ότι ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του πληθωρισµού βάσει
του Εν∆ΤΚ θα συνεχίσει να µειώνεται τους προσεχείς µήνες. Σύµφωνα µε τις τελευταίες µακρο-
οικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, ο µέσος ετήσιος ρυθµός πλη-
θωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ εκτιµάται ότι θα κυµανθεί µεταξύ 1,1% και 1,7% το 2009 και µεταξύ
1,5% και 2,1% το 2010. Ανάλογα, ιδίως, µε την εξέλιξη των τιµών του πετρελαίου και των λοιπών
βασικών εµπορευµάτων στο µέλλον, δεν µπορεί να αποκλειστεί ενδεχόµενη περαιτέρω καθοδική
πορεία του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ περί τα µέσα του ερχόµενου έτους, ιδίως αν ληφθεί
υπόψη η έντονη επίδραση της βάσης σύγκρισης (βλ. Πλαίσιο 6). Ωστόσο, επίσης λόγω της επίδρασης
της βάσης σύγκρισης, οι ρυθµοί πληθωρισµού µπορεί να αυξηθούν εκ νέου το δεύτερο εξάµηνο του
έτους, µε αποτέλεσµα τυχόν έντονη µείωση του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ να έχει µικρή διάρ-
κεια. Σε ένα περιβάλλον παρόµοιας µεταβλητότητας, οι κίνδυνοι για τη σταθερότητα των τιµών
µεσοπρόθεσµα είναι πιο ισορροπηµένοι από ό,τι στο παρελθόν. Μη αναµενόµενη περαιτέρω µεί-
ωση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων µπορεί να ασκήσει καθοδικές πιέσεις στον πληθωρι-
σµό, ενώ ανοδικοί κίνδυνοι για τη σταθερότητα των τιµών µπορεί να υλοποιηθούν ιδίως σε περί-
πτωση που αντιστραφεί η πρόσφατη µείωση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων ή οι εγχώριες
πιέσεις στις τιµές αποβούν εντονότερες από ό,τι αναµενόταν.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Tιµές και
κόστος

∆ιάγραµµα 45 Προσδοκίες κερδοφορίας
επιχειρήσεων σύµφωνα µε το Consensus
Economics

(ποσοστά %, ετήσια στοιχεία)

Πηγές: Consensus Economics και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗΣ ΤΗΣ ΒΑΣΗΣ ΣΥΓΚΡΙΣΗΣ ΣΤΗΝ ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΚΑΙ ΤΗ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ Εν∆ΤΚ

Το πρώτο εξάµηνο του 2008 σηµειώθηκε έντονη άνοδος των τιµών της ενέργειας και των ειδών
διατροφής. Αντίθετα, το δεύτερο εξάµηνο του έτους ο ρυθµός ανόδου των τιµών των ειδών δια-
τροφής µετριάστηκε και οι τιµές της ενέργειας κατέγραψαν σηµαντική πτώση. Αυτές οι εξελί-
ξεις άσκησαν ισχυρή επίδραση στα χαρακτηριστικά του πληθωρισµού το 2008, ο οποίος δια-
µορφώθηκε στην ανώτατη τιµή του (4,0%) τον Ιούνιο και τον Ιούλιο και στη συνέχεια µειώθηκε
σηµαντικά. Το παρόν Πλαίσιο παρουσιάζει το βαθµό στον οποίο αυτές οι εξελίξεις θα επηρε-
άσουν την εξέλιξη του ετήσιου πληθωρισµού το 2009 λόγω της λεγόµενης “επίδρασης της βάσης
σύγκρισης”.

Όταν εξετάζονται οι µηνιαίες µεταβολές του
ετήσιου ρυθµού πληθωρισµού έχει ιδιαίτερη
σηµασία ο βαθµός στον οποίο οι εν λόγω µετα-
βολές αντανακλούν την εξέλιξη των τιµών του
τρέχοντος έτους (δηλ. πράγµατι “νέες” εξελί-
ξεις που συµβαίνουν από µήνα σε µήνα), η
οποία περιλαµβάνεται στον υπολογισµό του
ετήσιου ρυθµού, και ο βαθµός στον οποίο οι εν
λόγω µεταβολές οφείλονται στη µεταφορά της
εξέλιξης των τιµών το προηγούµενο έτος, η
οποία παύει να περιλαµβάνεται στον ετήσιο
ρυθµό – αυτή είναι η λεγόµενη επίδραση της
βάσης σύγκρισης.1 ∆εν υπάρχει κοινά αποδε-
κτός ορισµός της επίδρασης της βάσης
σύγκρισης. Για τους σκοπούς του παρόντος
Πλαισίου, ως επίδραση της βάσης σύγκρισης
νοείται η συµβολή στη µεταβολή του ετήσιου
ρυθµού πληθωρισµού ένα συγκεκριµένο µήνα
η οποία οφείλεται σε απόκλιση του µηνιαίου
ρυθµού µεταβολής το µήνα της περιόδου βάσης
(δηλ. τον ίδιο µήνα πριν από ένα έτος) από τη συνήθη ή την κανονική του τάση, λαµβάνοντας
υπόψη τις εποχικές διακυµάνσεις.2 Κατά την αξιολόγηση της εξέλιξης των τιµών και των πλη-
θωριστικών πιέσεων πρέπει να αναλύεται η συµβολή των επιδράσεων της βάσης σύγκρισης στο
µετρούµενο ετήσιο ρυθµό πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ.

Ωστόσο, ο προσδιορισµός και η ερµηνεία της επίδρασης της βάσης σύγκρισης δεν είναι τελείως
σαφής διαδικασία. Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι διακυµάνσεις των εποχικών προτύπων των
µεταβολών των τιµών από το ένα έτος στο άλλο µπορεί να προκαλέσουν “θόρυβο” στον ετήσιο

Πλαίσιο 6

∆ιάγραµµα A Πληθωρισµός βάσει του
Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ το τελευταίο
12µηνο

(εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

1 Βλ. το Πλαίσιο µε τίτλο "Η επίδραση της βάσης σύγκρισης και ο αντίκτυπός της στον πληθωρισµό βάσει του Εν∆ΤΚ στις αρχές του
2005" στο τεύχος Ιανουαρίου 2005 του Μηνιαίου ∆ελτίου. Βλ. επίσης το Πλαίσιο µε τίτλο "Ο ρόλος της επίδρασης της βάσης σύγκρι-
σης στην πρόσφατη και τη µελλοντική εξέλιξη του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ" στο τεύχος Ιανουαρίου 2007 του Μηνιαίου ∆ελ-
τίου.

2 Η µέθοδος που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό αυτών των συνήθων ή φυσιολογικών µηνιαίων µεταβολών του Εν∆ΤΚ είναι σαφώς
αυθαίρετη. Για τους σκοπούς του παρόντος Πλαισίου, οι εν λόγω µεταβολές έχουν υπολογιστεί µε βάση τη µέση (εποχικά διορθω-
µένη) µηνιαία µεταβολή για κάθε µήνα από τον Ιανουάριο του 1995.
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ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Tιµές και
κόστος

ρυθµό. Επιπλέον, αν και είναι δυνατός ο εκ των προτέρων προσδιορισµός της επίδρασης της
βάσης σύγκρισης, οι τρέχουσες µηνιαίες εξελίξεις µπορεί να προκαλέσουν µεταβολή του µετρού-
µενου πληθωρισµού προς διαφορετική κατεύθυνση. Θα πρέπει να λαµβάνεται επίσης υπόψη ότι
η επίδραση της βάσης σύγκρισης δεν σηµαίνει ότι ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού είναι στρε-
βλωµένος είτε προς τα άνω είτε προς τα κάτω. Ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού αποτελεί µια
πάντοτε ορθή µέτρηση της εκατοστιαίας µεταβολής των τιµών έναντι του προηγούµενου έτους.
Η επίδραση της βάσης σύγκρισης απλώς βοηθά να εξηγηθεί ο βαθµός στον οποίο η µηνιαία µετα-
βολή είναι αποτέλεσµα προηγούµενων εξελίξεων που δεν περιλαµβάνονται στον υπολογισµό.

Αν εξετάσουµε το πρόσφατο παρελθόν, το ∆ιάγραµµα Α δείχνει ότι τους επτά πρώτους µήνες
του 2008 ασκήθηκαν έντονες ανοδικές πιέσεις στον πληθωρισµό, οι οποίες οφείλονταν κυρίως
στην εξέλιξη των τιµών της ενέργειας και των ειδών διατροφής. Το δεύτερο εξάµηνο του 2008,
ο πληθωρισµός υποχώρησε και πάλι εξαιτίας της µείωσης των τιµών των βασικών εµπορευµά-
των.

Η επίδραση της βάσης σύγκρισης στα χαρακτηριστικά του πληθωρισµού της ζώνης του ευρώ
το 2009

Το ∆ιάγραµµα Β δείχνει τη συµβολή των επιδράσεων της βάσης σύγκρισης (από την πλευρά των
τιµών της ενέργειας και των λοιπών τιµών) στη µεταβολή του ετήσιου ρυθµού πληθωρισµού το
επόµενο δωδεκάµηνο. Η επίδραση της βάσης σύγκρισης από την πλευρά των τιµών της ενέρ-
γειας είναι η εντονότερη, αν και υπάρχει επίσης επίδραση της βάσης σύγκρισης από την πλευρά
των λοιπών τιµών (κυρίως των ειδών διατροφής). Λόγω του ότι η εξαιρετικά έντονη άνοδος των
τιµών της ενέργειας και των ειδών διατροφής το πρώτο εξάµηνο του 2008 θα πάψει να περι-
λαµβάνεται στον υπολογισµό του δωδεκάµηνου ρυθµού πληθωρισµού, οι επιδράσεις της βάσης
σύγκρισης θα έχουν ισχυρό καθοδικό αντίκτυπο το πρώτο εξάµηνο του 2009 (σωρευτικά κατά
1,2 εκατοστιαίες µονάδες από το ∆εκέµβριο του 2008 έως τον Ιούλιο του 2009 – βλ. ∆ιάγραµµα
Γ). Στη συνέχεια, οι επιδράσεις της βάσης σύγκρισης θα λειτουργήσουν προς την αντίθετη κατεύ-
θυνση το δεύτερο εξάµηνο του 2009, δηλ. θα έχουν ανοδικό αντίκτυπο (σωρευτικά κατά 1,2 εκα-

∆ιάγραµµα Β Επίδραση της βάσης σύγκρι-
σης στον πληθωρισµό βάσει του Εν∆ΤΚ της
ζώνης του ευρώ το επόµενο 12µηνο

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

∆ιάγραµµα Γ Σωρευτική επίδραση της
βάσης σύγκρισης

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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τοστιαίες µονάδες έως το Νοέµβριο), κυρίως λόγω της µείωσης των τιµών του πετρελαίου που
παρατηρήθηκε το δεύτερο εξάµηνο του 2008. Έτσι, αν δεν υπάρξουν άλλοι παράγοντες, οι αρνη-
τικές επιδράσεις της βάσης σύγκρισης έως τα µέσα του επόµενου έτους και η επακόλουθη αντι-
στροφή τους θα καταστήσουν παραβολική (σχήµα U) την καµπύλη του πληθωρισµού της ζώνης
του ευρώ το 2009.

Συνολικά, ο βαθµός στον οποίο αυτές οι επιδράσεις της βάσης σύγκρισης θα καθορίσουν στην
πράξη την πορεία του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ το 2009 εξαρτάται σε πολύ µεγάλο βαθµό
από µια σειρά παραγόντων, συµπεριλαµβανόµενης της εξέλιξης των τιµών των πιο ευµετάβλη-
των συνιστωσών – είδη διατροφής και ενέργεια – αλλά και των πιέσεων στις τιµές γενικότερα.
Ως εκ τούτου, η µελλοντική πορεία του πληθωρισµού το 2009 δεν µπορεί να εκτιµηθεί µηχανικά
µε βάση αποκλειστικά τις επιδράσεις της βάσης σύγκρισης.
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Από το Σεπτέµβριο και µετά παρατηρείται κλιµάκωση και εξάπλωση της αναταραχής που πλήτ-
τει τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Οι εντάσεις µεταδίδονται ολοένα και περισσότερο από το χρη-
µατοπιστωτικό τοµέα στην πραγµατική οικονοµία, ενώ έχουν υλοποιηθεί ορισµένοι από τους καθο-
δικούς κινδύνους για την οικονοµική δραστηριότητα οι οποίοι είχαν επισηµανθεί παλαιότερα, οδη-
γώντας σε επιβράδυνση του ρυθµού της οικονοµικής δραστηριότητας της ζώνης του ευρώ στη διάρ-
κεια του 2008. Οι έρευνες καταδεικνύουν σηµαντική επιδείνωση της δραστηριότητας προς το τέλος
του έτους. Υπό συνθήκες υποτονικής αύξησης του πραγµατικού εισοδήµατος, µείωσης του χρηµα-
τοοικονοµικού πλούτου, αυστηροποίησης των πιστωτικών συνθηκών και επιδείνωσης των προο-
πτικών της αγοράς εργασίας, οι δαπάνες των νοικοκυριών είναι συγκρατηµένες. Οι επιχειρηµατι-
κές επενδύσεις έχουν περιοριστεί λόγω της φθίνουσας κερδοφορίας, των ασθενέστερων πιέσεων στο
παραγωγικό δυναµικό και των αυστηρότερων δανειοδοτικών κριτηρίων που οδήγησαν σε αύξηση
του κόστους χρηµατοδότησης και µείωση της διαθεσιµότητας δανειακών κεφαλαίων. Οι επενδύσεις
σε κατοικίες έχουν και αυτές µετριαστεί, καθώς οι αγορές κατοικιών σε πολλές χώρες της ζώνης
του ευρώ έχουν σηµειώσει κάµψη. Η εξωτερική ζήτηση έχει εξασθενήσει, καθώς οι προηγµένες οικο-
νοµίες παρουσιάζουν επιβράδυνση και οι αναδυόµενες αγορές επηρεάζονται όλο και περισσότερο
από τη χρηµατοπιστωτική αναταραχή. Λόγω της µείωσης της παραγωγής, οι πιέσεις στο παραγω-
γικό δυναµικό εντός των επιχειρήσεων έχουν υποχωρήσει, ενώ οι συνθήκες στην αγορά εργασίας
φαίνεται ότι παρουσιάζουν κάποια χαλάρωση. Το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε και οι προσδοκίες
για την απασχόληση είναι πιο συγκρατηµένες, σύµφωνα µε τις σχετικές έρευνες. Σύµφωνα µε τις
µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος του ∆εκεµβρίου του 2008,
ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ θα διαµορφωθεί µεταξύ 0,8% και 1,2% το
2008, µεταξύ -1,0% και 0,0% το 2009 και µεταξύ 0,5% και 1,5% το 2010. Οι οικονοµικές προοπτικές
εξακολουθούν να χαρακτηρίζονται από εξαιρετικά υψηλό βαθµό αβεβαιότητας. Οι κίνδυνοι για την
οικονοµική ανάπτυξη είναι καθοδικοί.

4.1 ΟΙ ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ ΤΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΥ ΑΕΠ ΚΑΙ
ΤΗΣ ΖΗΤΗΣΗΣ

Καθώς η παγκόσµια οικονοµία παρουσίασε επι-
βράδυνση και η εγχώρια ζήτηση εξασθένησε, ο
ρυθµός της οικονοµικής δραστηριότητας της
ζώνης του ευρώ υποχώρησε σηµαντικά στη διάρ-
κεια του 2008. Ο τριµηνιαίος ρυθµός αύξησης
του πραγµατικού ΑΕΠ ήταν -0.2% τόσο το β’
όσο και το γ’ τρίµηνο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα
46). Οι προοπτικές για τη δραστηριότητα είναι
αβέβαιες, καθώς είναι ακόµη δύσκολο να αξιο-
λογηθούν οι επιπτώσεις της κλιµάκωσης και της
εξάπλωσης της αναταραχής των χρηµατοπιστω-
τικών αγορών. Ωστόσο, έρευνες που αφορούν
τις µελλοντικές εξελίξεις καταδεικνύουν περαι-
τέρω εξασθένηση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας προς το τέλος του έτους.

Η επιδείνωση της ζήτησης κατά το προηγούµενο
εξάµηνο του έτους οφειλόταν σε πολλές συνι-
στώσες. Η εξωτερική ζήτηση µετριάστηκε,
καθώς η δραστηριότητα στις προηγµένες οικο-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Η παραγωγή,
η ζήτηση και η
αγορά εργασίας

4 Η ΠΑΡΑ ΓΩΓΗ , Η ΖΗΤΗΣΗ ΚΑ Ι Η Α ΓΟΡΑ
ΕΡ ΓΑΣ Ι Α Σ

∆ιάγραµµα 46 Συµβολή στην αύξηση του
πραγµατικού ΑΕΠ

(τριµηνιαίος ρυθµός αύξησης και τριµηνιαία συµβολή σε εκα-
τοστιαίες µονάδες, στοιχεία εποχικώς διορθωµένα)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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νοµίες ήταν υποτονικότερη και οι αναδυόµενες αγορές επηρεάζονταν όλο και περισσότερο από
τη χρηµατοπιστωτική αναταραχή. Η εγχώρια ζήτηση υποχώρησε επίσης. Η άνοδος των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων είχε αποτέλεσµα τη συρρίκνωση του εισοδήµατος και των δαπανών των
νοικοκυριών τους πρώτους µήνες του έτους. Οι αυστηρότερες συνθήκες χρηµατοδότησης και η φθί-
νουσα κερδοφορία, καθώς και η υποχώρηση των τιµών των κατοικιών σε πολλές χώρες, οδήγησαν
σε υποχώρηση του ρυθµού ανόδου των επενδύσεων. Σύµφωνα µε την ανάλυση των δαπανών για
το γ’ τρίµηνο, η υποτονική τελική εγχώρια ζήτηση συνέχισε να είναι σχετικά υποτονική, ενώ ο βρα-
δύς ρυθµός ανόδου της ιδιωτικής κατανάλωσης και η κάµψη των επενδύσεων αντισταθµίζονται
κάπως από τις υψηλότερες δηµόσιες δαπάνες. Το εµπορικό ισοζύγιο είχε αρνητική συµβολή στην
ανάπτυξη, καθώς οι εξαγωγές διατηρήθηκαν σε χαµηλό επίπεδο και ο ρυθµός ανόδου των εισα-
γωγών ανέκαµψε. Η συµβολή των αποθεµάτων στη συνολική ανάπτυξη ήταν θετική. Στις υποενό-
τητες που ακολουθούν παρουσιάζονται λεπτοµερέστερα οι εξελίξεις της ζήτησης.

Ι∆ΙΩΤΙΚΗ ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗ
Υπό συνθήκες υποτονικής αύξησης του πραγµατικού εισοδήµατος, µείωσης του χρηµατοοικονο-
µικού πλούτου, αυστηροποίησης των πιστωτικών συνθηκών και επιδείνωσης των προοπτικών τη αγο-
ράς εργασίας, οι δαπάνες των νοικοκυριών µετριάστηκαν αισθητά στη διάρκεια του 2008. Η ιδιω-
τική κατανάλωση µειώθηκε το β’ τρίµηνο του έτους και παρέµεινε αµετάβλητη και το γ’ τρίµηνο.
Ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησής της υποχώρησε στο χαµηλότερο επίπεδο που έχει καταγραφεί από
το 1993. Τα διαθέσιµα στοιχεία υποδηλώνουν περαιτέρω συγκράτηση των δαπανών το δ’ τρίµηνο
του έτους. Ο όγκος των λιανικών πωλήσεων τον Οκτώβριο ήταν κατά 0,8% χαµηλότερος σε σχέση
µε τον προηγούµενο µήνα και ο αριθµός των
νέων επιβατικών αυτοκινήτων που τέθηκαν σε
κυκλοφορία µειώθηκε κατά 3,7% σε µηνιαία
βάση τον Οκτώβριο (βλ. ∆ιάγραµµα 47). Η εµπι-
στοσύνη των καταναλωτών επιδεινώθηκε έντονα
τον Οκτώβριο και το Νοέµβριο, καταγράφοντας
τα χαµηλότερά της επίπεδα από το 1993.

Οι αποφάσεις των νοικοκυριών σχετικά µε τις
δαπάνες στηρίζονται σε µια σειρά παραγόντων,
εκ των οποίων ο βασικός και πιο καθοριστικός
είναι το εισόδηµα. Τη χρονιά που πέρασε, τα
νοικοκυριά αντιµετώπισαν απότοµη συρρί-
κνωση του ρυθµού αύξησης του πραγµατικού
εισοδήµατος. Οι µεγάλες αυξήσεις των τιµών
των βασικών εµπορευµάτων ―ιδιαίτερα των
τιµών των τροφίµων και της ενέργειας― κατέ-
στησαν ακριβότερο το σύνηθες καλάθι κατα-
νάλωσης των νοικοκυριών. Μέχρι το β’ τρίµηνο
του 2008, ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης του
πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος των νοι-
κοκυριών υποχώρησε στα χαµηλότερα επίπεδα
από το 2003.

Οι πρόσφατες ευρείας κλίµακας µειώσεις των
τιµών των βασικών εµπορευµάτων θα αµβλύνουν
τις πιέσεις στο εισόδηµα των νοικοκυριών και θα
πρέπει, τελικά, να στηρίξουν την ανάκαµψη της

∆ιάγραµµα 47 Λιανικές πωλήσεις και
επιχειρηµατικές προσδοκίες στο λιανικό
εµπόριο και εµπιστοσύνη νοικοκυριών

(µηνιαία στοιχεία)

Πηγές: Eurostat και Έρευνες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις
Επιχειρήσεις και τους Καταναλωτές και Eurostat.
1) Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, κινητός µέσος όρος τριών
µηνών, στοιχεία διορθωµένα ως προς τον αριθµό των εργάσιµων
ηµερών.
2) ∆ιαφορές ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων, στοι-
χεία διορθωµένα τόσο εποχικά όσο και ως προς το µέσο όρο.
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ιδιωτικής κατανάλωσης. Ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) υποχώρησε από το
ανώτατο επίπεδο στο οποίο είχε διαµορφωθεί τον Ιούλιο και αναµένεται να επιβραδυνθεί περαι-
τέρω κατά το α’ εξάµηνο του 2009 (βλ. Ενότητα 3). Σύµφωνα µε την Έρευνα Καταναλωτών της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, από τα µέσα του έτους έχουν επίσης µετριαστεί ελαφρώς οι ανησυχίες των
νοικοκυριών όσο αφορά τις εξελίξεις στις τιµές.

Ωστόσο, ο βραχυπρόθεσµος αντίκτυπος των πρόσφατων µειώσεων των τιµών στην ιδιωτική κατα-
νάλωση θα εξαρτηθεί από το βαθµό στον οποίο η ενίσχυση της αγοραστικής δύναµης θα ενθαρ-
ρύνει τα νοικοκυριά να αυξήσουν τις δαπάνες τους παρά τις αποταµιεύσεις τους. Όπως αναφέρ-
θηκε στο Πλαίσιο 5 του τεύχους του Ιουλίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου, ο πρόσφατος οικονοµι-
κός κύκλος χαρακτηριζόταν από σχετικά συγκρατηµένες δαπάνες των νοικοκυριών, ενώ η συνο-
λική οικονοµική δραστηριότητα αυξανόταν γενικώς µε υψηλότερο ρυθµό από ό,τι η ιδιωτική κατα-
νάλωση. Πιο πρόσφατες εξελίξεις υποδηλώνουν ότι οι καταναλωτές της ζώνης του ευρώ παραµέ-
νουν επιφυλακτικοί. Καθώς ο πληθωρισµός σηµείωσε άνοδο προς το τέλος του 2007 και στις αρχές
του 2008, αντί να εξοµαλύνουν την κατανάλωση περιορίζοντας τις αποταµιεύσεις, τα νοικοκυριά
επέλεξαν να περικόψουν τις δαπάνες. Πράγµατι, σύµφωνα µε τους λογαριασµούς κατά θεσµικό
τοµέα της ζώνης του ευρώ, το ποσοστό αποταµίευσης αυξανόταν και τα τέσσερα τρίµηνα του 2007
και µέχρι το β’ τρίµηνο του 2008.

Η απροθυµία των νοικοκυριών να πραγµατοποιήσουν δαπάνες πιθανώς απορρέει, µεταξύ άλλων,
από τη συνεχιζόµενη αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Ο χρηµατοοικονοµικός τους πλού-
τος µειώθηκε ως συνέπεια της αιφνίδιας πτώσης των χρηµατιστηριακών αγορών στη διάρκεια του
2008. Στο βαθµό που οι εν λόγω µειώσεις θεωρήθηκαν µόνιµες, τα νοικοκυριά ενδέχεται να απο-
φάσισαν να περικόψουν τις δαπάνες τους. Επιπλέον, η αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές είναι πιθανόν να ενέτεινε την αβεβαιότητα των νοικοκυριών όσον αφορά τις οικονοµικές προ-
οπτικές και να τα παρακίνησε να προβούν σε αποταµιεύσεις για λόγους πρόνοιας, ώστε να είναι
σε θέση να αντιµετωπίσουν τυχόν ανεπάρκεια των εισοδηµάτων στο µέλλον.

Οι δυσµενέστερες προοπτικές της αγοράς εργασίας είναι επίσης πιθανόν να κλονίζουν την εµπι-
στοσύνη των καταναλωτών, περιορίζοντας τις δαπάνες τους. Έρευνες µεταξύ επιχειρήσεων όσον
αφορά την πρόθεση απασχόλησης προσωπικού καταδεικνύουν αισθητή υποχώρηση του ρυθµού ανό-
δου της απασχόλησης στη διάρκεια του επόµενου έτους (βλ. Ενότητα 4.2 παρακάτω). Σ’ αυτή την
περίπτωση αναµένεται να περιοριστεί το εισόδηµα από την εργασία – παρόλο που οι αυτόµατοι
δηµοσιονοµικοί σταθεροποιητές, ιδίως µέσω των δαπανών για κοινωνικές παροχές, όπως τα επι-
δόµατα ανεργίας, θα πρέπει να αµβλύνουν τις επιπτώσεις που θα δηµιουργηθούν για τα νοικοκυ-
ριά. Η αύξηση της ανεργίας από τις αρχές του 2008 ενδέχεται επίσης να οδήγησε σε µεγαλύτερη
αβεβαιότητα των νοικοκυριών όσον αφορά τις µελλοντικές προοπτικές για την απασχόληση. Σύµ-
φωνα µε την Έρευνα Καταναλωτών της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, υπάρχουν αυξηµένες ανησυχίες
µεταξύ των νοικοκυριών σχετικά µε τις προοπτικές της αγοράς εργασίας.

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ
Τα τελευταία τρίµηνα επιβραδύνθηκε επίσης ο ρυθµός αύξησης των επενδύσεων. Ο τριµηνιαίος
ρυθµός αύξησης ήταν σχετικά ανθεκτικός το α’ τρίµηνο του 2008, εν µέρει λόγω του ασυνήθιστα
ήπιου χειµώνα σε πολλές περιοχές της Ευρώπης που τόνωσε την κατασκευαστική δραστηριότητα
στη διάρκεια της περιόδου αυτής· ωστόσο οι επενδύσεις σηµείωσαν αιφνίδια κάµψη το β’ και το
γ’ τρίµηνο του έτους. Πρόκειται για τις πρώτες τριµηνιαίες µειώσεις της τελευταίας πενταετίας.

Η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των επενδύσεων αντανακλά εν µέρει την υποχώρηση των επεν-
δύσεων σε κατασκευές, οι οποίες περιλαµβάνουν κατοικίες και ακίνητα για εµπορική χρήση. Στη
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διάρκεια των δύο τελευταίων ετών, η άνοδος των τιµών των κατοικιών σε πολλές χώρες της ζώνης
του ευρώ ήταν πιο συγκρατηµένη (βλ. Πλαίσιο 4 στο τεύχος Ιουλίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου),
αποθαρρύνοντας τις επενδύσεις σε κατοικίες. Σύµφωνα µε τα πορίσµατα της έρευνας για τις τρα-
πεζικές χορηγήσεις της ΕΚΤ, οι όροι χορήγησης δανείων για αγορά κατοικίας κατέστησαν σηµα-
ντικά αυστηρότεροι από το καλοκαίρι του 2007, όταν εκδηλώθηκε η αναταραχή στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές, γεγονός το οποίο ενδέχεται να περιόρισε την πρόσβαση των νοικοκυριών σε κεφά-
λαια και, ως εκ τούτου, τη ζήτηση κατοικιών. Σε συνδυασµό µε τη συνεχιζόµενη βραδεία αύξηση
του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών και την επιδείνωση της εµπιστοσύνης των κατανα-
λωτών, είναι πιθανόν να διατηρηθεί για αρκετό χρονικό διάστηµα η υποτονικότητα που παρατη-
ρείται επί του παρόντος στις αγορές κατοικιών της ζώνης του ευρώ και οι επενδύσεις σε κατασκευές
να στηρίξουν σε µικρότερο βαθµό την ανάπτυξη.

Πρόσφατα, υποχώρησαν επίσης οι επενδύσεις εκτός των κατασκευών, καθώς η υποτονικότερη
ζήτηση οδήγησε σε µείωση της κερδοφορίας, οι πιέσεις στο παραγωγικό δυναµικό εξασθένησαν
και τα αυστηρότερα δανειοδοτικά κριτήρια αύξησαν το κόστος χρηµατοδότησης και µείωσαν τη
διαθεσιµότητα δανειακών κεφαλαίων. Μετά τους ισχυρούς τριµηνιαίους ρυθµούς ανόδου που κατα-
γράφηκαν κατά το µεγαλύτερο µέρος του 2007, ο ρυθµός αύξησης των επενδύσεων εκτός των κατα-
σκευών επιβραδύνθηκε το α’ τρίµηνο του 2008 και οι εν λόγω επενδύσεις σηµείωσαν πτώση το β’
τρίµηνο. Οι διαθέσιµοι δείκτες υποδηλώνουν ότι οι επιχειρηµατικές επενδύσεις θα εξακολουθή-
σουν να είναι υποτονικές το γ’ τρίµηνο, ενώ παράλληλα η παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών θα µει-
ωθεί (βλ. Ενότητα 4.2).

Ένας παράγοντας που επηρεάζει τις κεφαλαιακές δαπάνες είναι το κόστος και η διαθεσιµότητα
χρηµατοδότησης. Αφότου εκδηλώθηκε η αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, οι πιστωτι-
κές συνθήκες για τις εταιρίες έχουν γίνει αυστηρότερες. Το συνολικό πραγµατικό κόστος χρηµα-
τοδότησης, ένας συγκεντρωτικός δείκτης που συνδυάζει το κόστος άντλησης κεφαλαίων από την
αγορά µέσω της έκδοσης χρεογράφων και µετοχών καθώς και µέσω τραπεζικού δανεισµού, σηµεί-
ωσε αύξηση (βλ. Ενότητα 2). Οι αυστηρότερες πιστωτικές συνθήκες θα τείνουν να αποθαρρύνουν
την άνοδο των επενδύσεων, αλλά η επίπτωση αυτή ενδέχεται να εκδηλωθεί µε χρονική υστέρηση.
Οι εταιρίες δεν συνάπτουν πλέον τόσο συχνά νέα δάνεια για επενδύσεις και ίσως έχουν τη δυνα-
τότητα να χρησιµοποιήσουν δανειακά κεφάλαια που τους είχαν εγκριθεί παλαιότερα από χρηµα-
τοπιστωτικά ιδρύµατα. Επίσης, παρόλο που συνολικά ο τοµέας των µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων εµφανίζεται ως καθαρός οφειλέτης, οι επιχειρήσεις που επιθυµούν να πραγµατοποιή-
σουν επενδύσεις στηρίζονται κατά πολύ σε κεφάλαια που παράγονται εσωτερικά και τα οποία δια-
τηρήθηκαν σε αρκετά υψηλά επίπεδα, παρά την επβράδυνση του ρυθµού ανόδου της κερδοφορίας
στη διάρκεια του 2008. Αυτός µπορεί να είναι ένας λόγος για τον οποίο, στην Έρευνα της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής για τις Επιχειρήσεις, το ποσοστό των επιχειρήσεων που δήλωσαν ότι η χρηµα-
τοδότηση αποτελεί παράγοντα περιορισµού της παραγωγής τους παρέµεινε σχετικά χαµηλό έως
τον Ιούλιο του 2008. Εντούτοις, οι επιχειρήσεις του τοµέα των υπηρεσιών εξέφρασαν εντονότερες
ανησυχίες όσον αφορά τους χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες στην έρευνα του Οκτωβρίου, γεγο-
νός το οποίο ίσως καταδεικνύει ότι µελλοντικά οι χρηµατοοικονοµικές συνθήκες θα ασκήσουν ισχυ-
ρότερη επίδραση στις επενδύσεις.

Ένας άλλος παράγοντας που επηρέασε σηµαντικά την πρόσφατη στασιµότητα της πρόθεσης για
επιχειρηµατικές επενδύσεις ήταν πιθανώς η επιδείνωση της ζήτησης. Η πτώση της ζήτησης µείωσε
τους περιορισµούς πόρων εντός των εταιριών, µετριάζοντας ενδεχοµένως την ανάγκη επέκτασης
του παραγωγικού τους δυναµικού. Σύµφωνα µε την Έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις Επι-
χειρήσεις, ο βαθµός χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού στο βιοµηχανικό τοµέα δια-
µορφώθηκε σε επίπεδο χαµηλότερο του µακροχρόνιου µέσου όρου του τον Οκτώβριο. Το ποσο-
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στό των επιχειρήσεων που αποδίδουν τον περιορισµό της παραγωγής τους στην έλλειψη εξοπλι-
σµού ή χώρου µειώθηκε επίσης απότοµα µετά τα ανώτατα επίπεδα στα οποία είχε διαµορφωθεί
το γ’ τρίµηνο του 2007.

Η χαµηλότερη ζήτηση είναι επίσης πιθανόν να περιορίσει την κερδοφορία, αποθαρρύνοντας τις
κεφαλαιακές δαπάνες. Λόγω της εξασθένησης της ζήτησης κατά το 2008, η εταιρική κερδοφορία
παρουσίασε επιβράδυνση (βλ. Ενότητα 3). Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των ακαθάριστων λειτουρ-
γικών εσόδων των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων υποχώρησε τα δύο πρώτα τρίµηνα του 2008
και διαµορφώθηκε στα χαµηλότερα επίπεδα της τελευταίας πενταετίας. Πιο επίκαιροι δείκτες κερ-
δοφορίας οι οποίοι βασίζονται στη χρηµατιστηριακή αγορά καταδεικνύουν περαιτέρω επιβράδυνση
του ρυθµού ανόδου της εταιρικής κερδοφορίας το β’ εξάµηνο του έτους (βλ. Ενότητα 2).

Οι απαισιόδοξες προοπτικές για τη ζήτηση και την κερδοφορία πιθανόν να αποτελέσουν σηµα-
ντικό παράγοντα συγκράτησης της ανόδου των επενδύσεων το προσεχές έτος. Οι επιχειρήσεις µπο-
ρεί επίσης να επιδείξουν µεγαλύτερη απροθυµία να πραγµατοποιήσουν κεφαλαιακές δαπάνες εάν
είναι λιγότερο βέβαιες σχετικά µε τις οικονοµικές προοπτικές. Σε ένα αβέβαιο περιβάλλον, οι επι-
χειρήσεις ενδέχεται να εκτιµούν ότι τους συµφέρει να τηρήσουν στάση αναµονής και να αναβά-
λουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις µέχρι να ξεκαθαρίσουν οι προοπτικές. ∆ιάφοροι δείκτες υπο-
δηλώνουν ότι η αναζωπύρωση της αναταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές από τα µέσα Σεπτεµ-
βρίου αύξησε την αβεβαιότητα σχετικά µε τις οικονοµικές προοπτικές. Οι δείκτες τεκµαρτής µετα-
βλητότητας οι οποίοι προκύπτουν από χρηµατοοικονοµικά συµβόλαια δικαιωµάτων προαιρέσεως
σηµείωσαν απότοµη αύξηση από τα µέσα Σεπτεµβρίου (βλ. Ενότητα 2). Η πρόσφατη έρευνα της
ΕΚΤ µεταξύ επαγγελµατικών φορέων διενέργειας προβλέψεων κατέδειξε επίσης πολύ µεγαλύτερη,
από ό,τι συνήθως, ασυµφωνία µεταξύ των συµµετεχόντων σε αυτή όσον αφορά τις προοπτικές για
την αύξηση του ΑΕΠ το προσεχές έτος.

Συνολικά, οι επιχειρηµατικές επενδύσεις αναµένεται να είναι πολύ υποτονικές µέχρι το τέλος του
2008 και στη διάρκεια του 2009. Μια ένδειξη του πιθανού µεγέθους της επιβράδυνσης παρέχει η
εξαµηνιαία έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις επενδύσεις στον τοµέα της µεταποίησης, η
οποία αναφέρει ότι οι εταιρίες αναµένουν µείωση των κεφαλαιακών δαπανών σχεδόν κατά 5%
το 2009.

ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ
Το εξωτερικό περιβάλλον κατέστη αισθητά δυσµενέστερο, καθώς επιβαρύνθηκε από τη χρηµα-
τοπιστωτική κρίση και τις έντονες πιέσεις που δέχθηκαν τα τραπεζικά συστήµατα και οι πιστω-
τικές συνθήκες σε παγκόσµια κλίµακα (βλ. Ενότητα 1). Η ανάπτυξη στις προηγµένες οικονοµίες
εξασθένησε και οι αναδυόµενες αγορές επηρεάζονται όλο και περισσότερο από τη χρηµατοπι-
στωτική αναταραχή. Έτσι, επιβραδύνθηκε η ζήτηση προϊόντων και υπηρεσιών της ζώνης του ευρώ.
Οι εξαγωγές της ζώνης του ευρώ µειώθηκαν το β’ τρίµηνο του 2008 και παρουσίασαν µέτρια µόνο
ανάκαµψη το γ’ τρίµηνο. Ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης το γ’ τρίµηνο του έτους διαµορφώθηκε
στα χαµηλότερα επίπεδα που έχουν καταγραφεί από το 2003. Σύµφωνα µε τις έρευνες για τις επι-
χειρήσεις, η άνοδος των εξαγωγών θα παρουσιάσει περαιτέρω συγκράτηση το δ’ τρίµηνο του
έτους.

Όσον αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις, οι βραχυπρόθεσµες προοπτικές για τις εξαγωγές της ζώνης
του ευρώ παραµένουν µέτριες, καθώς αναµένεται ότι η παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα θα
εξακολουθήσει να είναι υποτονική. Οι επιµέρους δείκτες του PMI (∆είκτης Υπευθύνων Προµη-
θειών) και οι δείκτες παραγγελιών βιοµηχανικών εξαγωγών των ερευνών της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής σηµείωσαν αισθητή πτώση από τα µέσα του έτους. Οι δείκτες εξαγωγικού κλίµατος του PMI
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για τις µεγάλες χώρες της ζώνης του ευρώ υποχώρησαν στα χαµηλότερα επίπεδα που έχουν κατα-
γραφεί από το 2001. Ωστόσο, η υποτίµηση της ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας του ευρώ από τον Ιούλιο ενδέχεται να συµβάλει στην τόνωση των εξαγωγών (βλ. Ενότητα
7), γεγονός το οποίο θα πρέπει να βελτιώσει την ανταγωνιστικότητα των εξαγωγέων της ζώνης του
ευρώ.

Συµβαδίζοντας µε την επιβράδυνση των εξαγωγών και της εγχώριας ζήτησης, οι εισαγωγές της
ζώνης του ευρώ ήταν υποτονικές το β’ τρίµηνο του 2008. Καθώς η ζήτηση αναµένεται να παραµείνει
συγκρατηµένη, ο ρυθµός ανόδου των εισαγωγών πιθανόν να συνεχίσει να είναι χαµηλός στο προ-
σεχές µέλλον. Ωστόσο, ο ρυθµός ανόδου των εισαγωγών σηµείωσε έντονη ανάκαµψη το γ’ τρίµηνο
του 2008, γεγονός το οποίο, σε συνδυασµό µε το συγκρατηµένο ρυθµό ανόδου των εξαγωγών, οδή-
γησε σε σηµαντική αρνητική συµβολή του εµπορικού ισοζυγίου στο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ. Εφό-
σον η άνοδος της τελικής εγχώριας ζήτησης ήταν υποτονική στη διάρκεια της περιόδου αυτής, η
αύξηση των εισαγωγών αντικατοπτρίστηκε στη συσσώρευση αποθεµάτων. Στο παρελθόν οι τρι-
µηνιαίες συµβολές του εµπορικού ισοζυγίου και των αποθεµάτων παρουσίαζαν έντονη αρνητική
συσχέτιση.

4.2 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ, ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Ένας βασικός προσδιοριστικός παράγοντας των πληθωριστικών πιέσεων βραχυπρόθεσµα είναι
η σχέση µεταξύ συνολικής παραγωγής και δυνητικής προσφοράς. Η πίεση της ζήτησης στους
πόρους ―δηλ. η ένταση µε την οποία οι εταιρίες χρησιµοποιούν το υφιστάµενο προσωπικό και
κεφάλαιο και ο βαθµός στενότητας στην αγορά εργασίας― επηρεάζει το κόστος παραγωγής και
εποµένως τις τιµολογιακές αποφάσεις και τη τιµολογιακή δύναµη των επιχειρήσεων. Η παρα-
γωγή στη ζώνη του ευρώ υποχώρησε στα µέσα του έτους και αναµένεται ότι θα παραµείνει πολύ
υποτονική στο εγγύς µέλλον (βλ. παρακάτω την ενότητα σχετικά µε το προϊόν κατά τοµέα). Οι
πιέσεις στο παραγωγικό δυναµικό εντός των επιχειρήσεων φαίνεται ότι έχουν ήδη εξασθενήσει.
Ο βαθµός χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού στο βιοµηχανικό τοµέα µειώθηκε. Οι επι-
µέρους δείκτες του PMI καταδεικνύουν ότι τόσο οι χρόνοι παράδοσης εκ µέρους των προµη-
θευτών στον τοµέα της µεταποίησης όσο και η επιχειρηµατική δραστηριότητα ή οι ανεκτέλεστες
εργασίες των επιχειρήσεων µειώθηκαν σηµαντικά στον τοµέα των υπηρεσιών και στο βιοµηχα-
νικό τοµέα. Οι συνθήκες στην αγορά εργασίας φαίνεται ότι έχουν χαλαρώσει επίσης (βλ. παρα-
κάτω την ενότητα σχετικά µε την αγορά εργασίας). Η ανεργία έχει σηµειώσει άνοδο από τις αρχές
του έτους και, σύµφωνα µε την Έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις Επιχειρήσεις του
Οκτωβρίου, το ποσοστό των επιχειρήσεων που αναφέρουν ελλείψεις εργατικού δυναµικού µει-
ώθηκε.

Όσον αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις, ο βαθµός στον οποίο η συνεχιζόµενη εξασθένηση της ζήτη-
σης συµβάλλει σε περαιτέρω διεύρυνση του παραγωγικού κενού ―της διαφοράς µεταξύ τρέχοντος
και δυνητικού προϊόντος― εξαρτάται από την επίδραση των πρόσφατων εξελίξεων στη δυνητική
προσφορά της οικονοµίας. Ορισµένες από τις διαταραχές που επηρεάζουν σήµερα την οικονοµία
της ζώνης του ευρώ είναι πιθανόν να επιβραδύνουν το ρυθµό της δυνητικής ανάπτυξης. Παρά την
πρόσφατη υποχώρηση των τιµών, η άνοδος της τιµής του πετρελαίου, που αποτελεί σηµαντική εισ-
ροή στην παραγωγική διαδικασία, προκάλεσε αύξηση του κόστους παραγωγής και κατέστησε ενδε-
χοµένως ασύµφορες ορισµένες τεχνολογίες. Καθώς οι επιχειρήσεις τείνουν να µην µπορούν να υπο-
καταστήσουν τη χρήση πετρελαίου µε άλλους συντελεστές παραγωγής (κεφάλαιο ή εργασία) του-
λάχιστον βραχυπρόθεσµα, µπορεί να επιλέξουν να αποσύρουν µηχανήµατα που είναι ιδιαίτερα
ενεργοβόρα, οπότε θα επηρεαζόταν αρνητικά η δυνητική ανάπτυξη. Επιπρόσθετα, η αύξηση των
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ασφαλίστρων κινδύνου στις χρηµατοπιστωτικές αγορές οδήγησε σε άνοδο του κόστους χρηµατο-
δότησης, γεγονός που συνεπάγεται µείωση των επενδύσεων και χαµηλότερο κεφαλαιακό απόθεµα
(βλ. Πλαίσιο 7). Αυτό ενδέχεται να περιορίσει την ικανότητα των εταιριών να χρηµατοδοτούν ορι-
σµένα επενδυτικά σχέδια ή να τις αναγκάσει να αναβάλουν τυχόν υφιστάµενα σχέδιά τους. Μπο-
ρεί επίσης να περιορίσει την πρόσβαση των επιχειρήσεων σε κεφάλαια κίνησης, πράγµα που µε
τη σειρά του θα επηρεάσει την παραγωγή. Αθροιστικά οι εν λόγω παράγοντες υποδηλώνουν ότι
ο ρυθµός αύξησης του δυνητικού προϊόντος ενδέχεται να έχει επιβραδυνθεί πρόσφατα. Επιπλέον,
εάν οι διαφορές αποδόσεων των οµολόγων και οι τιµές του πετρελαίου παραµείνουν σταθερά υψη-
λότερες για κάποιο χρονικό διάστηµα, η δυνητική προσφορά πιθανώς θα εξακολουθήσει να είναι
υποτονική µεσοπρόθεσµα.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ
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Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ∆ΥΝΗΤΙΚΟΥ ΠΡΟΪΟΝΤΟΣ ΕΝ ΟΨΕΙ ΤΩΝ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΟΥ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ ΚΑΙ
ΤΩΝ ΑΣΦΑΛΙΣΤΡΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ

Στο πλαίσιο των σηµαντικών διαταραχών που πλήττουν την οικονοµία της ζώνης του ευρώ, ανα-
µένεται ευρέως ότι θα υπάρξει έντονη επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. Ωστόσο,
προκειµένου να εκτιµηθεί ο βαθµός στον οποίο η αναµενόµενη επιβράδυνση θα συνοδεύεται
από µείωση της χρησιµοποίησης των πόρων της οικονοµίας, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη οι πιθα-
νές µεταβολές του δυνητικού προϊόντος. ∆εδοµένου ότι η επιβράδυνση της δραστηριότητας µπο-
ρεί εν µέρει να αντανακλά την αρνητική επίδραση παραγόντων από την πλευρά της προσφο-
ράς, αυτοί οι παράγοντες µπορεί επίσης να µειώσουν το δυνητικό προϊόν, µε αποτέλεσµα το
παραγωγικό κενό να είναι µικρότερο από ό,τι στην περίπτωση καθοδικής φάσης του οικονο-
µικού κύκλου που οφείλεται αποκλειστικά σε παράγοντες της ζήτησης.

Όπως είναι γνωστό, υπάρχουν σηµαντικές δυσκολίες στον υπολογισµό του δυνητικού προϊόντος
σε πραγµατικό χρόνο. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εκτιµά ότι, από το 2007 έως το 2009, ο ρυθµός
αύξησης του δυνητικού προϊόντος θα µειωθεί από 2,0% σε 1,5% και ο ΟΟΣΑ εκτιµά ότι θα µει-
ωθεί από 2,1% σε 1,9% (βλ. Πίνακα).

Το δυνητικό προϊόν εξαρτάται από µια σειρά παραγόντων από την πλευρά της ζήτησης οι οποίοι
συνδέονται µε τους συντελεστές της παραγωγής, όπως το κεφάλαιο, η εργασία, η ενέργεια, καθώς
και µε την παραγωγικότητα. Ως εκ τούτου, τυχόν διακυµάνσεις του ρυθµού αύξησης του δυνη-
τικού προϊόντος θα αντανακλούν την εξέλιξη αυτών των παραγόντων από την πλευρά της ζήτη-
σης, αλλά µπορούν να προκληθούν από κυκλικές ή διαρθρωτικές εξελίξεις. Κυκλικές εξελίξεις
είναι π.χ. οι κυκλικές µεταβολές των επενδύσεων ή της συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό, ενώ
οι διαρθρωτικές εξελίξεις µπορεί να οφείλονται σε παράγοντες όπως οι δηµογραφικές τάσεις,
οι θεσµικές µεταρρυθµίσεις, οι τεχνολογικές καινοτοµίες ή οι εµµένουσες µεταβολές του κόστους
των συντελεστών παραγωγής. Είναι πολύ δύσκολο να γίνει σε πραγµατικό χρόνο διάκριση κυκλι-

Πλαίσιο 7

Ευρωπαϊκή Επιτροπή 2,0 1,7 1,5

ΟΟΣΑ 2,1 2,0 1,9

Εκτιµήσεις για τον ετήσιο ρυθµό αύξησης του δυνητικού προϊόντος της ζώνης του ευρώ

200920082007

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: Φθινοπωρινές Οικονοµικές Προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (2008), ΟΟΣΑ, Economic Outlook No. 83, Ιούνιος 2008.
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κών και διαρθρωτικών παραγόντων. Κατ’ αρχήν, µόνο οι διαρθρωτικοί παράγοντες λαµβάνο-
νται υπόψη κατά την εκτίµηση της δυνητικής αύξησης του προϊόντος µε βάση την τάση.1

Από τους πιθανούς διαρθρωτικούς παράγοντες που συµβάλλουν στη µείωση του ρυθµού αύξη-
σης του δυνητικού προϊόντος στην παρούσα συγκυρία, το παρόν Πλαίσιο επικεντρώνεται στην
επίδραση δύο διαταραχών που επηρεάζουν τη ζώνη του ευρώ, δηλαδή της ανόδου των τιµών του
πετρελαίου και της αύξησης των ασφαλίστρων πιστωτικού κινδύνου. Οι τιµές του πετρελαίου
παρουσιάζουν µεγάλη µεταβλητότητα τα τελευταία χρόνια, καθώς παρατηρήθηκε έντονη άνο-
δος µέχρι τα µέσα του καλοκαιριού του 2008 και σηµαντική µείωση στη συνέχεια. ∆εδοµένου
ότι το πετρέλαιο χρησιµοποιείται για την παραγωγή προϊόντος, η άνοδος των τιµών του πετρε-
λαίου έχει αποτέλεσµα την αύξηση του οριακού κόστους για το ίδιο επίπεδο παραγωγής. Σε αυτή
την περίπτωση η εξίσωση οριακού κόστους και οριακών προϊόντων στην οικονοµία αποκαθί-
σταται µέσω της µικρότερης χρήσης των συντελεστών παραγωγής. Αυτό µε τη σειρά του συνε-
πάγεται µικρότερη παραγωγή. Επιπλέον, το κόστος χρηµατοδότησης έχει επίσης αυξηθεί από
τα µέσα του 2007, µετά τη διεύρυνση των διαφορών αποδόσεων των εταιρικών οµολόγων σε
σχέση µε συγκρίσιµους τίτλους του ∆ηµοσίου. Αν αυτές οι διαφορές αποδόσεων παραµείνουν
υψηλές επί παρατεταµένο διάστηµα, θα υπάρξει και παρατεταµένη µείωση της ζήτησης κεφα-
λαίων και, κατ' επέκταση, θα µειωθεί το δυνητικό προϊόν.

Για να καταστεί σαφές το πιθανό µέγεθος αυτών των επιδράσεων µπορεί να χρησιµοποιηθεί µια
προσέγγιση που βασίζεται στη συνάρτηση παραγωγής. Η άνοδος της τιµής ενός συντελεστή παρα-
γωγής σε σχέση µε την τιµή του προϊόντος θα έχει αποτέλεσµα την αύξηση του πραγµατικού ορια-
κού κόστους. Υπό συνθήκες ισορροπίας, αυτό καθιστά αναγκαία την αύξηση της οριακής παρα-
γωγικότητας, η οποία επιτυγχάνεται µε τη µείωση της χρησιµοποίησης αυτού του συντελεστή
παραγωγής, µε αποτέλεσµα να µειώνεται η παραγωγή. Η µείωση της χρησιµοποίησης αυτού του
συντελεστή παραγωγής µε τη σειρά της έχει αποτέλεσµα τη µείωση της οριακής παραγωγικό-
τητας άλλων συντελεστών παραγωγής. Ο βαθµός στον οποίο αυτό επηρεάζει την αύξηση του
δυνητικού προϊόντος στην πραγµατικότητα εξαρτάται από την ευελιξία των τιµών των υπόλοι-
πων συντελεστών παραγωγής και το ρυθµό απόσυρσης του κεφαλαίου. Σηµειωτέον ότι, όσο
µικρότερη είναι η ευελιξία των τιµών, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η προς τα κάτω προσαρµογή
του δυνητικού προϊόντος. Και αντίστοιχα, όσο υψηλότερος είναι ο ρυθµός απόσυρσης του κεφα-
λαίου, τόσο εντονότερες θα είναι οι βραχυπρόθεσµες επιδράσεις στη δυνητική ανάπτυξη.

Τον Ιούνιο του 2008 ο ΟΟΣΑ (2008)2 χρησιµοποίησε µια προσέγγιση που βασίζεται στη συνάρ-
τηση παραγωγής για να εκτιµήσει την επίδραση των σταθερά αυξηµένων ασφαλίστρων κινδύνου
και τιµών του πετρελαίου στο δυνητικό προϊόν. Οι εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ βασίζονται στην υπό-
θεση ότι οι πραγµατικές τιµές του πετρελαίου είναι 170% υψηλότερες του µέσου όρου της τελευ-
ταίας 25ετίας στη ζώνη του ευρώ (120 δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι). Παρότι οι εκτιµήσεις υπόκεινται
σε πολλές σχετικές επιφυλάξεις, τις οποίες επισηµαίνει ο ΟΟΣΑ, η άνοδος των τιµών του πετρε-
λαίου θα µπορούσε να µειώσει την αύξηση του δυνητικού προϊόντος κατά 0,1 έως 0,2 της εκατο-
στιαίας µονάδας σε ετήσια βάση τα πρώτα έτη της προσαρµογής. ∆εδοµένου ότι οι τιµές του πετρε-
λαίου έχουν µειωθεί σηµαντικά από την ανώτατη τιµή τους που είχε καταγραφεί στα µέσα του καλο-
καιριού, η πιθανή επίδραση που µπορεί να υπολογιστεί, εάν υποτεθεί ότι οι τιµές του πετρελαίου
θα παραµείνουν στα σηµερινά επίπεδά τους, πιθανόν να είναι κατά πολύ ασθενέστερη.

1 Βλ. τα πλαίσια µε τίτλο “Η (αν)αξιοπιστία των εκτιµήσεων του παραγωγικού κενού σε πραγµατικό χρόνο” και “Τάσεις της αύξησης
του δυνητικού προϊόντος της ζώνης του ευρώ” στα τεύχη Φεβρουαρίου και Ιουλίου 2005 του Μηνιαίου ∆ελτίου αντίστοιχα.

2 ΟΟΣΑ, “The implications of supply-side uncertainties for economic policy”, OECD Economic Outlook No. 83, Ιούνιος 2008.
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ΤΟ ΠΡΟΪΟΝ ΚΑΤΑ ΤΟΜΕΑ
Κατά κανόνα στο παρελθόν, οι τοµείς της βιοµηχανίας ―η µεταποιητική παραγωγή και η παρα-
γωγή του τοµέα των κατασκευών― επηρεάζονταν σε µεγαλύτερο βαθµό από τον οικονοµικό κύκλο
σε σχέση µε άλλους τοµείς. Αυτό συνέβη και φέτος, όταν η επιβράδυνση έπληξε κατ’ εξοχήν τους
βιοµηχανικούς κλάδους, µολονότι η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας παρατηρήθηκε
σε όλους τους τοµείς. Η προστιθέµενη αξία στον τοµέα της βιοµηχανίας (πλην των κατασκευών)
µειώθηκε το β’ και το γ’ τρίµηνο του 2008. Η παραγωγή σηµείωσε πτώση σε όλους τους κύριους
υποτοµείς της µεταποίησης, η πιο πρόσφατη όµως µείωση ήταν ιδιαίτερα έντονη στον τοµέα των
κεφαλαιακών αγαθών (βλ. ∆ιάγραµµα 48). Νωρίτερα στη διάρκεια του έτους, η εξωτερική ζήτηση,
ιδιαίτερα από τις χώρες µε αναδυόµενες αγορές, είχε στηρίξει το ρυθµό ανάπτυξης στον εν λόγω
τοµέα. Επιπλέον, η παραγωγή διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα λόγω µεγάλου αποθέµατος συσ-
σωρευµένων παραγγελιών. Ωστόσο, καθώς η παγκόσµια ζήτηση επενδύσεων υποχώρησε και οι ανα-
δυόµενες αγορές επηρεάζονταν όλο και περισσότερο από τη συνεχιζόµενη αναταραχή στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές, οι νέες παραγγελίες κεφαλαιακών αγαθών µειώθηκαν. Η πολύ πρόσφατη
επιβράδυνση της παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών ενδέχεται να αντανακλά την εξάντληση προη-
γούµενων ανεκτέλεστων παραγγελιών.

Η κατασκευαστική δραστηριότητα ήταν συγκρατηµένη καθώς υποχώρησε η δραστηριότητα στις αγο-
ρές κατοικιών. Η προστιθέµενη αξία στον τοµέα των κατασκευών µειώθηκε απότοµα το β’ τρίµηνο
του έτους. Όπως αναφέρθηκε σε προηγούµενα τεύχη του Μηνιαίου ∆ελτίου, το γεγονός αυτό αντι-
προσώπευε εν µέρει µια τεχνική αντίδραση στην ασυνήθιστα έντονη ανάπτυξη που παρατηρήθηκε
στις αρχές του έτους, όταν οι ήπιες καιρικές συνθήκες σε κάποιες περιοχές της Ευρώπης τόνωσαν
τον τοµέα των κατασκευών. Ωστόσο, η γενική τάση της κατασκευαστικής δραστηριότητας ήταν πτω-
τική. Η εν λόγω δραστηριότητα υποχώρησε επίσης το γ’ τρίµηνο του 2008. Οι οικοδοµικές άδειες για
νέες κατοικίες µειώθηκαν κατά πολύ, σε δωδεκάµηνη βάση, τον Αύγουστο, ενώ έρευνες για την οικο-
δοµική δραστηριότητα καταδεικνύουν συνεχιζόµενη υποτονικότητα τους τελευταίους µήνες του έτους.

Η δραστηριότητα στον τοµέα των υπηρεσιών ήταν πιο ανθεκτική σε σχέση µε άλλους τοµείς – παρότι
ο τριµηνιαίος ρυθµός αύξησής της, 0,3% και 0,2% το β’ και το γ’ τρίµηνο του 2008 αντίστοιχα, ήταν
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Στην περίπτωση των διαφορών αποδόσεων, από το β’ τρίµηνο του 2007 (δηλ. πριν εκδηλωθεί η
αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές) έως το γ’ τρίµηνο του 2008, τα ασφάλιστρα των
δανείων των ΝΧΙ προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις αυξήθηκαν κατά 50 µονάδες βάσης
περίπου. Οι εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ, οι οποίες βασίζονται σε µια παροµοίου µεγέθους διαρ-
θρωτική αύξηση του πραγµατικού κόστους χρηµατοδότησης, υποδηλώνουν ετήσια µείωση της
αύξησης του δυνητικού προϊόντος κατά 0,2 έως 0,3 της εκατοστιαίας µονάδας τα πρώτα χρόνια
της προσαρµογής.

Συνεπώς, οι σταθερά µεγαλύτερες διαφορές αποδόσεων, που προκαλούν υψηλότερο διαρ-
θρωτικό κόστος κεφαλαίου, και η σταθερή άνοδος των τιµών του πετρελαίου πιθανότατα θα
έχουν αποτέλεσµα την επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης του δυνητικού προϊόντος. Ωστόσο, θα
πρέπει να λαµβάνεται υπόψη ότι ο υπολογισµός του µεγέθους αυτής της επίδρασης βασίζεται
σε µια σειρά από υποθέσεις και το εξαγόµενο χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθµό αβεβαιότητας.
Παρ’ όλα αυτά, αν το σηµερινό υψηλό επίπεδο των ασφαλίστρων κινδύνου διατηρηθεί επί µεγα-
λύτερο χρονικό διάστηµα ή αν οι τιµές του πετρελαίου διαµορφωθούν εκ νέου σε αρκετά υψη-
λότερα επίπεδα, τα προσεχή έτη στη ζώνη του ευρώ θα υπάρξει αρνητική επίδραση στο ρυθµό
δυνητικής ανάπτυξης µε βάση την τάση.
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ο χαµηλότερος που έχει καταγραφεί από τις αρχές του 2004. Οι έρευνες υποδηλώνουν ότι η εν λόγω
δραστηριότητα θα παραµείνει συγκρατηµένη µέχρι το τέλος του έτους. Εντός του τοµέα των υπη-
ρεσιών, η επιβράδυνση είχε σχετικά ευρεία βάση. Η δραστηριότητα του κλάδου των ξενοδοχείων
και εστιατορίων ήταν υποτονική, αντανακλώντας τη συγκράτηση των δαπανών των νοικοκυριών
και τις αυξήσεις των τιµών των τροφίµων στις αρχές του έτους. Επίσης, στους τοµείς των µεταφο-
ρών και των επικοινωνιών έγινε αισθητός ο αντίκτυπος της επιβράδυνσης στον τοµέα της µετα-
ποίησης, έναν σηµαντικό ενδιάµεσο χρήστη των υπηρεσιών τους.

Αντίθετα, ο ρυθµός ανάπτυξης του τοµέα των επιχειρηµατικών υπηρεσιών και του χρηµατοπιστω-
τικού τοµέα ήταν ισχυρός το β’ τρίµηνο και παρέµεινε θετικός το γ’ τρίµηνο. Με τη συνεχιζόµενη
αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, η οποία πιθανώς επηρέασε τις υπηρεσίες χρηµατοπι-
στωτικής διαµεσολάβησης, ίσως να αναµενόταν πιο έντονη υποχώρηση της δραστηριότητας στον εν
λόγω τοµέα. Ωστόσο, ο τοµέας αυτός περιλαµβάνει ευρύ φάσµα δραστηριοτήτων ―π.χ. νοµικές, λογι-
στικές, φοροτεχνικές, συµβουλευτικές και κτηµατοµεσιτικές υπηρεσίες― που δεν θα έχουν επη-
ρεαστεί όλες άµεσα από την αναταραχή. Εντούτοις, οι έρευνες καταδεικνύουν ευρεία υποχώρηση
σε όλους αυτούς τους διαφορετικούς κλάδους το τελευταίο έτος, υποδηλώνοντας ενδεχόµενη περαι-
τέρω µείωση της προστιθέµενης αξίας των επιχειρηµατικών υπηρεσιών στο µέλλον.

Όσον αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις, οι βραχυπρόθεσµες προοπτικές της συνολικής οικονοµι-
κής δραστηριότητας έχουν επιδεινωθεί έντονα τους τελευταίους µήνες. Στον τοµέα της βιοµηχα-

∆ιάγραµµα 48 Συµβολή στην αύξηση της
βιοµηχανικής παραγωγής

(ρυθµός αύξησης και συµβολή σε εκατοστιαίες µονάδες, µηνι-
αία στοιχεία, εποχικώς διορθωµένα)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: Τα στοιχεία που παρουσιάζονται υπολογίζονται ως
κινητοί µέσοι όροι τριών µηνών έναντι του αντίστοιχου µέσου
όρου της προηγούµενης τριµηνίας.

∆ιάγραµµα 49 Βιοµηχανική παραγωγή,
επιχειρηµατικές προσδοκίες στη
βιοµηχανία και ΡΜΙ

(µηνιαία στοιχεία, εποχικώς διορθωµένα)

Πηγές: Eurostat, Έρευνες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις
Επιχειρήσεις και τους Καταναλωτές, Markit και υπολογισµοί
της ΕΚΤ.
Σηµείωση: Όλες οι σειρές αναφέρονται στη µεταποίηση.
1) Τριµηνιαίες εκατοστιαίες µεταβολές.
2) ∆ιαφορές ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων,
µεταβολές σε σύγκριση µε την προηγούµενη τριµηνία.
3) ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών, αποκλίσεις από την τιµή 50.
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νίας, οι νέες παραγγελίες µειώθηκαν κατακόρυφα το γ’ τρίµηνο. Το Νοέµβριο, ο σύνθετος ∆εί-
κτης Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) για την παραγωγή κατέγραψε την πιο απότοµη µηνιαία πτώση
του και διαµορφώθηκε στο χαµηλότερο επίπεδό του από το 1998 που άρχισε να διεξάγεται η
έρευνα (βλ. ∆ιάγραµµα 49). Η δραστηριότητα υποχώρησε τόσο στον τοµέα των υπηρεσιών όσο
και της βιοµηχανίας µε τον ταχύτερο ρυθµό που έχει ποτέ καταγραφεί. Από την έρευνα του Νοεµ-
βρίου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής προκύπτει επίσης ότι οι επιχειρηµατικές προσδοκίες βρίσκο-
νται στο χαµηλότερο επίπεδο που έχει καταγραφεί από το 1993. Οι έρευνες αυτές αποτελούν συνή-
θως ικανοποιητική ένδειξη των εξελίξεων της δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ, ενδέχεται όµως
να µην αντικατοπτρίζουν επί του παρόντος τις πραγµατικές εξελίξεις µε ακρίβεια, καθώς το κλίµα
έχει µάλλον επηρεαστεί υπερβολικά από την πρόσφατη αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές και την πληθώρα απαισιόδοξων αναφορών στα µέσα ενηµέρωσης. Ωστόσο, όπως αναφέρε-
ται στο Πλαίσιο 6 του τεύχους του Νοεµβρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου, τουλάχιστον έως το γ’
τρίµηνο του έτους οι εν λόγω έρευνες εξακολουθούσαν να παρέχουν µια αρκετά θετική εικόνα
των εξελίξεων κατά τοµέα. Οι απότοµες µειώσεις που καταγράφηκαν στις έρευνες το Νοέµβριο
φαίνεται εποµένως ότι σηµατοδοτούν περαιτέρω έντονη επιδείνωση της δυναµικής της ανάπτυ-
ξης της οικονοµίας στη ζώνη του ευρώ, µε ιδιαίτερα δυσµενείς προοπτικές για τον τοµέα της βιο-
µηχανίας. Κάποιες αποσπασµατικές ενδείξεις επιβεβαιώνουν εν µέρει αυτή την άποψη, καθώς
υπάρχουν πληροφορίες για παρατεταµένη περίοδο διακοπής των εργασιών των εργοστασίων σε
ορισµένους τοµείς τα Χριστούγεννα, ακύρωση παραγγελιών και εντεινόµενη ανησυχία σχετικά
µε την επίδραση των αυστηρότερων πιστωτικών συνθηκών στην παραγωγή. Συνολικά, η δραστη-
ριότητα αναµένεται ότι θα επιβραδυνθεί περαιτέρω το δ’ τρίµηνο του 2008 και θα παραµείνει πολύ
υποτονική στις αρχές του 2009.

ΑΓΟΡΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ
Τα τελευταία χρόνια, η κατάσταση της αγοράς εργασίας στη ζώνη του ευρώ βελτιώθηκε σηµα-
ντικά. Η απασχόληση αυξήθηκε έντονα, το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό σηµεί-
ωσε άνοδο και µέχρι τις αρχές του 2008 η ανεργία είχε υποχωρήσει στο χαµηλότερο επίπεδο που
έχει καταγραφεί από τις αρχές της δεκαετίας του ’80. Ως εκ τούτου, στα τέλη του 2007 επικρα-
τούσαν συνθήκες στενότητας στην αγορά εργασίας και οι µισθολογικές πιέσεις αυξήθηκαν (βλ.
Ενότητα 3). Ωστόσο, πιο πρόσφατα, οι προοπτικές για την αγορά εργασίας επιδεινώθηκαν σηµα-
ντικά. Το ποσοστό ανεργίας έχει αυξηθεί από τις αρχές του 2008 και, παρόλο που ο ρυθµός αύξη-
σης της απασχόλησης ήταν αρκετά υψηλός τους πρώτους µήνες του 2008, οι προσδοκίες για την
απασχόληση είναι από τότε πιο συγκρατηµένες, σύµφωνα µε τις σχετικές έρευνες. Η ζήτηση εργα-
σίας υποχώρησε ταχύτερα από τη διαθέσιµη προσφορά, γεγονός το οποίο αναµένεται ότι θα συνε-
χιστεί. Εποµένως, οι πιέσεις στην αγορά εργασίας αναµένεται ότι θα υποχωρήσουν τα επόµενα
τρίµηνα.

Η απασχόληση ήταν σχετικά ανθεκτική το α’ εξάµηνο του 2008, παρόλο που ο ρυθµός αύξησής
της δεν εξακολούθησε να είναι τόσο ταχύς όσο το 2007, σε σχέση µε το ρυθµό αύξησης του προϊ-
όντος. Παρουσίασε ήπια επιβράδυνση και κατέγραψε τριµηνιαία αύξηση κατά 0,3% το α’ τρί-
µηνο του 2008 και κατά 0,2% τους επόµενους τρεις µήνες (Πίνακας 8). Η χρονική υστέρηση
µεταξύ των αλλαγών στην απασχόληση και την οικονοµική δραστηριότητα είναι συνηθισµένη.
Η πρόσληψη και η απόλυση υπαλλήλων είναι δαπανηρές για τις εταιρίες, ιδίως προκειµένου για
µόνιµο προσωπικό. Αρχικά, οι επιχειρήσεις µπορεί να αποφάσισαν να περιµένουν και να αξιο-
λογήσουν την πιθανή έκταση της επιβράδυνσης του ρυθµού αύξησης του προϊόντος, προτού επι-
βαρυνθούν µε τα έξοδα που συνεπάγονται οι ουσιώδεις προσαρµογές προσωπικού. Εάν αρχικά
η κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας αναµενόταν να είναι ήπια ή σχετικά βραχείας διάρ-
κειας, µπορεί απλώς να επέλεγαν να κρατήσουν το προσωπικό, το οποίο θα εργαζόταν λιγότερο
εντατικά από ό,τι συνήθως. Η εν λόγω αποθεµατοποίηση εργατικού δυναµικού θα ήταν εµφα-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
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η ζήτηση και η
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νής στη µείωση των ωρών εργασίας και του παραγόµενου προϊόντος ανά απασχολούµενο. Πράγ-
µατι, η παραγωγικότητα της ζώνης του ευρώ, που υπολογίζεται ως η προστιθέµενη αξία ανά απα-
σχολούµενο, αυξήθηκε µε πολύ βραδύτερο ρυθµό το β’ τρίµηνο του 2008 σε σχέση µε προη-
γούµενες περιόδους (βλ. ∆ιάγραµµα 51) και ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των µέσων ωρών εργα-
σίας υποχώρησε το α’ εξάµηνο του 2008 σε σχέση µε το 2007. Εναλλακτικά, οι εταιρίες µπορεί
να επέλεξαν αρχικά να µειώσουν οριακά το προσωπικό, µην αντικαθιστώντας τους υπαλλήλους
που αποχωρούν ή συνταξιοδοτούνται, ή κάνοντας περικοπές σε προσωρινά εργαζόµενους, το
οποίο είναι λιγότερο δαπανηρό. Σύµφωνα µε τα στατιστικά στοιχεία ερευνών για το εργατικό
δυναµικό, ο δωδεκάµηνος ρυθµός αύξησης της προσωρινής απασχόλησης επιβραδύνθηκε πολύ
ταχύτερα από ό,τι ο ρυθµός αύξησης της µόνιµης απασχόλησης το β’ τρίµηνο του 2008. Το γεγο-
νός αυτό µπορεί επίσης να αντανακλά την κατακόρυφη µείωση της δραστηριότητας στον τοµέα
των κατασκευών, ο οποίος βασίζεται κατά πολύ στην προσωρινή απασχόληση.

Όσον αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις, οι βραχυπρόθεσµες προοπτικές για τη ζήτηση εργασίας
εξαρτώνται από το πώς έχουν µεταβληθεί οι εκτιµήσεις των επιχειρήσεων σχετικά µε τις οικονο-
µικές προοπτικές σε συνδυασµό µε την επιδείνωση της οικονοµίας. Οι έρευνες υποδηλώνουν ότι,
καθώς η επιβράδυνση έχει γίνει πιο έντονη και έχουν αυξηθεί οι πιθανότητες υποτονικής δρα-
στηριότητας για παρατεταµένη περίοδο, οι επιχειρήσεις αναθεώρησαν προς τα κάτω την πρόθεσή
τους για απασχόληση προσωπικού και οι προοπτικές για τη ζήτηση εργασίας επιδεινώθηκαν σηµα-
ντικά. Το Νοέµβριο, τόσο η έρευνα PMI όσο και η έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά µε
την πρόθεση απασχόλησης προσωπικού προσέγγιζαν τα χαµηλότερα επίπεδα που έχουν καταγραφεί
από το 2003 (βλ. ∆ιάγραµµα 50).

Οι επιπτώσεις της αναµενόµενης συγκράτησης της ζήτησης εργασίας εξαρτώνται, εν µέρει, από
τις εξελίξεις στην προσφορά εργασίας. Η αύξηση του εργατικού δυναµικού αντανακλά µεταβο-
λές του πληθυσµού που βρίσκεται σε ηλικία εργασίας και της προθυµίας των ατόµων να συµµε-
τάσχουν στο εργατικό δυναµικό. Όπως η ζήτηση εργασίας παρέµεινε σχετικά υψηλή έως τα µέσα
του έτους, έτσι και η αύξηση της προσφοράς εργασίας συνεχίστηκε. Ο πληθυσµός που βρίσκεται
σε ηλικία εργασίας αυξήθηκε µε σταθερό ρυθµό και το ποσοστό συµµετοχής βελτιώθηκε. Ο δωδε-

Σύνολο οικονοµίας

εκ της οποίας:

Γεωργία και αλιεία

Βιοµηχανία

Πλην κατασκευών

Κατασκευές

Υπηρεσίες

Εµπόριο και µεταφορές

Χρηµατοοικονοµικά και επιχειρηµατική
δραστηριότητα

∆ηµόσια διοίκηση1)

1,6 1,8 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2

-1,9 -1,2 -0,4 -1,2 -0,5 0,5 -1,0

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

-0,4 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0

2,6 3,9 0,5 0,0 0,0 0,1 -1,1

2,2 2,1 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4

1,6 1,8 0,9 0,7 0,1 0,4 0,4

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

1,9 1,3 0,1 0,5 0,4 0,0 0,5

Πίνακας 8 Αύξηση της απασχόλησης

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
1) Περιλαµβάνει επίσης εκπαίδευση, υγεία και άλλες υπηρεσίες.

(εκατοστιαίες µεταβολές έναντι της προηγούµενης περιόδου, εποχικά διορθωµένες)

β’ τρ.
2008

α’ τρ.
2008

δ’ τρ.
2007

γ’ τρ.
2007

β’ τρ.
2007

Τριµηνιαίοι ρυθµοί

20072006

Ετήσιοι ρυθµοί
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κάµηνος ρυθµός αύξησης του εργατικού δυνα-
µικού το β’ τρίµηνο του 2008 προσέγγιζε το µέσο
όρο των δύο τελευταίων ετών.

Καθώς η οικονοµική δραστηριότητα επιβρα-
δύνεται, η δυνητική προσφορά εργασίας ενδέ-
χεται να αυξάνεται µε βραδύτερο ρυθµό. Το
γεγονός ότι οι κενές θέσεις εργασίας µειώνο-
νται µπορεί να αποθαρρύνει όσους αναζητούν
εργασία. Τα ποσοστά συµµετοχής θα υποχω-
ρήσουν καθώς οι εργαζόµενοι θα αποσύρονται
ουσιαστικά από το εργατικό δυναµικό. Μεσο-
πρόθεσµα, ενδέχεται να συρρικνωθεί και το
διαθέσιµο εργατικό δυναµικό, εάν οι εργαζό-
µενοι παραµείνουν άνεργοι για µεγάλο χρο-
νικό διάστηµα. Οι δεξιότητες των ανέργων
πιθανόν να υποβαθµιστούν ή να ανταποκρίνο-
νται λιγότερο στις απαιτήσεις των εργοδοτών.
Μπορεί λοιπόν η εύρεση εργασίας να γίνει όλο
και πιο δύσκολη, ακόµη και όταν αρχίσει η
ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας.
Για το λόγο αυτό, όπως εξηγείται στο Πλαίσιο

8, είναι σηµαντικό οι κυβερνήσεις της ζώνης του ευρώ να συνεχίσουν την πρόοδο ως προς την
εφαρµογή µέτρων για την αγορά εργασίας, τα οποία θα µπορούν να µειώσουν την πιθανότητα
µιας τέτοιας διαρθρωτικής επιδείνωσης της ανεργίας και των ποσοστών συµµετοχής στο εργα-
τικό δυναµικό.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ
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∆ιάγραµµα 50 Αύξηση της απασχόλησης
και προσδοκίες για την απασχόληση

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, διαφορές ποσοστών θετικών
και αρνητικών απαντήσεων, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

Πηγές: Eurostat και Έρευνες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις
Επιχειρήσεις και τους Καταναλωτές.
Σηµείωση: Οι διαφορές ποσοστών θετικών και αρνητικών απα-
ντήσεων είναι διορθωµένες ως προς το µέσο όρο.

∆ιάγραµµα 51 Παραγωγικότητα της εργασίας

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
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Η ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΣΕ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥΣ ΚΡΙΣΗΣ

Εν όψει της συνεχιζόµενης κρίσης στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και της υποχώρησης της οικο-
νοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ, το παρόν Πλαίσιο περιγράφει µέτρα δηµοσιονο-
µικής και διαρθρωτικής πολιτικής για την ενίσχυση της ανθεκτικότητας της οικονοµίας και την
τόνωση της παραγωγικότητας και της καινοτοµίας µε σκοπό τη διατήρηση µακροπρόθεσµης οικο-
νοµικής ανάκαµψης και ανάπτυξης. Η νοµισµατική πολιτική, εξασφαλίζοντας ότι οι προσδοκίες
για τον πληθωρισµό διατηρούνται σταθεροποιηµένες σε επίπεδα συµβατά µε τον ορισµό της ΕΚΤ
για τη σταθερότητα των τιµών (πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ σε επίπεδα κάτω αλλά πλησίον
του 2% µεσοπρόθεσµα), στηρίζει την εµπιστοσύνη και συµβάλλει στην οικονοµική ανάκαµψη.
Ωστόσο, είναι προφανές ότι η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να αντιµετωπίσει την κατάσταση
σε επιµέρους περιοχές ή τοµείς ή να δηµιουργήσει τις διαρθρωτικές συνθήκες για την αποτε-
λεσµατική κατανοµή των εργαζοµένων και την αναδιάρθρωση των εταιριών. Οι χώρες στις οποίες
οι αγορές εργασίας και προϊόντων χαρακτηρίζονται από διαρθρωτικές δυσκαµψίες και οι οποίες
παρουσιάζουν σχετικά µεγάλες δηµοσιονοµικές ανισορροπίες και διαθέτουν αναποτελεσµατική
δηµόσια διοίκηση τείνουν να είναι λιγότερο ανθεκτικές στην κρίση και περισσότερο εκτεθει-
µένες στην παγκόσµια επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. Πιο µακροπρόθεσµα, η
αύξηση του προϊόντος θα εξαρτηθεί, µεταξύ άλλων, και από το βαθµό στον οποίο η κρίση και
η επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας επηρεάζουν το δυνητικό προϊόν µέσω της ανα-
διάρθρωσης των εταιριών, της προσαρµογής της αγοράς εργασίας και της ποιότητας των δρα-
στηριοτήτων του δηµόσιου τοµέα.

Στην παρούσα συγκυρία, είναι πρωταρχικής σηµασίας οι κυβερνήσεις να µην ολιγωρήσουν,
αλλά να αναλάβουν αποφασιστική δράση για την εφαρµογή των απαιτούµενων διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων και τη βελτίωση της ποιότητας των δηµόσιων οικονοµικών σύµφωνα µε τη στρα-
τηγική της Λισσαβώνας. Αυτού του είδους τα µέτρα είναι προτιµότερα από τη βραχυπρόθεσµη
διαχείριση της ζήτησης, καθώς θέτουν συµπαγή θεµέλια για την ανάκαµψη, καθώς και τη µεσο-
πρόθεσµη και την πιο µακροπρόθεσµη ανάπτυξη και απασχόληση. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε
πρόσφατη ανακοίνωσή1 της ως βάση συζήτησης του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου για ένα σχέδιο
ανάκαµψης της ευρωπαϊκής οικονοµίας, πρότεινε µια σειρά σχετικών µέτρων δηµοσιονοµικής
και διαρθρωτικής πολιτικής. Από αυτή την άποψη, είναι σηµαντικό να διατηρηθεί η πειθαρ-
χία και η µεσοπρόθεσµη προοπτική στη χάραξη της µακροοικονοµικής πολιτικής. Η εµπειρία
έχει δείξει ότι η λήψη έκτακτων µέτρων οδηγεί στη συσσώρευση δηµοσιονοµικών ανισορρο-
πιών χωρίς να συµβάλει στην επίλυση των υποκείµενων οικονοµικών και διαρθρωτικών προ-
βληµάτων.

Μέτρα για την τόνωση της αγοράς εργασίας και την ενίσχυση του ρυθµού ανόδου της παρα-
γωγικότητας2

Στην αγορά εργασίας απαιτούνται µέτρα που συµβάλλουν στη συγκράτηση των επιδράσεων της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης και εξασφαλίζουν την ανάκαµψη της οικονοµίας χωρίς διαρθρωτι-
κού χαρακτήρα επιδείνωση του επιπέδου της ανεργίας και µείωση του ποσοστού συµµετοχής
στο εργατικό δυναµικό πιο µακροπρόθεσµα. Τα µέτρα αυτά είναι τα εξής:

Πλαίσιο 8

1 Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής προς το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο – A European Economic Recovery Plan, 26 Νοεµβρίου 2008.
2 Βλ. π.χ. ΕCB (2008), “Labour Supply and Employment in the Euro Area Countries”, 2008 Structural Issues Report.
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(α) Μέτρα για την ενίσχυση της ευελιξίας των µισθών και τη συγκράτηση της αύξησης των
µισθών. Τα µέτρα αυτά περιλαµβάνουν την κατάργηση των συστηµάτων τιµαριθµικής ανα-
προσαρµογής των µισθών, η οποία θα συµβάλει στη µείωση των ανοδικών πιέσεων στους
µισθούς και στο κόστος των επιχειρήσεων, µε αποτέλεσµα την ενίσχυση της ανταγωνιστι-
κότητας και τη στήριξη της απασχόλησης. Σε ένα περιβάλλον όπου οι επιµέρους τοµείς επη-
ρεάζονται µε διαφορετικό τρόπο από την κρίση, θα ήταν επωφελές να ενσωµατώνονται στο
σύστηµα συλλογικών διαπραγµατεύσεων θεσµικά χαρακτηριστικά που να συµβάλλουν ώστε
οι µισθοί να αντανακλούν την εξέλιξη της παραγωγικότητας σε τοπικό επίπεδο, τις τοπικές
συνθήκες όσον αφορά την ανεργία καθώς και την ανταγωνιστικότητα σε επίπεδο επιχείρησης.
Ειδικότερα, στους τοµείς και τις χώρες που πλήττονται σοβαρότερα από την κρίση, η µεί-
ωση των τιµών και του κόστους ανά µονάδα προϊόντος στηρίζει τη ζήτηση και την απασχό-
ληση. Επιπλέον, στο πλαίσιο των συζητήσεων για τη νοµοθεσία σχετικά µε τους κατώτατους
µισθούς θα πρέπει να αποτελεί κύριο µέληµα η στήριξη της απασχόλησης και η αποφυγή απώ-
λειας θέσεων εργασίας, καθώς αυτά τα δύο στοιχεία επηρεάζουν πρωτίστως τα άτοµα µε
χαµηλότερη ειδίκευση και τα οικονοµικώς ασθενέστερα στρώµατα της κοινωνίας.

(β) Μέτρα για τη στήριξη της (επαν)απασχόλησης. Οι µεταρρυθµίσεις για την ενίσχυση της απο-
δοτικότητας και της αποτελεσµατικότητας των ενεργητικών πολιτικών στην αγορά εργασίας
και των δηµόσιων υπηρεσιών για την απασχόληση συµβάλλουν στην (επαν)εκπαίδευση των
ανέργων και τους βοηθούν να βρουν νέες θέσεις εργασίας. Όσον αφορά τους απασχολου-
µένους, η µεγαλύτερη ευελιξία των ωρών εργασίας µπορεί να δώσει στις επιχειρήσεις µεγα-
λύτερο περιθώριο µείωσης των ωρών εργασίας σε συγκεκριµένες περιόδους ανάλογα µε τις
ανάγκες της παραγωγής, χωρίς να προβαίνουν σε απολύσεις και έτσι να χάνουν πολύτιµο
για τη συγκεκριµένη επιχείρηση ανθρώπινο κεφάλαιο. Η µεγαλύτερη ευελιξία στην ανανέωση
των συµβάσεων προσωρινής απασχόλησης µπορεί επίσης να στηρίξει την απασχόληση σε
περιόδους κρίσης.

(γ) Μέτρα για τη διευκόλυνση της οικονοµικής προσαρµογής µεσοπρόθεσµα. Άλλα µέτρα µπο-
ρούν να ενισχύσουν τη δυνατότητα προσαρµογής της οικονοµίας µεσοπρόθεσµα και να προ-
ετοιµάσουν το έδαφος για την ανάκαµψη της οικονοµίας, αποτρέποντας την κλιµάκωση της
διαρθρωτικής ανεργίας. Αυτά τα µέτρα περιλαµβάνουν την ενίσχυση της γεωγραφικής (εντός
της ίδιας χώρας και µεταξύ διαφορετικών χωρών) και επαγγελµατικής κινητικότητας των
εργαζοµένων, π.χ. η εξασφάλιση της δυνατότητας µεταφοράς των συνταξιοδοτικών δικαι-
ωµάτων και η διεθνής αναγνώριση των τίτλων σπουδών, που θα µπορούσαν να στηρίξουν
την ανακατανοµή της δραστηριότητας στους επιµέρους τοµείς. Με τη µεταρρύθµιση του
συστήµατος επιδότησης της ανεργίας και τη θέσπιση κατάλληλου ύψους ή/και διάρκειας των
επιδοµάτων αποφεύγονται τα αντικίνητρα που εµποδίζουν την αύξηση της προσφοράς εργα-
σίας και οι πρόσθετες ανοδικές πιέσεις στο κόστος εργασίας. Η ελάττωση της φορολογικής
επιβάρυνσης της µισθωτής απασχόλησης µέσω της αναδιάρθρωσης των φόρων και των εισφο-
ρών κοινωνικής ασφάλισης µπορεί να στηρίξει την προσφορά εργασίας και την απασχόληση
µέσω της µείωσης των εργοδοτικών εισφορών και της διαφοράς µεταξύ µικτών και καθα-
ρών αποδοχών των εργαζοµένων. Η µεγαλύτερη ευελιξία της νοµοθεσίας για την προστα-
σία της µόνιµης απασχόλησης µειώνει τα αντικίνητρα των εργοδοτών να προβαίνουν σε νέες
προσλήψεις. Τέλος, τα µέτρα που ενισχύουν τη δυνατότητα µεταφοράς δεξιοτήτων και που
µεταβάλλουν τη διάρθρωση του εργατικού δυναµικού από πλευράς δεξιοτήτων µέσω καταλ-
ληλότερων εκπαιδευτικών προγραµµάτων βελτιώνουν τις δυνατότητες απασχόλησης µεσο-
πρόθεσµα και µακροπρόθεσµα.
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Στις αγορές προϊόντων απαιτούνται µέτρα που µειώνουν τη διοικητική επιβάρυνση των υπαρ-
χουσών επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, αυξάνουν τον ανταγωνισµό και ενθαρρύνουν την και-
νοτοµία:

(α) Μέτρα µε σκοπό την περαιτέρω ενίσχυση της ανθεκτικότητας. Οι πολιτικές που µειώνουν
τους διοικητικούς περιορισµούς στις υπάρχουσες επιχειρηµατικές δραστηριότητες και αυξά-
νουν τον ανταγωνισµό είναι επωφελείς για τους καταναλωτές από την άποψη ότι οδηγούν
σε µείωση των τιµών και, κατ’ επέκταση, σε αύξηση της αγοραστικής δύναµης των νοικο-
κυριών. Αυτό ισχύει ιδίως για τον τοµέα των υπηρεσιών (όπως οι υπηρεσίες των κλάδων
δικτύων παροχής και το λιανικό εµπόριο) και τον τοµέα της γεωργίας. Αυτά τα µέτρα, σε
συνδυασµό µε τη βελτίωση της παραγωγικότητας που δηµιουργείται από τη µεταβολή της
σύνθεσης της προσφοράς υπέρ των πιο αποτελεσµατικών επειχειρήσεων, πιθανόν θα ενι-
σχύσουν τη συνολική ζήτηση µεσοπρόθεσµα και θα αυξήσουν την ανθεκτικότητα της οικο-
νοµίας της ζώνης του ευρώ σε αναταραχές.

(β) Μέτρα για την ενίσχυση της παραγωγικότητας και της καινοτοµίας. Σε χώρες όπου υπάρ-
χουν δηµοσιονοµικά περιθώρια, η αύξηση των δηµόσιων δαπανών για έρευνα και ανάπτυξη
µπορεί να τονώσει τη συνολική ζήτηση και την παραγωγικότητα και την ανταγωνιστικότητα
µακροπρόθεσµα µέσω της καινοτοµίας. Επιπλέον, σε ένα σωστό κανονιστικό περιβάλλον,
µια επαρκής αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων δίνει τη δυνατότητα στις νέες και µικρο-
µεσαίες επιχειρήσεις να έχουν πρόσβαση σε επαρκείς πηγές χρηµατοδότησης. Οι συµπρά-
ξεις δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα (Σ∆ΙΤ) µπορούν επίσης να βοηθήσουν σε περιπτώσεις
ιδιαίτερα σύνθετων ή δαπανηρών έργων. Οι φραγµοί εισόδου νέων επιχειρήσεων στην αγορά
και οι διοικητικοί περιορισµοί στην ίδρυση νέων επιχειρήσεων θα πρέπει να µειωθούν ή να
εξαλειφθούν για να διευκολυνθεί η αναδιάρθρωση του επιχειρηµατικού τοµέα µέσω της δηµι-
ουργίας νέων επιχειρήσεων.

∆ηµοσιονοµικά µέτρα που βελτιώνουν την ποιότητα των δηµόσιων οικονοµικών και ενισχύ-
ουν τη ανάπτυξη

Τα µέτρα που αποσκοπούν στη βελτίωση της ποιότητας των δηµόσιων οικονοµικών, και τα οποία
επηρεάζουν τόσο το ύψος όσο και τη σύνθεση των δηµόσιων εσόδων και δαπανών, κατατείνουν
σε πιο µακροπρόθεσµα οικονοµικά οφέλη µέσω της αποδοτικότερης και αποτελεσµατικότερης
κατανοµής και χρήσης των δηµοσιονοµικών πόρων για συγκεκριµένες στρατηγικές προτεραι-
ότητες. Ο αναπροσανατολισµός των δηµόσιων δαπανών προς παραγωγικότερες χρήσεις επιδρά
θετικά στο αναπτυξιακό δυναµικό µιας οικονοµίας µέσω της αύξησης της οριακής παραγωγι-
κότητας του κεφαλαίου, της εργασίας ή και όλων των συντελεστών παραγωγής. Από αυτή την
άποψη, οι “βασικές” δηµόσιες δαπάνες3 µπορεί να έχουν εξίσου µεγάλη σηµασία για την παρα-
γωγή σε πιο µακροπρόθεσµο ορίζοντα όσο το ιδιωτικό κεφάλαιο και η εργασία. Μπορούν να
αυξήσουν το απόθεµα της οικονοµίας σε ανθρώπινο και υλικό κεφάλαιο και να ενισχύσουν την
τεχνολογική πρόοδο είτε άµεσα είτε έµµεσα δηλ. δηµιουργώντας συνέργειες που ωφελούν δρα-
στηριότητες του ιδιωτικού τοµέα. Επιπλέον, οι υπηρεσίες που παρέχονται από το δηµόσιο τοµέα
πρέπει να χαρακτηρίζονται από σωστή σχέση κόστους-ωφέλειας. Τέλος, εφόσον θεωρήσουµε
δεδοµένο ένα επίπεδο “υψηλής ποιότητας” των δηµόσιων δαπανών, είναι σηµαντικό η αντίστοιχη

3 Αυτές µπορεί να περιλαµβάνουν δαπάνες για την εσωτερική και την εξωτερική ασφάλεια, βασικές διοικητικές υπηρεσίες και δικαι-
οσύνη, βασική έρευνα, βασική παιδεία και υγεία, στοιχειώδη κοινωνική ασφάλιση και δηµόσιες υποδοµές.
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Συνολικά, η υποτονικότερη ζήτηση εργασίας σε συνδυασµό µε το σταθερότερο ρυθµό αύξησης της
δυνητικής προσφοράς εργαζοµένων υποδηλώνει ότι έχει αρχίσει να παρατηρείται χαλάρωση της
αγοράς εργασίας. Αν και παραµένει αρκετά χαµηλό µε βάση τα ιστορικά δεδοµένα, το ποσοστό
ανεργίας στη ζώνη του ευρώ έχει αυξηθεί έντονα από την αρχή του έτους, από 7,2% το α’ τρίµηνο
σε 7,7% τον Οκτώβριο. Ο αριθµός των ανέργων αυξήθηκε επί έβδοµο συνεχή µήνα τον Οκτώβριο
κατά 225.000, σηµειώνοντας τη µεγαλύτερη µηνιαία άνοδο από το 1993 (βλ. ∆ιάγραµµα 52). Σύµ-
φωνα µε την Έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις Επιχειρήσεις, παρατηρείται επίσης µεί-
ωση του ποσοστού των επιχειρήσεων που δηλώνουν τον Οκτώβριο ότι η έλλειψη εργατικού δυνα-
µικού περιορίζει την παραγωγή τους. Καθώς υποχωρούν οι ανάγκες των επιχειρήσεων για εργα-
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χρηµατοδότηση να είναι διαρθρωµένη κατά τρόπο ώστε να ελαχιστοποιούνται οι φορολογικές
στρεβλώσεις και να διασφαλίζεται απλότητα και διαφάνεια στις φορολογικές ρυθµίσεις και το
φοροεισπρακτικό µηχανισµό.

Τα διαθέσιµα στοιχεία υποδηλώνουν ότι το µεγάλο µέγεθος του δηµόσιου τοµέα ασκεί αρνη-
τική επίδραση στην ανάπτυξη, ιδίως όταν συνδέεται µε υψηλές φορολογικές επιβαρύνσεις στην
εργασία και το κεφάλαιο και αναποτελεσµατική διαχείριση των δαπανών.4 Επιπλέον, εµπειρι-
κές µελέτες σχετικά µε την αποτελεσµατικότητα των δηµόσιων δαπανών διαπιστώνουν σηµα-
ντικά περιθώρια βελτίωσης στη ζώνη του ευρώ και την Ευρώπη γενικότερα.5 Οι πρακτικές ορθής
διακυβέρνησης όσον αφορά τα δηµόσια οικονοµικά (π.χ. δηµοσιονοµικοί κανόνες), πέραν του
ότι προάγουν τη δηµοσιονοµική πειθαρχία και τη διατηρησιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών,
µπορούν επίσης να συµβάλουν στον αναπροσανατολισµό των δηµόσιων δαπανών προς σκοπούς
που ενισχύουν την ανάπτυξη µέσω της χρήσης λιγότερων δηµοσιονοµικών πόρων για άλλους σκο-
πούς.

Συνολικά, η δηµοσιονοµική πολιτική θεωρείται ότι είναι υψηλής ποιότητας και στηρίζει την ανά-
πτυξη εφόσον ικανοποιεί τις ακόλουθες απαιτήσεις:

• παρέχει ένα θεσµικό περιβάλλον το οποίο στηρίζει την ανάπτυξη και την εξυγίανση των δηµό-
σιων οικονοµικών,

• περιορίζει τη διάθεση κονδυλίων αποκλειστικά και µόνο σε σκοπούς που συνδέονται µε την
υποχρέωση του δηµόσιου τοµέα να παρέχει βασικά αγαθά και υπηρεσίες,

• θεσπίζει κίνητρα που ενθαρρύνουν τον ιδιωτικό τοµέα να συµβάλλει στην ενίσχυση της ανά-
πτυξης και της απασχόλησης

• χρηµατοδοτεί τις δραστηριότητες του δηµόσιου και, όπου απαιτείται, του ιδιωτικού τοµέα
µέσω ενός αποτελεσµατικού και σταθερού φορολογικού συστήµατος

• στηρίζει τη µακροοικονοµική σταθερότητα µε σταθερούς και διατηρήσιµους δηµόσιους λογα-
ριασµούς.

Αυτά τα µέτρα θα πρέπει να είναι συµβατά µε την αρχή της ανοικτής οικονοµίας της αγοράς µε
ελεύθερο ανταγωνισµό ώστε να αποφευχθεί το ενδεχόµενο η κρατική ενίσχυση προς εγχώριες
επιχειρήσεις να λειτουργεί µεροληπτικά εις βάρος ξένων εταιριών.

4 A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht and M. Thöne, “Quality of Public Finances and Growth”, European Central Bank Working Paper
No. 438, 2005, και Ευρωπαϊκή Επιτροπή, “Public finances in EMU – 2008”, European Economy, 4 Ιουλίου 2008.

5 S. Deroose and C. Kastrop (eds.), “The Quality of Public Finances: Findings of the Economic Policy Committee-Working Group (2004-
2007)”, European Commission Occasional Papers 37, 2008.
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τικό δυναµικό, οι πιέσεις στην αγορά εργασίας µπορεί να αναµένεται ότι θα εξακολουθήσουν να
υποχωρούν το επόµενο έτος.

4.3 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ

Από το Σεπτέµβριο και µετά παρατηρείται κλιµάκωση και εξάπλωση της αναταραχής που πλήτ-
τει τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Οι εντάσεις µεταδίδονται ολοένα και περισσότερο από το χρη-
µατοπιστωτικό τοµέα στην πραγµατική οικονοµία, ενώ έχουν υλοποιηθεί ορισµένοι από τους καθο-
δικούς κινδύνους για την οικονοµική δραστηριότητα οι οποίοι είχαν επισηµανθεί παλαιότερα, οδη-
γώντας σε επιβράδυνση του ρυθµού της οικονοµικής δραστηριότητας της ζώνης του ευρώ στη διάρ-
κεια του 2008. Οι έρευνες καταδεικνύουν σηµαντική επιδείνωση της δραστηριότητας προς το τέλος
του έτους. Υπό συνθήκες υποτονικής αύξησης του πραγµατικού εισοδήµατος, µείωσης του χρη-
µατοοικονοµικού πλούτου, αυστηροποίησης των πιστωτικών συνθηκών και επιδείνωσης των προ-
οπτικών της αγοράς εργασίας, οι δαπάνες των νοικοκυριών είναι συγκρατηµένες. Οι επιχειρη-
µατικές επενδύσεις έχουν περιοριστεί λόγω της φθίνουσας κερδοφορίας, των ασθενέστερων πιέ-
σεων στο παραγωγικό δυναµικό και των αυστηρότερων πιστοδοτικών κριτηρίων που οδήγησαν σε
αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης και µείωση της διαθεσιµότητας δανειακών κεφαλαίων. Οι
επενδύσεις σε κατοικίες έχουν και αυτές µετριαστεί, καθώς οι αγορές κατοικιών σε πολλές χώρες
της ζώνης του ευρώ έχουν σηµειώσει κάµψη. Η εξωτερική ζήτηση έχει εξασθενήσει, καθώς οι
προηγµένες οικονοµίες παρουσιάζουν επιβράδυνση και οι αναδυόµενες αγορές επηρεάζονται όλο
και περισσότερο από τη χρηµατοπιστωτική αναταραχή. Λόγω της συγκράτησης της παραγωγής,
οι πιέσεις στο παραγωγικό δυναµικό εντός των επιχειρήσεων έχουν υποχωρήσει, ενώ οι συνθή-
κες στην αγορά εργασίας φαίνεται ότι παρουσιάζουν κάποια χαλάρωση. Το ποσοστό ανεργίας
αυξήθηκε και οι προσδοκίες για την απασχόληση είναι πιο συγκρατηµένες, σύµφωνα µε τις σχε-
τικές έρευνες.

Οι προοπτικές για την οικονοµική δραστηριό-
τητα είναι εξαιρετικά αβέβαιες, σε µεγάλο
βαθµό λόγω της κλιµάκωσης και εξάπλωσης της
αναταραχής των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Η
εξασθένηση της παγκόσµιας οικονοµικής ανά-
πτυξης και η ιδιαίτερα υποτονική εγχώρια
ζήτηση αναµένεται ότι θα εµµείνουν και τα προ-
σεχή τρίµηνα. Σύµφωνα µε τις µακροοικονοµι-
κές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρω-
συστήµατος για τη ζώνη του ευρώ του ∆εκεµ-
βρίου του 2008, αναµένεται ότι στη συνέχεια θα
σηµειωθεί σταδιακή ανάκαµψη, η οποία θα υπο-
στηρίζεται από την πτώση των τιµών των βασι-
κών εµπορευµάτων υπό την προϋπόθεση ότι το
εξωτερικό περιβάλλον θα βελτιωθεί και οι εντά-
σεις στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα θα εξασθε-
νήσουν. Οι εν λόγω µακροοικονοµικές προβο-
λές προβλέπουν ότι ο µέσος ετήσιος ρυθµός
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ θα διαµορφω-
θεί µεταξύ 0,8% και 1,2% το 2008, µεταξύ -1,0%
και 0,0% το 2009 και µεταξύ 0,5% και 1,5% το
2010. Σε σύγκριση µε τις προβολές των εµπει-

∆ιάγραµµα 52 Ανεργία

(µηνιαία στοιχεία, εποχικώς διορθωµένα)

Πηγή: Eurostat.
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ρογνωµόνων της ΕΚΤ του Σεπτεµβρίου, τα παραπάνω µεγέθη έχουν αναθεωρηθεί σηµαντικά προς
τα κάτω.

Οι κίνδυνοι για την οικονοµική ανάπτυξη είναι καθοδικοί. Συνδέονται κυρίως µε την πιθανότητα
η αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές να έχει εντονότερο αντίκτυπο στην πραγµατική οικο-
νοµία, καθώς και µε ανησυχίες για πιέσεις προστατευτισµού και πιθανές µη οµαλές εξελίξεις λόγω
των παγκόσµιων ανισορροπιών.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Η παραγωγή,
η ζήτηση και η
αγορά εργασίας
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Οι σηµερινές δηµοσιονοµικές προοπτικές καταδεικνύουν έντονη επιδείνωση των δηµοσιονοµικών
αποτελεσµάτων στη ζώνη του ευρώ, ενώ οι κίνδυνοι έχουν γίνει πιο καθοδικοί. Σύµφωνα µε τις φθι-
νοπωρινές οικονοµικές προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, οι οποίες δεν αντικατοπτρίζουν πλή-
ρως την πρόσφατη µακροοικονοµική επιβράδυνση, το µέσο έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης στη
ζώνη του ευρώ εκτιµάται ότι θα αυξηθεί σηµαντικά το 2008 και το 2009. Σε τρεις χώρες της ζώνης
του ευρώ, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα αναµένεται ότι θα φθάσει ή και θα υπερβεί την τιµή αναφο-
ράς (3% του ΑΕΠ) το 2008. Η επιδείνωση των δηµοσιονοµικών προοπτικών οφείλεται στη χειρο-
τέρευση του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος, καθώς και στις περικοπές της φορολογίας σε ορι-
σµένες χώρες. Οι κίνδυνοι απόκλισης σε σχέση µε αυτές τις προβολές για τα δηµοσιονοµικά απο-
τελέσµατα είναι σταθερά καθοδικοί λόγω των αβέβαιων µακροοικονοµικών προοπτικών, της επί-
δρασης της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στα δηµόσια οικονοµικά και των µέτρων δηµοσιονοµικής
ώθησης. Προκειµένου να διατηρηθεί η εµπιστοσύνη στην ευρωστία της δηµοσιονοµικής πολιτικής,
είναι εξαιρετικά σηµαντικό όλα τα εµπλεκόµενα µέρη να ανταποκριθούν στη δέσµευσή τους για την
πλήρη εφαρµογή των διατάξεων του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης.

∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟ 2008
Οι προοπτικές των δηµόσιων οικονοµικών της ζώνης του ευρώ δείχνουν έντονη επιδείνωση των
µετρούµενων δηµοσιονοµικών αποτελεσµάτων. Σύµφωνα µε τις φθινοπωρινές οικονοµικές προ-
βλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής που δηµοσιεύθηκαν στις 3 Νοεµβρίου 2008, το µέσο έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης στη ζώνη του ευρώ εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί σε 1,3% του ΑΕΠ το 2008
(βλ. Πίνακα 9), από 0,6% το 2007, σηµατοδοτώντας τον τερµατισµό της σταθερής µείωσης που παρα-

5 ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ

Οικονοµικές προβλέψεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής, φθινόπωρο 2008

α. Συνολικά έσοδα

β. Συνολικές δαπάνες

εκ των οποίων:

γ. δαπάνες για τόκους

δ. πρωτογενείς δαπάνες (β-γ)

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα (α-β)

Πρωτογενές δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα (α-δ)

Κυκλικά διορθωµένο δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

Ακαθάριστο χρέος

Πραγµατικό ΑΕΠ (ετήσια εκατοστιαία µεταβολή)

Μέσοι όροι για τη ζώνη του ευρώ βάσει των επικαιροποιηµένων

προγραµµάτων σταθερότητας 2007-08

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

Πρωτογενές δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

Κυκλικά διορθωµένο δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

Ακαθάριστο χρέος

Πραγµατικό ΑΕΠ (ετήσια εκατοστιαία µεταβολή)

44,6 44,8 45,3 45,5 45,0 45,0

47,5 47,3 46,6 46,1 46,3 46,9

3,1 2,9 2,9 3,0 3,0 2,9

44,4 44,4 43,8 43,1 43,3 43,9

-2,9 -2,5 -1,3 -0,6 -1,3 -1,8

0,2 0,4 1,6 2,3 1,6 1,1

-2,7 -2,2 -1,5 -1,2 -1,6 -1,4

69,5 70,0 68,3 66,1 66,6 67,2

2,2 1,7 2,9 2,7 1,2 0,1

-1,5 -0,8 -0,9 -0,4

1,5 2,2 2,1 2,3

-1,4 -1,0 -0,9 -0,5

68,4 66,4 64,9 63,3

3,0 2,7 2,3 2,2

Πίνακας 9 ∆ηµοσιονοµικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, επικαιροποιηµένα προγράµµατα σταθερότητας 2007-08 και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµειώσεις: ∆εν περιλαµβάνονται τα έσοδα από την πώληση αδειών κινητής τηλεφωνίας τρίτης γενεάς (UMTS). Πιθανές διαφορές µερι-
κών-γενικών συνόλων οφείλονται σε στρογγυλοποιήσεις. Τα στοιχεία περιλαµβάνουν την Κύπρο, τη Μάλτα και τη Σλοβακία για όλα
τα έτη.

(ως ποσοστό % του ΑΕΠ)

200920082007200620052004



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 95

τηρείται τα τελευταία χρόνια. Συγκριτικά µε τα επικαιροποιηµένα προγράµµατα σταθερότητας του
τέλους του 2007, αυτή η τιµή αντιπροσωπεύει επιδείνωση κατά 0,4 της εκατοστιαίας µονάδας ένα-
ντι των αρχικών στόχων σε επίπεδο ζώνης ευρώ και εξηγείται από περικοπές της φορολογίας, υστέ-
ρηση των εσόδων και αύξηση των πρωτογενών δαπανών. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εκτιµά ότι το 2008
ο λόγος του ελλείµµατος θα φθάσει ή και θα υπερβεί την τιµή αναφοράς (3% του ΑΕΠ) στη Γαλλία,
την Ιρλανδία και τη Μάλτα, ενώ το 2007 µόνο στην Ελλάδα ο λόγος του ελλείµµατος υπερέβαινε το
3% του ΑΕΠ. Το έλλειµµα της ελληνικής γενικής κυβέρνησης το 2007 αναθεωρήθηκε προς τα άνω
σε 3,5% του ΑΕΠ στη γνωστοποίηση στοιχείων (2008) της Eurostat του φθινοπώρου του 2008, από
2,8% του ΑΕΠ στη γνωστοποίηση της άνοιξής του 2008. Η Eurostat ήρε τις επιφυλάξεις που είχε δια-
τυπώσει στην εαρινή γνωστοποίηση µετά την ορθή καταγραφή των επιδοτήσεων της ΕΕ και τη βελ-
τιωµένη κάλυψη των λογαριασµών των νοµικών προσώπων δηµοσίου δικαίου που δεν περιλαµβά-
νονται στον προϋπολογισµό, της τοπικής αυτοδιοίκησης και των ταµείων κοινωνικής ασφάλισης.

Ακόµη και αν δεν ληφθούν υπόψη οι ευρείας κλίµακας κυβερνητικές παρεµβάσεις για τη σταθε-
ροποίηση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εκτιµά ότι ο λόγος του ακαθά-
ριστου δηµόσιου χρέους της γενικής κυβέρνησης των χωρών της ζώνης του ευρώ θα αυξηθεί από
66,1% του ΑΕΠ το 2007 σε 66,6% του ΑΕΠ το 2008.1 Προκειµένου να διασφαλιστεί µια συνεπής
προσέγγιση, η Eurostat εξετάζει τον τρόπο στατιστικής µεταχείρισης των περισσότερων µέτρων
διάσωσης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα για την αντιµετώπιση της κρίσης.

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΣΑΝ ΤΙΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟ 2008
Η χειροτέρευση του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος της ζώνης του ευρώ οφείλεται εν µέρει στην
επιβράδυνση του µέσου ετήσιου ρυθµού αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ (βλ. ∆ιάγραµµα 53). Ειδι-
κότερα, η οικονοµική επιβράδυνση άσκησε αρνητική επίδραση στο λόγο των εσόδων προς το ΑΕΠ
λόγω της µικρότερης φορολογικής βάσης και της στροφής από την αύξηση των µισθών και της (ονο-
µαστικής) ιδιωτικής κατανάλωσης, που συνεπάγονται υψηλές φορολογικές εισφορές, προς τη λιγό-
τερο φορολογούµενη εξωτερική ζήτηση. Μέρος της µείωσης των εσόδων συνδέεται µε τις τιµές των
περιουσιακών στοιχείων, π.χ. από τα τέλη χαρτοσήµου, σε διάφορες χώρες. Ο λόγος των δαπανών
αυξήθηκε λόγω της κυρίως κυκλικής επέκτασης των κοινωνικών επιδοµάτων και µεταβιβάσεων.
Πέρα από την επίδραση της µακροοικονοµικής επιδείνωσης, ο λόγος του ελλείµµατος αυξήθηκε
εξαιτίας των περικοπών της φορολογίας σε διάφορες χώρες της ζώνης του ευρώ. Ως εκ τούτου, το
υψηλότερο κυκλικά διορθωµένο δηµοσιονοµικό έλλειµµα αντανακλά αυτή τη χαλάρωση της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής, καθώς και την εξάλειψη των έκτακτων εσόδων.

Η επιδείνωση του συνολικού δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος της ζώνης του ευρώ αποκρύπτει σηµα-
ντικές αποκλίσεις µεταξύ των χωρών. Συγκριτικά µε την εαρινή πρόβλεψη της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής, οι δηµοσιονοµικές προοπτικές επιδεινώθηκαν σε πολύ µεγάλο βαθµό στην Ιρλανδία, την
Ισπανία και τη Μάλτα, καθώς ο λόγος του ελλείµµατος αναθεωρήθηκε προς τα κάτω κατά 4,1, 2,2
και 2,2 εκατοστιαίες µονάδες αντίστοιχα. Αντίθετα, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αναθεώρησε προς τα
άνω τις προβολές της για τα αποτελέσµατα της γενικής κυβέρνησης στη Γερµανία, το Λουξεµβούργο,
τη Σλοβενία και τη Φινλανδία.

Τα τριµηνιαία στοιχεία που διατίθενται έως το β’ τρίµηνο του 2008 υποδεικνύουν ότι ο συνολι-
κός ρυθµός αύξησης των εσόδων υποχώρησε από τα προηγούµενα υψηλά επίπεδα, ενώ ο ρυθµός

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

∆ηµοσιονοµικές
εξελίξεις

1 Είναι εξαιρετικά δύσκολο να εκτιµηθεί το δηµοσιονοµικό κόστος των κρατικών παρεµβάσεων για την ενίσχυση του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα. Στο τέλος Νοεµβρίου του 2008, η δυνητική άµεση επίδραση των κρατικών εγγυήσεων στο χρέος της γενικής κυβέρνησης της ζώνης
του ευρώ εκτιµήθηκε στα 288,6 δισεκ. ευρώ (περίπου 3% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ). Η επίδραση των µέτρων στο δηµόσιο έλλειµµα
της ζώνης του ευρώ εκτιµήθηκε στα 2,5 δισεκ. ευρώ (περίπου 0,03% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ) και η επίδραση στις ενδεχόµενες υπο-
χρεώσεις του ∆ηµοσίου εκτιµήθηκε στα 2 τρισεκ. ευρώ (21% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ).



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200896

αύξησης των δαπανών επιταχύνθηκε, ιδίως αν
διορθωθεί για την επίδραση έκτακτων παρα-
γόντων στην Ιταλία (βλ. ∆ιάγραµµα 54). Όσον
αφορά τις µελλοντικές εξελίξεις, ο ρυθµός
αύξησης των ετήσιων εσόδων εκτιµάται ότι θα
συνεχίσει να µειώνεται σταθερά και ότι θα δια-
µορφωθεί σε επίπεδα χαµηλότερα του ρυθµού
αύξησης των δαπανών σε ολόκληρο τον ορίζο-
ντα πρόβλεψης.

ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΑ ∆ΗΜΟΣΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΤΟ 2009
Σύµφωνα µε τα στοιχεία που διατίθενται έως το
φθινόπωρο, για το 2009 η Επιτροπή εκτιµά ότι
το µέσο έλλειµµα της ζώνης του ευρώ θα επι-
δεινωθεί περαιτέρω, σε 1,8% του ΑΕΠ. Αυτή η
επιδείνωση, σύµφωνα µε τις προβολές, οφείλε-
ται κυρίως στις λιγότερο ευνοϊκές µακροοικο-
νοµικές συνθήκες, ενώ το κυκλικά διορθωµένο
δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα εκτιµάται ότι θα
βελτιωθεί ελαφρά. Οι δηµοσιονοµικές θέσεις
όλων των χωρών της ζώνης του ευρώ εκτός της
Ελλάδος, της Μάλτας και της Σλοβακίας εκτι-
µάται ότι θα επιδεινωθούν. Στην Ιρλανδία και τη
Γαλλία, το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
εκτιµάται ότι θα διατηρηθεί άνω της τιµής ανα-
φοράς (3% του ΑΕΠ). Οι κίνδυνοι για τις προ-
οπτικές των δηµοσιονοµικών αποτελεσµάτων
είναι σταθερά καθοδικοί λόγω των αβέβαιων
µακροοικονοµικών προοπτικών, της επίδρασης
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στα δηµόσια
οικονοµικά και των µέτρων δηµοσιονοµικής
ώθησης στην Ευρώπη. Σύµφωνα µε µακροοικο-
νοµικούς δείκτες που δηµοσιεύθηκαν πρόσφατα
και τις τελευταίες προβολές των εµπειρογνω-
µόνων του Ευρωσυστήµατος (βλ. Ενότητα 6),
ορισµένοι από αυτούς τους κινδύνους έχουν υλο-
ποιηθεί, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι προο-
πτικές για τα δηµόσια οικονοµικά το 2009 είναι
σαφώς χειρότερες από ό,τι προβλεπόταν στις
προβλέψεις του φθινοπωρου του 2008 της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής.

Η έντονη µακροοικονοµική επιδείνωση έχει
οδηγήσει σε εκκλήσεις για συντονισµένη ανά-
ληψη δράσης από τις ευρωπαϊκές κυβερνήσεις
ώστε να τονωθεί η συνολική ζήτηση. Στις 26
Νοεµβρίου η Ευρωπαϊκή Επιτροπή πρότεινε
δέσµη δηµοσιονοµικών µέτρων ύψους 200 δισεκ.
ευρώ (1,5% του ΑΕΠ της ΕΕ), το οποίο ανα-

∆ιάγραµµα 53 Προσδιοριστικοί παράγοντες
δηµοσιονοµικών αποτελεσµάτων στη ζώνη
του ευρώ

(σε εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ, εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή (οικονοµικές προβλέψεις, φθινό-
πωρο 2008) και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
Σηµείωση: Τα συνολικά µεγέθη για τη ζώνη του ευρώ περιλαµ-
βάνουν την Κύπρο, τη Μάλτα και τη Σλοβακία.
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λύεται ως εξής: 170 δισεκ. ευρώ (ή 1,2% του
ΑΕΠ) θα προέλθουν από εθνικά µέτρα και 30
δισεκ. ευρώ από τον προϋπολογισµό της ΕΕ και
την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων. Η
δέσµη προβλέπει ένα συνδυασµό µέτρων από
την πλευρά τόσο των εσόδων όσο και των δαπα-
νών τα οποία µπορούν να υιοθετηθούν από τα
κράτη-µέλη ανάλογα µε τις ανάγκες της εγχώ-
ριας οικονοµίας τους και το σηµείο εκκίνησης
των δηµόσιων οικονοµικών τους. Τα προτεινό-
µενα µέτρα περιλαµβάνουν (α) την προσωρινή
αύξηση των δηµόσιων δαπανών (π.χ. µεταβιβά-
σεις σε νοικοκυριά, επιδόµατα ανεργίας και
δηµόσιες επενδύσεις), (β) εγγυήσεις και επιδο-
τήσεις δανείων για επιχειρήσεις που αντιµετω-
πίζουν προβλήµατα χρηµατοδότηησς, (γ) ορθά
σχεδιασµένα χρηµατοπιστωτικά κίνητρα προς
εταιρίες που λειτουργούν σε συγκεκριµένους
τοµείς (π.χ. για την ενίσχυση της ενεργειακής
αποδοτικότητας και την προσαρµογή στην κλι-
µατική αλλαγή), (δ) µείωση της φορολογίας του
εισοδήµατος από εργασία και περιορισµό των
εισφορών κοινωνικής ασφάλισης που καταβάλ-
λουν οι εργοδότες και (ε) προσωρινή µείωση του
συνήθη συντελεστή του ΦΠΑ. Έως το τέλος
∆εκεµβρίου του 2008, τα κράτη-µέλη που υιο-
θετούν δηµοσιονοµικά µέτρα τα οποία αποσκο-
πούν στην εξοµάλυνση των επιδράσεων του
οικονοµικού κύκλου θα πρέπει να υποβάλουν
επικαιροποιηµένο πρόγραµµα σταθερότητας ή

σύγκλισης. Όσον αφορά τη συµβολή της ΕΕ, σχεδιάζεται να χρηµατοδοτηθεί από τον προϋπολο-
γισµό της ΕΕ της περιόδου 2007-2013.

ΕΠΙ∆ΙΩΞΕΙΣ ΤΗΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
Στο σηµερινό περιβάλλον, το οποίο χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθµό αβεβαιότητας σχετικά µε
τη µακροοικονοµική επίδραση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, η δηµοσιονοµική πολιτική θα πρέ-
πει να διέπεται από µια σειρά βασικών αρχών και επιδιώξεων. Πρώτον και κύριον, πρέπει να δια-
τηρηθεί η εµπιστοσύνη στην ευρωστία των δηµόσιων οικονοµικών, ιδίως σε µια περίοδο κατά την
οποία η εµπιστοσύνη στον τραπεζικό τοµέα είναι χαµηλή. Προϋπόθεση γι’ αυτό είναι να διατηρηθεί
τόσο η εµπιστοσύνη του κοινού στη διατηρησιµότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής όσο και η ακε-
ραιότητα του δηµοσιονοµικού πλαισίου της ΕΕ το οποίο βασίζεται σε κανόνες. Είναι εξαιρετικά
σηµαντικό όλα τα εµπλεκόµενα µέρη να ανταποκριθούν στη δέσµευσή τους για την πλήρη εφαρ-
µογή των διατάξεων του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, το οποίο παρέχει την απαι-
τούµενη ευελιξία.

∆εύτερον, πρέπει να ληφθεί υπόψη η ισχύς των αυτόµατων δηµοσιονοµικών σταθεροποιητών. Πράγ-
µατι, οι εν λόγω σταθεροποιητές είναι ευρείας κλίµακας στη ζώνη του ευρώ και ως εκ τούτου θα
πρέπει να αποτελέσουν την πρώτη γραµµή δηµοσιονοµικής ενίσχυσης της εξασθενούσας οικονο-
µίας. Επιπλέον, οι κυβερνήσεις έχουν ήδη δεσµεύσει σηµαντικά ποσά για τη στήριξη του τραπε-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

∆ηµοσιονοµικές
εξελίξεις

∆ιάγραµµα 54 Τριµηνιαία στατιστικά
στοιχεία και προβολές για τα δηµόσια
οικονοµικά της ζώνης του ευρώ

(δωδεκάµηνος εκατοστιαίος ρυθµός αύξησης κινητών αθροι-
σµάτων τεσσάρων τριµήνων)

Πηγές: Υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Eurostat και
εθνικών στοιχείων, Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
Σηµειώσεις: Το διάγραµµα παρουσιάζει την εξέλιξη των συνο-
λικών εσόδων και των συνολικών δαπανών ως κινητά αθροίσµατα
τεσσάρων τριµήνων για την περίοδο από το α’ τρίµηνο του 2006
έως το β’ τρίµηνο του 2007, καθώς και τις ετήσιες προβολές για
το 2008 και το 2009 από τις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής του φθινοπώρου του 2008. Στην περίπτωση της Ιταλίας,
οι έκτακτοι παράγοντες που δεν περιλαµβάνονται στις συνολι-
κές δαπάνες το δεύτερο εξάµηνο του 2006 αντιστοιχούσαν σε
0,3% του ετήσιου ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ και αφορούσαν ανά-
ληψη δανειακών υποχρεώσεων του οργανισµού σιδηροδρόµων.
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ζικού συστήµατος, στοχεύοντας µε αυτό τον τρόπο στη ρίζα των σηµερινών προβληµάτων. Αν και
οι περισσότερες δεσµεύσεις δεν λαµβάνονται υπόψη κατά τον υπολογισµό του ελλείµµατος ή του
χρέους, θα ασκήσουν άµεση επίδραση και στα δύο όταν και εφόσον υλοποιηθούν. Τρίτον, όπου
υπάρχει περιθώριο ελιγµών, πρόσθετα δηµοσιονοµικά µέτρα θα µπορούσαν να είναι άκρως απο-
τελεσµατικά, εάν είναι έγκαιρα, στοχευµένα και προσωρινά. Τα µέτρα που συγχρόνως ευνοούν
µια στέρεα βάση για ανάκαµψη και δυνητική ανάπτυξη, βελτιώνουν την ποιότητα των δηµόσιων
οικονοµικών και προωθούν τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις θα έχουν ιδιαιτέρως θετική συµβολή
(βλ. Πλαίσιο 8). Τα κράτη θα πρέπει να εµµείνουν στις µεταρρυθµίσεις που απαιτούνται για την
πλήρη αξιοποίηση των οφελών που παρέχονται από την αύξηση του διεθνούς εµπορίου και την ενο-
ποίηση της αγοράς, σύµφωνα µε την αρχή της ανοικτής οικονοµίας της αγοράς µε ελεύθερο αντα-
γωνισµό.
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Οι εµπειρογνώµονες του Ευρωσυστήµατος κατάρτισαν προβολές για τις µακροοικονοµικές εξελί-
ξεις στη ζώνη του ευρώ, µε βάση τα στοιχεία που ήταν διαθέσιµα έως τις 20 Νοεµβρίου 2008.1 Ο µέσος
ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ θα διαµορφωθεί, σύµφωνα µε τις προβολές, µεταξύ
0,8% και 1,2% το 2008, µεταξύ -1,0% και 0,0% το 2009 και µεταξύ 0,5% και 1,5% το 2010. Ο µέσος
ρυθµός αύξησης του συνολικού Εν∆ΤΚ θα διαµορφωθεί µεταξύ 3,2% και 3,4% το 2008, µεταξύ 1,1%
και 1,7% το 2009 και µεταξύ 1,5% και 2,1% το 2010.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Μακροοικονοµικές
προβολές

εµπειρογνωµόνων
του Ευρωσυστήµατος

για τη ζώνη
του ευρώ

6 ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΠΡΟΒΟΛΕΣ
ΕΜΠΕ ΙΡΟΓΝΩΜΟΝΩΝ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ
Γ Ι Α ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΟΣΟΝ ΑΦΟΡΑ ΤΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ, ΤΙΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ, ΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΤΩΝ
ΒΑΣΙΚΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΤΙΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ

Οι τεχνικές υποθέσεις που αφορούν τα επιτόκια καθώς και τις τιµές της ενέργειας και των βασι-
κών µη ενεργειακών εµπορευµάτων βασίζονται στις προσδοκίες της αγοράς, σύµφωνα µε στοι-
χεία έως και τις 14 Νοεµβρίου 2008.1 Η υπόθεση που αφορά τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια έχει
καθαρά τεχνικό χαρακτήρα. Τα εν λόγω επιτόκια µετρούνται βάσει του EURIBOR τριών µηνών,
ενώ οι προσδοκίες της αγοράς εξάγονται από τα επιτόκια των συµβολαίων µελλοντικής εκπλή-
ρωσης. Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία, το µέσο επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων συνο-
λικά εκτιµάται σε 4,7% το 2008, το οποίο θα µειωθεί σε 2,8% το 2009 και θα αυξηθεί εκ νέου
σε 3,2% το 2010. Οι προσδοκίες της αγοράς για τις ονοµαστικές αποδόσεις των 10ετών οµο-
λόγων του ∆ηµοσίου στη ζώνη του ευρώ υποδηλώνουν ελαφρά αύξηση από 4,4% κατά µέσο όρο
το 2008 σε 4,5% το 2009 και 4,7% το 2010.2 Το βασικό σενάριο των προβολών περιλαµβάνει
επίσης την υπόθεση ότι οι διαφορές επιτοκίων των τραπεζικών χορηγήσεων θα αυξηθούν περαι-
τέρω από το σηµερινό τους επίπεδο, αντανακλώντας την αυξηµένη επίγνωση των κινδύνων στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές. Όσον αφορά τα βασικά εµπορεύµατα, όπως προκύπτει από τις εξε-
λίξεις στις αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης κατά το διάστηµα των δύο εβδοµά-
δων που έληξε στις 14 Νοεµβρίου 2008, οι τιµές του πετρελαίου ανά βαρέλι αναµένεται, βάσει
των υποθέσεων, να διαµορφωθούν κατά µέσο όρο στα 99,9 δολάρια ΗΠΑ το 2008, στα 67,3
δολάρια ΗΠΑ το 2009 και στα 76,6 δολάρια ΗΠΑ το 2010. Οι διεθνείς τιµές των τροφίµων θα
σηµειώσουν, βάσει των υποθέσεων, µεγάλη αύξηση κατά 28,9% το 2008, θα µειωθούν κατά 9,7%
το 2009 και θα αυξηθούν και πάλι κατά 4,9% το 2010. Οι τιµές των λοιπών βασικών εµπορευ-
µάτων (δηλαδή εκτός της ενέργειας και των τροφίµων) σε δολάρια ΗΠΑ θα αυξηθούν, βάσει
των υποθέσεων, κατά 3,5% το 2008, θα µειωθούν σηµαντικά κατά 22,9% το 2009 και θα αυξη-
θούν κατά 5,4% το 2010.

Πλαίσιο 9

1 Οι υποθέσεις για τις τιµές του πετρελαίου και των τροφίµων βασίζονται στις τιµές των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης µέχρι το
τέλος του 2010. Όσον αφορά τα άλλα βασικά εµπορεύµατα, οι τιµές τους θα ακολουθήσουν, βάσει των υποθέσεων, τα συµβόλαια µελ-
λοντικής εκπλήρωσης έως το τέλος του 2009 και στη συνέχεια θα εξελιχθούν σύµφωνα µε την παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα.

2 Βλ. Πλαίσιο 4 της Ενότητας 2 στο τεύχος ∆εκεµβρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

1 Οι µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος καταρτίζονται από κοινού από εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ
και των ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ. Οι προβολές, οι οποίες καταρτίζονται δύο φορές το χρόνο, συµβάλλουν στην αξιολόγηση που διε-
νεργεί το ∆ιοικητικό Συµβούλιο για τις οικονοµικές εξελίξεις και τους κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας των τιµών. Περισσότε-
ρες πληροφορίες για τις διαδικασίες και τις τεχνικές που χρησιµοποιούνται παρέχονται στο έντυπο “A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”, ΕΚΤ, Ιούνιος 2001, το οποίο διατίθεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Προκειµένου να εκφραστεί
η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις προβολές, τα αποτελέσµατα για κάθε µεταβλητή παρουσιάζονται υπό τη µορφή διαστηµάτων. Τα
διαστήµατα για κάθε µεταβλητή και κάθε χρονικό ορίζοντα προβολής αντιστοιχούν σε διάστηµα πιθανότητας 75% βάσει υποδείγµατος.
Η µέθοδος που χρησιµοποιείται τεκµηριώνεται στη δηµοσίευση µε τίτλο “New procedure for constructing ECB staff projection ranges”,
ΕΚΤ, Σεπτέµβριος 2008, η οποία επίσης διατίθεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Λόγω των υφιστάµενων ασυνήθιστων οικονοµικών και
χρηµατοοικονοµικών περιστάσεων, η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις προβολές είναι µεγαλύτερη από ό,τι συνήθως στην παρούσα
συγκυρία.
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ΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ
Οι προοπτικές για την παγκόσµια οικονοµία έχουν δεχθεί σοβαρό πλήγµα από την επιβράδυνση
της οικονοµικής δραστηριότητας η οποία επεκτείνεται πλέον σε όλες τις προηγµένες οικονοµίες.
Η κλιµάκωση των εντάσεων στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, η συνεχιζόµενη διόρθωση της αγοράς
κατοικιών και οι αυξηµένες δευτερογενείς επιδράσεις από τις ΗΠΑ σε άλλες οικονοµίες έχουν
προκαλέσει σηµαντική επιδείνωση των προοπτικών για την παγκόσµια ανάπτυξη. Στο προσεχές
µέλλον, η καθοδική φάση του κύκλου της παγκόσµιας οικονοµίας θα διαµορφωθεί, βάσει των προ-
βολών, κυρίως υπό την επίδραση των υποτονικών προοπτικών ανάπτυξης στις ΗΠΑ και σε άλλες
προηγµένες οικονοµίες, αλλά αναµένεται επίσης ότι θα επιβραδυνθεί η δραστηριότητα και στις
αναδυόµενες αγορές, επειδή οι οικονοµίες αυτές αντιµετωπίζουν εξασθενηµένη εξωτερική ζήτηση
και αρνητικές χρηµατοπιστωτικές δευτερογενείς επιδράσεις.

Η οικονοµική ανάπτυξη εκτός της ζώνης του ευρώ αναµένεται, σύµφωνα µε τις προβολές, ότι θα
είναι υποτονική έως τις αρχές του 2009 και ότι στη συνέχεια θα ανακάµψει πολύ σταδιακά, επω-
φελούµενη από τις διευκολυντικές µακροοικονοµικές πολιτικές, την αναµενόµενη σταδιακή
άµβλυνση των εντάσεων στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα και την πτώση των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων. Λόγω της πολύ µέτριας δυναµικής των παγκόσµιων εµπορικών συναλλαγών, η εξωτε-
ρική ζήτηση προϊόντων και υπηρεσιών της ζώνης του ευρώ αναµένεται ότι θα είναι περιορισµένη
έως τα µέσα του 2009, ενώ στη συνέχεια θα ανακάµψει µε πολύ αργούς ρυθµούς. Η κυριότερη συµ-
βολή στην εξωτερική ζήτηση προϊόντων και υπηρεσιών της ζώνης του ευρώ εκτιµάται ότι θα προ-
έλθει από τις αναδυόµενες αγορές και τις πετρελαιοεξαγωγικές χώρες, ενώ η συµβολή των προηγ-
µένων οικονοµιών θα παραµείνει πιο συγκρατηµένη.

Συνολικά, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου πραγµατικού ΑΕΠ εκτός της ζώνης του ευρώ
εκτιµάται, σύµφωνα µε τις προβολές, ότι θα διαµορφωθεί κατά µέσο όρο σε 3,9% το 2008, 2,4%
το 2009 και 3,6% το 2010, ενώ ο ρυθµός ανάπτυξης των εξωτερικών αγορών προορισµού των εξα-
γωγών της ζώνης του ευρώ θα διαµορφωθεί σε 4,7% το 2008, 2,5% το 2009 και 5,0% το 2010.

ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΥΞΗΣΗ ΤΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΥ ΑΕΠ
Η ζώνη του ευρώ βρίσκεται αντιµέτωπη µε µια παρατεταµένη περίοδο επιβράδυνσης της παγκό-
σµιας οικονοµικής ανάπτυξης και πιο δυσµενών συνθηκών χρηµατοδότησης, η οποία αναµένεται
ότι θα οδηγήσει σε αρνητικούς τριµηνιαίους ρυθµούς αύξησης του ΑΕΠ έως τα µέσα του 2009. Η
πολύ µέτρια ανάκαµψη που θα επακολουθήσει εκτιµάται ότι θα αντανακλά τη βαθµιαία βελτίωση
του εξωτερικού περιβάλλοντος ―ειδικότερα διατυπώνεται η υπόθεση ότι οι πιέσεις των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων θα υποχωρήσουν σηµαντικά― σε συνδυασµό µε την υπόθεση ότι τα βρα-

∆ιατυπώνεται επίσης η τεχνική υπόθεση ότι οι διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες θα παρα-
µείνουν αµετάβλητες στο χρονικό ορίζοντα προβολής στα µέσα επίπεδα που επικρατούσαν το
διάστηµα των δύο εβδοµάδων που έληξε στις 14 Νοεµβρίου 2008. Αυτό συνεπάγεται ότι η συναλ-
λαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ θα διαµορφωθεί σε 1,27 και ότι η σταθµισµένη συναλ-
λαγµατική ισοτιµία του ευρώ θα είναι, κατά µέσο όρο, υψηλότερη κατά 4,1% το 2008 σε σχέση
µε το µέσο όρο του 2007 και κατά 5,5% χαµηλότερη το 2009 σε σχέση µε το µέσο όρο του 2008.

Οι υποθέσεις για τη δηµοσιονοµική πολιτική βασίζονται στα εθνικά σχέδια προϋπολογισµών
σε κάθε χώρα της ζώνης του ευρώ, τα οποία ήταν διαθέσιµα στις 20 Νοεµβρίου 2008. Περι-
λαµβάνουν όλα τα µέτρα πολιτικής που έχουν ήδη εγκριθεί από τα εθνικά κοινοβούλια ή έχουν
προσδιοριστεί λεπτοµερώς από τις κυβερνήσεις και πιθανότατα θα εγκριθούν νοµοθετικά.
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χυπρόθεσµα επιτόκια θα µειωθούν και οι αρνητικές χρηµατοπιστωτικές δευτερογενείς επιδράσεις
στη ζώνη του ευρώ θα εξαλειφθούν σταδιακά. Κατά συνέπεια, ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης
του πραγµατικού ΑΕΠ θα διαµορφωθεί, βάσει των προβολών, µεταξύ 0,8% και 1,2% το 2008, µεταξύ
-1,0% και 0,0% το 2009 και µεταξύ 0,5% και 1,5% το 2010. Αυτή η πορεία βραδείας ανάπτυξης στη
ζώνη του ευρώ αντανακλά τόσο την επιβράδυνση της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας όσο
και την πολύ υποτονική εγχώρια ζήτηση.

Πιο συγκεκριµένα, οι εξαγωγές της ζώνης του ευρώ εκτιµάται, βάσει των προβολών, ότι στο προ-
σεχές µέλλον θα αντανακλούν την παγκόσµια οικονοµική επιβράδυνση, επηρεαζόµενες επίσης, µε
κάποια χρονική υστέρηση, από τις παλαιότερες µειώσεις της ανταγωνιστικότητας τιµών της ζώνης
του ευρώ. Η ανάκαµψη των εξαγωγών που αναµένεται στη διάρκεια του 2009 εξηγείται από την
άνοδο της εξωτερικής ζήτησης και τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές, που απορ-
ρέει κυρίως από την πρόσφατη υποτίµηση του ευρώ.

Μεταξύ των εγχώριων συνιστωσών του ΑΕΠ, οι συνολικές επενδύσεις αναµένεται ότι θα επηρε-
αστούν πάνω απ’ όλα από τις δυσµενείς συνθήκες χρηµατοδότησης και την εξασθένηση της παγκό-
σµιας οικονοµικής δραστηριότητας σε όλη τη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. Επιπλέον,
οι ιδιωτικές επενδύσεις σε ακίνητα εκτός των κατοικιών εκτιµάται, σύµφωνα µε τις προβολές, ότι
θα δεχθούν ανασταλτική επίδραση από τη µείωση των περιθωρίων κέρδους, ενώ οι προβολές για
τις επενδύσεις σε κατοικίες αντανακλούν επίσης τη συνεχιζόµενη διόρθωση στις αγορές κατοικιών
σε ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ. Αντιθέτως, οι δηµόσιες επενδύσεις, µετά από µια πτω-
τική πορεία κατά το µεγαλύτερο διάστηµα του 2008, θα ανακάµψουν το 2009, σύµφωνα µε τις υπο-
θέσεις, στηρίζοντας έτσι τις συνολικές επενδύσεις. Συνολικά, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των συνο-
λικών επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου εκτιµάται, σύµφωνα µε τις προβολές, ότι θα διαµορφωθεί
µεταξύ 0,2% και 1,2% το 2008, µεταξύ -6,0% και -3,0% το 2009 και µεταξύ -2,4% και 1,0% το 2010.

Η άνοδος της ιδιωτικής κατανάλωσης αναµένεται επίσης ότι θα είναι συγκρατηµένη την προσεχή
περίοδο. Η προβλεπόµενη πορεία αντανακλά σε µεγάλο βαθµό τις εξελίξεις στο πραγµατικό δια-
θέσιµο εισόδηµα, οι οποίες µε τη σειρά τους αναµένεται να επηρεαστούν από τη µείωση της απα-
σχόλησης. Η αναµενόµενη συγκρατηµένη αύξηση της κατανάλωσης αντανακλά επίσης την περαι-
τέρω αύξηση των αποταµιεύσεων που γίνονται για λόγους πρόνοιας την περίοδο 2008-09, λόγω της
υψηλής οικονοµικής αβεβαιότητας, της αύξησης της ανεργίας και της µείωσης των τιµών των µετο-
χών και των κατοικιών. Η δηµόσια κατανάλωση εκτιµάται, βάσει των προβολών, ότι θα αυξηθεί
στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα µε πιο σταθερό ρυθµό.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Μακροοικονοµικές
προβολές

εµπειρογνωµόνων
του Ευρωσυστήµατος

για τη ζώνη
του ευρώ

Εν∆ΤΚ 2,1 3,2-3,4 1,1-1,7 1,5-2,1

Πραγµατικό ΑΕΠ 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5

Ιδιωτική κατανάλωση 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8

∆ηµόσια κατανάλωση 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 4,2 0,2-1,2 -6,0--3,0 -2,4-1,0

Εξαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 5,9 2,4-3,4 -1,4-1,0 2,3-4,9

Εισαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

Πίνακας 10 Μακροοικονοµικές προβολές για τη ζώνη του ευρώ

1) Οι προβολές για το πραγµατικό ΑΕΠ και τις συνιστώσες του αναφέρονται σε στοιχεία διορθωµένα ως προς τον αριθµό των εργάσι-
µων ηµερών. Οι προβολές για τις εξαγωγές και τις εισαγωγές περιλαµβάνουν το εµπόριο εντός της ζώνης του ευρώ.
2) Περιλαµβάνεται η Σλοβακία ως µέρος της ζώνης του ευρώ για τις προβολές που αφορούν το 2009. Οι µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µετα-
βολές για το 2009 βασίζονται στη σύνθεση της ζώνης του ευρώ που περιλαµβάνει τη Σλοβακία ήδη από το 2008.

2010200920082007

(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1), 2)
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Συµβαδίζοντας µε την εξέλιξη της εγχώριας ζήτησης και των εξαγωγών, οι εισαγωγές της ζώνης
του ευρώ εκτιµάται ότι θα µειωθούν τόσο το 2008 όσο και το 2009. ∆εδοµένου ότι οι εισαγωγές
αναµένεται ότι θα αυξηθούν λιγότερο από τις εξαγωγές, το εµπορικό ισοζύγιο αναµένεται ότι θα
έχει θετική συµβολή στην άνοδο του ΑΕΠ σε όλη τη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής.

Ακολουθώντας την εκτιµώµενη εξασθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας, η απασχόληση ανα-
µένεται ότι θα µειωθεί σε όλη τη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. Το 2009, η ζήτηση εργα-
σίας αναµένεται επίσης ότι θα επηρεαστεί αρνητικά από την αύξηση των πραγµατικών µισθών, λόγω
ανανέωσης παλαιότερων συµβάσεων. Επιπροσθέτως, οι προοπτικές των επενδύσεων σε κατοικίες
υποδηλώνουν ότι ο κατασκευαστικός τοµέας θα έχει αρνητική συµβολή στην άνοδο της απασχό-
λησης. Στη διάρκεια του 2009-10, το εργατικό δυναµικό θα αυξηθεί, σύµφωνα µε τις υποθέσεις,
µε ρυθµούς πολύ χαµηλότερους από αυτούς που παρατηρούνται από το 2002 και εξής, κυρίως διότι
η κυκλική κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας αποθαρρύνει τα άτοµα να ενταχθούν στην αγορά
εργασίας, αλλά και λόγω της εκτιµώµενης επιβράδυνσης της αύξησης του πληθυσµού σε ηλικία εργα-
σίας. Αντανακλώντας τις προβολές για την απασχόληση και τις υποθέσεις για το εργατικό δυνα-
µικό, το ποσοστό ανεργίας αναµένεται ότι θα αυξηθεί σηµαντικά στο χρονικό ορίζοντα προβολής.

ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΚΑΙ ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ
Ο συνολικός δωδεκάµηνος ρυθµός πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) κορυφώθηκε στο 4,0% τον
Ιούλιο του 2008. Ακολουθώντας τη µείωση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων και αντανα-
κλώντας την επιδείνωση των οικονοµικών προοπτικών, ο ετήσιος µέσος πληθωρισµός (βάσει του
Εν∆ΤΚ) αναµένεται ότι θα µειωθεί έντονα από 3,2%-3,4% το 2008 σε 1,1%-1,7% το 2009 και, στη
συνέχεια, θα ανακάµψει σε επίπεδα µεταξύ 1,5% και 2,1% το 2010. Η προβλεπόµενη αναστροφή
της πορείας του πληθωρισµού αντανακλά κυρίως τις επιδράσεις από τις προηγούµενες αυξήσεις
των τιµών των βασικών εµπορευµάτων (βλ. Πλαίσιο 6 της Ενότητας 3 στο τεύχος του ∆εκεµβρίου
2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου). Ο Εν∆ΤΚ χωρίς τις τιµές της ενέργειας αναµένεται ότι θα ακολου-
θήσει πιο οµαλή καθοδική πορεία στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής.

Πιο αναλυτικά, οι εξωτερικές πιέσεις στις τιµές εκτιµάται ότι θα µειωθούν ως το τέλος του 2009,
αντανακλώντας κυρίως τις προηγούµενες και τις µελλοντικές εξελίξεις, βάσει των υποθέσεων, στις
τιµές των βασικών εµπορευµάτων. Στη συνέχεια, αναµένεται να επικρατήσουν οι επιδράσεις προς
την αντίθετη κατεύθυνση που ασκούνται από την πρόσφατη υποτίµηση του ευρώ στις τιµές των εισα-
γοµένων, οδηγώντας σε κάπως µεγαλύτερες αυξήσεις των τιµών των εισαγοµένων το 2010.

Σε ό,τι αφορά τις εγχώριες πιέσεις στις τιµές, ο ρυθµός ανόδου της µισθολογικής δαπάνης ανά
µισθωτό εκτιµάται ότι αυξήθηκε σηµαντικά το 2008. Η αύξηση αυτή αντανακλά τη σηµαντική άνοδο
των αποδοχών βάσει των συλλογικών συµβάσεων στον ιδιωτικό και το δηµόσιο τοµέα. Σε ό,τι αφορά
τις µελλοντικές εξελίξεις, η µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό αναµένεται ότι θα αυξηθεί µε κατά
τι βραδύτερο ρυθµό στη διάρκεια του 2009-10, σε ένα περιβάλλον υποτονικών αγορών εργασίας
µε αυξηµένο διεθνή ανταγωνισµό. Αντανακλώντας την επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου των µισθών
και, σε µικρότερη έκταση, την κυκλική κάµψη της παραγωγικότητας, ο ρυθµός ανόδου του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος εκτιµάται ότι θα επιταχυνθεί σηµαντικά το 2008 και στη συνέχεια
θα µειωθεί το 2009 και το 2010, καθώς η αύξηση των µισθών θα επιβραδύνεται και η παραγωγι-
κότητα θα ανακάµπτει. Έπειτα από σηµαντικές αυξήσεις επί σειρά ετών, τα περιθώρια κέρδους
αναµένεται ότι θα µειωθούν το 2008 και το 2009, απορροφώντας µέρος των πληθωριστικών πιέ-
σεων που προέρχονται από την άνοδο του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος και των τιµών
των εισαγοµένων, καθώς ο ανταγωνισµός εντείνεται και η οικονοµική δραστηριότητα επιβραδύ-
νεται. Καθώς η οικονοµία θα ανακάµπτει και ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ σταδιακά θα επιταχύνεται,
τα περιθώρια κέρδους αναµένεται, βάσει των προβολών, ότι θα αυξηθούν και πάλι το 2010.
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ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕ ΤΙΣ ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΤΟΥ ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ ΤΟΥ 2008
Όσον αφορά το ρυθµό αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ, τα διαστήµατα των προβολών για το 2008
και το 2009 προσαρµόστηκαν σηµαντικά προς τα κάτω σε σύγκριση µε αυτά που δηµοσιεύθηκαν
στο τεύχος Σεπτεµβρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου. Οι αναθεωρήσεις είναι ιδιαίτερα εκτεταµέ-
νες για το 2009. Αυτές οι µετατοπίσεις αντανακλούν πολύ πιο υποτονικές βραχυπρόθεσµες οικο-
νοµικές προοπτικές και περαιτέρω εγχώριες και εξωτερικές επιδράσεις από τη συνεχιζόµενη χρη-
µατοπιστωτική αναταραχή στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Μακροοικονοµικές
προβολές

εµπειρογνωµόνων
του Ευρωσυστήµατος

για τη ζώνη
του ευρώ

Πραγµατικό ΑΕΠ – Σεπτέµβριος 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8

Πραγµατικό ΑΕΠ – ∆εκέµβριος 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0

Εν∆ΤΚ – Σεπτέµβριος 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9

Εν∆ΤΚ – ∆εκέµβριος 2008 2,1 3,2-3,4 1,1-1,7

Πίνακας 11 Σύγκριση µε τις προβολές του Σεπτεµβρίου του 2008

200920082007

(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΑΛΛΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ

∆ιάφορες προβλέψεις για τη ζώνη του ευρώ διατίθενται τόσο από διεθνείς όσο και από ιδιω-
τικούς οργανισµούς. Ωστόσο, αυτές οι προβλέψεις δεν είναι απόλυτα συγκρίσιµες µεταξύ τους
ή µε τις µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, καθώς έχουν
ολοκληρωθεί σε διαφορετικές χρονικές στιγµές. Επιπλέον, χρησιµοποιούν διαφορετικές (εν
µέρει αδιευκρίνιστες) µεθόδους για την εξαγωγή υποθέσεων σχετικά µε τις δηµοσιονοµικές, χρη-
µατοοικονοµικές και εξωτερικές µεταβλητές, συµπεριλαµβανοµένων των τιµών του πετρελαίου

Πλαίσιο 10

∆ΝΤ Νοέµ. 2008 1,2 -0,5 µ.δ. 3,5 1,9 µ.δ.

Ευρωπαϊκή Επιτροπή Οκτ. 2008 1,2 0,1 0,9 3,5 2,2 2,1

Έρευνα µεταξύ των Επαγγελµατικών Φορέων
∆ιενέργειας Προβλέψεων Οκτ. 2008 1,2 0,3 1,4 3,4 2,2 2,0

Προβλέψεις της Consensus Economics Νοέµ. 2008 1,0 -0,2 1,6 3,4 1,8 2,0

ΟΟΣΑ Νοέµ. 2008 1,0 -0,6 1,2 3,4 1,4 1,3

Προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος ∆εκ. 2008 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5 3,2-3,4 1,1-1,7 1,5-2,1

Σύγκριση προβλέψεων για την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ και τον πληθωρισµό (βάσει
Εν∆ΤΚ) στη ζώνη του ευρώ

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Φθινόπωρο 2008. ∆ΝΤ, ενηµέρωση του World Economic Outlook, Νοέµβριος 2008,
για το ΑΕΠ και World Economic Outlook, Οκτώβριος 2008, για τον Εν∆ΤΚ. ΟΟΣΑ, Economic Outlook No 84, Νοέµβριος 2008, Pre-
liminary edition. Προβλέψεις της Consensus Economics και Έρευνα της ΕΚΤ µεταξύ των Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέργειας Προ-
βλέψεων.
Σηµείωση: Οι µακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος και οι προβλέψεις του ΟΟΣΑ αναφέρουν ετήσιους
ρυθµούς αύξησης διορθωµένους ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών, ενώ η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το ∆ΝΤ αναφέρουν ετή-
σιους ρυθµούς αύξησης που δεν έχουν διορθωθεί ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών ανά έτος. Οι υπόλοιπες προβλέψεις δεν
διευκρινίζουν αν τα στοιχεία που αναφέρουν έχουν διορθωθεί ως προς τον αριθµό εργάσιµων ηµερών ή όχι.

20102009

Αύξηση του ΑΕΠ

2008

Ηµεροµηνία
δηµοσίευσης 20102009

Πληθωρισµός (βάσει Εν∆ΤΚ)

2008

(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1), 2)
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και άλλων βασικών εµπορευµάτων. Τέλος, υπάρχουν διαφορές στις µεθόδους διόρθωσης ως προς
τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών µεταξύ των διαφόρων προβλέψεων (βλ. πίνακα).

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις άλλων οργανισµών που είναι επί του παρόντος διαθέσιµες, ο ρυθ-
µός αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ αναµένεται να διαµορφωθεί µεταξύ 1,0% και 1,2%
το 2008, µεταξύ -0,6% και 0,3% το 2009 και µεταξύ 0,9% και 1,6% το 2010. Εποµένως, οι περισ-
σότερες διαθέσιµες προβλέψεις για την ανάπτυξη είναι σε γενικές γραµµές συµβατές µε τα δια-
στήµατα των προβολών των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος.

Όσον αφορά τον πληθωρισµό (βάσει του Εν∆ΤΚ), τα διαστήµατα των προβολών είναι τώρα πιο
κάτω από τις προβολές του Σεπτεµβρίου 2008 για το 2008 και το 2009, ιδίως στην περίπτωση
του 2009. Οι αναθεωρήσεις αυτές προκύπτουν κυρίως από τη σηµαντική διόρθωση προς τα κάτω
των υποθέσεων που διατυπώνονται για τις τιµές της ενέργειας και των τροφίµων, αλλά αντα-
νακλούν επίσης την επίδραση της εξασθένησης της οικονοµικής δραστηριότητας στον καθορι-
σµό των τιµών και των µισθών.
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Συναλλαγµατικές
ισοτιµίες

και ισοζύγιο
πληρωµών

7.1 ΟΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ

Οι συνθήκες στις αγορές συναλλάγµατος παρουσίασαν σχετικά σηµαντική µεταβολή το τελευταίο
τρίµηνο σε ένα περιβάλλον αυξηµένης αβεβαιότητας. Μετά την άνοδό της το πρώτο εξάµηνο του
έτους, η σταθµισµένη ισοτιµία του ευρώ σηµείωσε σηµαντική εξασθένηση από τον Αύγουστο και στις
3 ∆εκεµβρίου ήταν 14,3% χαµηλότερα από ό,τι στις αρχές του 2008.

Η ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ ΤΟΥ
ΕΥΡΩ
Οι συνθήκες στις αγορές συναλλάγµατος
παρουσίασαν µάλλον σηµαντική µεταβολή το
τελευταίο τρίµηνο σε ένα περιβάλλον αυξηµέ-
νης αβεβαιότητας η οποία συνδέεται µε τη
συνεχιζόµενη αναταραχή στις διεθνείς χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές. Μετά την ενίσχυση της
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας του
το πρώτο εξάµηνο του έτους, το ευρώ άρχισε
να εξασθενεί τον Αύγουστο. Οι καθοδικές πιέ-
σεις εντάθηκαν τον Οκτώβριο, αντανακλώντας
σε µεγάλο βαθµό την επανεκτίµηση της οικο-
νοµικής κατάστασης στη ζώνη του ευρώ σε
σχέση µε άλλες οικονοµικές περιοχές. Η υπο-
τίµηση του ευρώ συνδέεται επίσης µε τη δια-
µόρφωση της αναµενόµενης µεταβλητότητας
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας σε ιστορικά
ανώτατες τιµές εν µέσω αυξηµένης αποστρο-
φής προς τον κίνδυνο διεθνώς. Πιο πρόσφατα,
το Νοέµβριο, το ευρώ ανατιµήθηκε ελαφρά
έναντι των περισσότερων βασικών νοµισµά-
των, ιδίως έναντι της λίρας Αγγλίας, του φρά-
γκου Ελβετίας, του γουόν Κορέας και των
νοµισµάτων ορισµένων από τα νεότερα κράτη-
µέλη της ΕΕ, αν και αυτή η ανατίµηση αντι-
σταθµίστηκε εν µέρει από την υποτίµησή του
έναντι του γιεν Ιαπωνίας.

Στις 3 ∆εκεµβρίου 2008, η ονοµαστική σταθµι-
σµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ
―µετρούµενη έναντι των νοµισµάτων 22 από
τους σηµαντικότερους εµπορικούς εταίρους της
ζώνης του ευρώ― ήταν 5,3% χαµηλότερα από
το επίπεδο του τέλους Αυγούστου και 0,4%
χαµηλότερα από το µέσο όρο της το 2007. Αυτή
η εξασθένηση οφείλεται στη σηµαντική και
ευρείας βάσης υποτίµηση της ονοµαστικής
διµερούς ισοτιµίας του ευρώ έναντι του δολα-
ρίου ΗΠΑ, του γιεν Ιαπωνίας, του γιουάν
Κίνας, του δολαρίου Χονγκ Κονγκ και του φρά-

7 Ο Ι ΣΥΝΑΛΛΑ ΓΜΑΤ ΙΚΕΣ Ι ΣΟΤ ΙΜ Ι ΕΣ ΚΑ Ι ΤΟ
Ι ΣΟΖΥ Γ ΙΟ ΠΛΗΡΩΜΩΝ

∆ιάγραµµα 55 Η σταθµισµένη συναλλαγµα-
τική ισοτιµία του ευρώ και η αναλυσή
της1)

(ηµερήσια στοιχεία)

Πηγή: EKT.
1) Ανοδική κίνηση του δείκτη αντιστοιχεί σε ανατίµηση της σταθ-
µισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας έναντι των νοµισµάτων των
σηµαντικότερων εµπορικών εταίρων της ζώνης του ευρώ και των
κρατών-µελών της ΕΕ που δεν ανήκουν στη ζώνη του ευρώ.
2) Η συµβολή στις µεταβολές της ΣΣΙ-22 παρουσιάζεται χωρι-
στά για τα νοµίσµατα των έξι σηµαντικότερων εταίρων της ζώνης
του ευρώ. Η κατηγορία “Λοιπά κράτη-µέλη” αναφέρεται στην
αθροιστική συµβολή των νοµισµάτων των κρατών-µελών που δεν
ανήκουν στη ζώνη του ευρώ (µε εξαίρεση τη λίρα Αγγλίας και
την κορώνα Σουηδίας). Η κατηγορία “Λοιπά” αναφέρεται στη
αθροιστική συµβολή των υπόλοιπων έξι εµπορικών εταίρων της
ζώνης του ευρώ στο δείκτη της ΣΣΙ-22. Οι µεταβολές υπολογί-
ζονται µε βάση τους αντίστοιχους συντελεστές στάθµισης των
εµπορικών συναλλαγών που λαµβάνονται υπόψη στο δείκτη της
ΣΣΙ-22.
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γκου Ελβετίας. Αυτές οι εξελίξεις αντισταθµί-
στηκαν εν µέρει από την ανατίµηση του ευρώ
έναντι της λίρας Αγγλίας, του γουόν Κορέας,
της κορώνας Σουηδίας και των νοµισµάτων ορι-
σµένων από τα νεότερα κράτη-µέλη της ΕΕ (βλ.
∆ιάγραµµα 55).

Όσον αφορά τους δείκτες της διεθνούς αντα-
γωνιστικότητας τιµών και κόστους της ζώνης
του ευρώ, το Νοέµβριο του 2008, βάσει της εξέ-
λιξης των τιµών καταναλωτή και παραγωγού, η
πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισο-
τιµία του ευρώ ήταν, κατά µέσο όρο, 3% χαµη-
λότερα του επιπέδου της το 2007 (βλ. ∆ιά-
γραµµα 56).

∆ΟΛΑΡΙΟ ΗΠΑ/ΕΥΡΩ
Μετά την ανατίµησή του στις αρχές του έτους
και τη διαµόρφωσή του σε ιστορικά ανώτατες
τιµές έναντι του δολαρίου ΗΠΑ τον Απρίλιο και
τον Ιούλιο του 2008, το ευρώ άρχισε να εξα-
σθενεί σχετικά απότοµα στις αρχές Αυγούστου.
Ενώ η ανατίµηση συνδέεται σε µεγάλο βαθµό µε τις προσδοκίες της αγοράς για διεύρυνση των δια-
φορών των επιτοκίων προς όφελος των περιουσιακών στοιχείων της ζώνης του ευρώ, η επακόλουθη
αντιστροφή της ισοτιµίας δολαρίου ΗΠΑ/ευρώ οφείλεται κυρίως στην επανεκτίµηση των σχετικών
οικονοµικών προοπτικών στις ΗΠΑ και τη ζώνη του ευρώ.

Αναλυτικότερα, µε εξαίρεση την πρόσκαιρη ανατίµηση του ευρώ το δεύτερο δεκαπενθήµερο του
Σεπτεµβρίου, το ευρώ υποτιµήθηκε έντονα τους τρεις τελευταίους µήνες και τον Οκτώβριο δια-
µορφώθηκε στα χαµηλότερα επίπεδα των τελευταίων δύο ετών. Παράλληλα, η αναµενόµενη µετα-
βλητότητα διαµορφώθηκε σε ιστορικώς ανώτατα επίπεδα. Η αξιοσηµείωτη εξασθένηση του ευρώ
τον Οκτώβριο µπορεί να οφείλεται εν µέρει στην αυξηµένη διακράτηση δολαρίων ΗΠΑ σε χρη-
µατοπιστωτικά κέντρα εκτός των ΗΠΑ και στον επαναπατρισµό κεφαλαίων στις ΗΠΑ στο πλαί-
σιο της συνεχιζόµενης µείωσης της δανειακής εξάρτησης. Τεχνικοί παράγοντες στις αγορές συναλ-
λάγµατος ενδέχεται να συνέβαλαν και αυτοί στη στήριξη του δολαρίου ΗΠΑ. Το Νοέµβριο η εξα-
σθένηση του ευρώ διεκόπη και το ενιαίο νόµισµα σε γενικές γραµµές σταθεροποιήθηκε, αντανα-
κλώντας την επιδείνωση των προσδοκιών της αγοράς σχετικά µε την οικονοµική ανάπτυξη τόσο
στις ΗΠΑ όσο και στη ζώνη του ευρώ. Στις 3 ∆εκεµβρίου το ευρώ αντιστοιχούσε σε 1,26 δολ. ΗΠΑ,
δηλ. βρισκόταν 14,3% χαµηλότερα από ό,τι στο τέλος Αυγούστου και 7,9% χαµηλότερα του µέσου
όρου του το 2007 (βλ. ∆ιάγραµµα 57).

ΓΙΕΝ ΙΑΠΩΝΙΑΣ/ΕΥΡΩ
Το ευρώ επίσης υποχώρησε έντονα έναντι του γιεν Ιαπωνίας το τελευταίο τρίµηνο, µετά τη στα-
διακή ενίσχυσή του το πρώτο εξάµηνο του έτους. Συνολικά, το 2008 η συναλλαγµατική ισοτιµία του
ευρώ έναντι του ιαπωνικού νοµίσµατος έχει καταγράψει ασυνήθιστα έντονες διακυµάνσεις, από
116 έως 170 γιεν Ιαπωνίας. Η απότοµη υποτίµηση του ευρώ το τελευταίο τρίµηνο συνδέεται κυρίως
µε τη διαµόρφωση της τεκµαρτής συναλλαγµατικής µεταβλητότητας ―µετρούµενης µε δείκτες που
βασίζονται στις τιµές των δικαιωµάτων προαιρέσεως― σε ιστορικώς ανώτατα επίπεδα. Αυτό ενί-
σχυσε το γιεν Ιαπωνίας, καθώς µείωσε την ελκυστικότητά του για συναλλαγές τύπου “carry trade”

∆ιάγραµµα 56 Ονοµαστική και πραγµατική
σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του
ευρώ1)

(µηνιαία/τριµηνιαία στοιχεία, α’ τρ. 1999 = 100)

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Ανοδική κίνηση των δεικτών της ΣΣΙ-22 σηµαίνει ανατίµηση
του ευρώ. Οι τελευταίες παρατηρήσεις για τα µηνιαία στοιχεία
αφορούν το Νοέµβριο του 2008. Για την πραγµατική ισοτιµία
ΣΣΙ-22 που βασίζεται στο ΚΕαΜΠΜ, η τελευταία παρατήρηση
αφορά το β’ τρίµηνο του 2008 και περιλαµβάνει και εκτιµήσεις.
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(δανεισµός σε νόµισµα χαµηλού επιτοκίου, όπως
το γιεν Ιαπωνίας, και τοποθέτηση σε νόµισµα
υψηλού επιτοκίου). Επιπλέον, η επανεκτίµηση
των σχετικών προοπτικών για την οικονοµική
ανάπτυξη στις επιµέρους οικονοµικές περιοχές
φαίνεται ότι και αυτή επηρέασε τη συναλλαγ-
µατική ισοτιµία ευρώ/γιεν Ιαπωνίας. Συνολικά,
η υποτίµηση του ευρώ ήταν εντονότερη έναντι
του ιαπωνικού νοµίσµατος από ό,τι έναντι του
δολαρίου ΗΠΑ. Στις 27 Οκτωβρίου, οι υπουργοί
οικονοµικών και οι διοικητές των κεντρικών
τραπεζών της Οµάδας των 7 εξέφρασαν µε κοινή
δήλωση την ανησυχία τους σχετικά µε την υπερ-
βολική µεταβλητότητα που παρουσιάζει τελευ-
ταία το γιεν Ιαπωνίας και τις πιθανές αρνητικές
συνέπειές της για την οικονοµική και χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα. Το Νοέµβριο το ευρώ
συνέχισε να υποτιµάται, αλλά µε βραδύτερο
ρυθµό από ό,τι τον Οκτώβριο, και στις 3 ∆εκεµ-
βρίου η συναλλαγµατική ισοτιµία του διαµορ-
φώθηκε στα 117,39 γιεν Ιαπωνίας, δηλ. ήταν
26,7% χαµηλότερη από ό,τι στο τέλος Αυγού-
στου (βλ. ∆ιάγραµµα 57).

ΝΟΜΙΣΜΑΤΑ ΚΡΑΤΩΝ-ΜΕΛΩΝ ΤΗΣ ΕΕ
Το τελευταίο τρίµηνο, τα περισσότερα νοµί-
σµατα που συµµετέχουν στον ΜΣΙ ΙΙ παρέµειναν
σταθερά και η συναλλαγµατική τους ισοτιµία
ήταν ίση ή παραπλήσια µε την κεντρική τους ισο-
τιµία (βλ. ∆ιάγραµµα 58). Εξαίρεση ήταν η
κορώνα Σλοβακίας, η συναλλαγµατική ισοτιµία
της οποίας, µετά την ανατίµηση της κεντρικής
της ισοτιµίας στον ΜΣΙ ΙΙ µε ισχύ από 29 Μαΐου
2008, διατηρήθηκε σε επίπεδα ελαφρώς χαµη-
λότερα από αυτή (30,1260 κορώνες Σλοβα-
κίας/ευρώ). Στις 3 ∆εκεµβρίου η ισοτιµία του
νοµίσµατος της Σλοβακίας ήταν 0,3% χαµηλό-
τερη της κεντρικής του ισοτιµίας. Το λατς Λετ-
τονίας, αφού κινήθηκε στο θετικό τµήµα του
εύρους διακύµανσής του τους πρώτους µήνες του
έτους, στη συνέχεια υποχώρησε κατά τι και στις
3 ∆εκεµβρίου διαµορφώθηκε 0,9% χαµηλότερα
από την κεντρική ισοτιµία του.

Έναντι των νοµισµάτων των λοιπών κρατών-µελών της ΕΕ που δεν συµµετέχουν στον ΜΣΙ ΙΙ, το
ευρώ, το οποίο ήταν σε γενικές γραµµές σταθερό το β’ και το γ’ τρίµηνο έναντι της λίρας Αγγλίας,
ανατιµήθηκε σχετικά έντονα το Νοέµβριο. Μετά την απόφαση της Επιτροπής Νοµισµατικής Πολι-
τικής της Τράπεζας της Αγγλίας να µειώσει το βασικό επιτόκιο κατά 150 µονάδες βάσης σε 3,0%
στις 6 Νοεµβρίου, η ισοτιµία του ευρώ διαµορφώθηκε στο ανώτατο επίπεδό της από την εισαγωγή

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Συναλλαγµατικές
ισοτιµίες

και ισοζύγιο
πληρωµών

∆ιάγραµµα 57 Εξελίξεις συναλλαγµατικών
ισοτιµιών

(ηµερήσια στοιχεία)

Πηγή: EKT.
Σηµείωση: Η σκιασµένη περιοχή αφορά την περίοδο 29 Αυγού-
στου 2008 - 3 ∆εκεµβρίου 2008.
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του εν λόγω νοµίσµατος. Από το τέλος Αυγούστου µέχρι τις 3 ∆εκεµβρίου 2008 το ευρώ ανατιµή-
θηκε κατά 6,2% έναντι της λίρας Αγγλίας. Την ίδια περίοδο το ευρώ ανατιµήθηκε κατά 14,9% ένα-
ντι του ζλότυ Πολωνίας και κατά 10,4% έναντι του φόριντ Ουγγαρίας, καθώς συνεχίστηκε η ανη-
συχία στις αγορές σχετικά µε τις εξωτερικές ευπάθειες της ουγγρικής οικονοµίας σε ένα περιβάλλον
συνεχιζόµενης αναταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και ορισµένων υποβαθµίσεων της πιστο-
ληπτικής ικανότητας της χώρα. Επιπλέον, το ευρώ ανατιµήθηκε κατά 10,8% έναντι της κορώνας
Σουηδίας και κατά 8,7% έναντι του λέι Ρουµανίας.

ΑΛΛΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΑ
Το ευρώ υποτιµήθηκε έντονα έναντι του φράγκου Ελβετίας τον Οκτώβριο, γεγονός το οποίο µπο-
ρεί να συνδέεται µε την άνοδο της αναµενόµενης συναλλαγµατικής µεταβλητότητας και τον
περιορισµό των συναλλαγών τύπου “carry trade”. Επιπλέον, το ελβετικό νόµισµα λειτούργησε
ως ασφαλές νόµισµα εν µέσω της τρέχουσας αναταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Ως
εκ τούτου, από το τέλος Αυγούστου έως τις 3 ∆εκεµβρίου 2008 το ευρώ υποτιµήθηκε κατά 5,1%
έναντι του φράγκου Ελβετίας. Την ίδια περίοδο το ευρώ επίσης υποτιµήθηκε κατά περίπου 15%
έναντι του δολαρίου Χονγκ Κονγκ και γύρω στο 14% έναντι του γιουάν Κίνας, νοµισµάτων τα
οποία συνδέονται µε το δολάριο ΗΠΑ, και κατά περίπου 7% έναντι του δολαρίου Σιγκαπού-
ρης. Τέλος, το ευρώ ανατιµήθηκε κατά περίπου 15% έναντι του γουόν Κορέας και του δολα-
ρίου Αυστραλίας, γύρω στο 12% έναντι της κορώνας Νορβηγίας και κατά περίπου 2% έναντι
του δολαρίου Καναδά.

∆ιάγραµµα 58 Εξελίξεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών εντός του ΜΣΙ ΙΙ

(ηµερήσια στοιχεία, απόκλιση από την κεντρική ισοτιµία σε εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: EKT.
Σηµειώσεις: Θετική (αρνητική) απόκλιση από την κεντρική ισοτιµία έναντι του ευρώ σηµαίνει ότι το νόµισµα βρίσκεται πλησιέστερα
προς το κάτω (άνω) όριο της ζώνης διακύµανσής του. Για την κορώνα ∆ανίας τα περιθώρια διακύµανσης είναι ±2,25%, ενώ για τα λοιπά
νοµίσµατα ισχύουν τα κανονικά περιθώρια διακύµανσης ±15%.
1) Η κάθετη γραµµή υποδηλώνει την ηµεροµηνία (29 Μαΐου 2008) κατά την οποία η κεντρική ισοτιµία της κορώνας Σλοβακίας έναντι
του ευρώ ανατιµήθηκε από 35,4424 κορώνες σε 30,1260 κορώνες.
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7.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Το δωδεκάµηνο σωρευτικό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών έως το Σεπτέµβριο του 2008 κατέγραψε
έλλειµµα 35,8 δισεκ. ευρώ (0,3% του ΑΕΠ), έναντι πλεονάσµατος 48,7 δισεκ. ευρώ πριν από ένα
έτος. Αυτή η µεταβολή αντανακλά σε µεγάλο βαθµό τη µείωση του πλεονάσµατος του ισοζυγίου αγα-
θών, λόγω των επιδράσεων κυρίως των τιµών και λιγότερο του όγκου. Αν και ο όγκος τόσο των εξα-
γωγών όσο και των εισαγωγών µειώθηκε εν µέσω της παγκόσµιας οικονοµικής επιβράδυνσης, οι τιµές
των εισαγωγών σηµείωσαν απότοµη άνοδο λόγω των υψηλότερων τιµών των βασικών εµπορευµά-
των. Στο ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, το σύνολο των άµεσων επενδύσεων και των
επενδύσεων χαρτοφυλακίου κατέγραψε σωρευτικές καθαρές εκροές 107 δισεκ. ευρώ το δωδεκά-
µηνο έως το Σεπτέµβριο του 2008, έναντι καθαρών εισροών 166 δισεκ. ευρώ πριν από ένα έτος. Αυτή
η εξέλιξη οφείλεται κυρίως στις χαµηλότερες καθαρές αγορές τίτλων της ζώνης του ευρώ από µη
κατοίκους το 2008 και στην έντονη ρευστοποίηση µετοχών της ζώνης του ευρώ από µη κατοίκους
το Σεπτέµβριο του 2008 λόγω της αναταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.

ΤΟ ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ
ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ
Το έλλειµµα του δωδεκάµηνου σωρευτικού ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, το οποίο δια-
µορφώθηκε σε 35,8 δισεκ. ευρώ (στοιχεία διορ-
θωµένα τόσο εποχικά όσο και ως προς τον
αριθµό των εργάσιµων ηµερών) το Σεπτέµβριο
του 2008 (0,3% του ΑΕΠ) διευρύνθηκε τους τέσ-
σερις τελευταίους µήνες. Έτσι συνεχίστηκε η
αρνητική τάση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών που ξεκίνησε τον Οκτώβριο του 2007,
όταν το πλεόνασµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών διαµορφώθηκε στην ανώτατη τιµή
των 48,9 δισεκ. ευρώ. Αυτές οι εξελίξεις αποδί-
δονται στην έντονη µείωση του πλεονάσµατος
του ισοζυγίου αγαθών (βλ. ∆ιάγραµµα 59).

Η µείωση του πλεονάσµατος του ισοζυγίου αγα-
θών (κατά 56,8 δισεκ. ευρώ το δωδεκάµηνο έως
το Σεπτέµβριο του 2008 συγκριτικά µε την ίδια
περίοδο πριν από ένα έτος) οφείλεται κυρίως
στο συνδυασµό της εξασθένησης των εξαγωγών
και της έντονης ανόδου της αξίας των εισαγω-
γών. Το τελευταίο έτος, ο όγκος των εξαγωγών
και των εισαγωγών µειώθηκε απότοµα λόγω της
εξασθένησης της εξωτερικής και της εγχώριας
ζήτησης αντίστοιχα, ενώ οι τιµές των εισαγωγών
σηµείωσαν έντονη άνοδο λόγω των υψηλότερων
τιµών των βασικών εµπορευµάτων.

Πιο πρόσφατα, στο πλαίσιο της µειούµενης εξωτερικής ζήτησης, η αύξηση της αξίας των εξαγω-
γών αγαθών µετριάστηκε σε 0,8% και 0,9% το β’ και το γ’ τρίµηνο του 2008 αντίστοιχα, από το 4,6%
του α’ τριµήνου, που αποτελεί εξαίρεση (βλ. Πίνακα 12). Η επιβράδυνση της επέκτασης των εξα-

∆ιάγραµµα 59 Το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών και το εµπορικό ισοζύγιο της
ζώνης του ευρώ

(δισεκ. ευρώ, µηνιαία στοιχεία, εποχικώς διορθωµένα)

Πηγή: ΕΚΤ.
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γωγών αγαθών εξηγείται σε µεγάλο βαθµό από την εξέλιξη της παγκόσµιας ζήτησης. Ειδικότερα,
µετά την προσωρινή ανάκαµψη το α’ τρίµηνο του 2008, οι εξαγωγές της ζώνης του ευρώ προς τις
ΗΠΑ και άλλες χώρες του ΟΟΣΑ, καθώς και προς την Κίνα και τα κράτη-µέλη της ΕΕ που εντά-
χθηκαν στην ΕΕ από το 2004 και µετά, κατέγραψαν αισθητή υποχώρηση το β’ και το γ’ τρίµηνο,
καθώς µειώθηκε η ζήτηση από αυτές τις χώρες. Παράλληλα, ο ρυθµός αύξησης των εξαγωγών προς
τις χώρες του ΟΠΕΚ παρέµεινε σχετικά εύρωστος. Συνολικά, το καλοκαίρι του 2008, η συνολική
µείωση του όγκου των εξαγωγών ήταν ελαφρά µικρότερη από ό,τι η άνοδος των τιµών των εξα-
γωγών και έτσι η επίδραση των δύο παραγόντων στην αξία των εξαγωγών σχεδόν αλληλαντι-
σταθµίστηκε.

Οι τιµές του πετρελαίου, παρότι µειώθηκαν το καλοκαίρι, υπερέβαιναν τα 70 ευρώ/βαρέλι το
Σεπτέµβριο του 2008. Η έντονη αύξηση της αξίας των εισαγωγών εξηγείται από τις υψηλές τιµές
του πετρελαίου και των βασικών εµπορευµάτων εκτός της ενέργειας. Συγκεκριµένα, σε δωδεκά-
µηνη σωρευτική βάση, το έλλειµµα του ισοζυγίου του πετρελαίου, το οποίο αυξάνεται σταθερά από
το τελευταίο τρίµηνο του 2002, ανήλθε σε 223 δισεκ. ευρώ.

∆ισεκ. ευρώ

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

Ισοζύγιο αγαθών
Εξαγωγές
Εισαγωγές

Ισοζύγιο υπηρεσιών
Εξαγωγές
Εισαγωγές

Ισοζύγιο εισοδηµάτων

Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων

Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών1)

Καθαρές άµεσες επενδύσεις και
επενδύσεις χαρτοφυλακίου µαζί

Άµεσες επενδύσεις

Επενδύσεις χαρτοφυλακίου
Μετοχές
Χρεόγραφα
Οµόλογα και γραµµάτια
Τίτλοι της αγοράς χρήµατος

Εκατοστιαίες µεταβολές έναντι της προηγούµενης περιόδου

Αγαθά και υπηρεσίες
Εξαγωγές
Εισαγωγές

Αγαθά
Εξαγωγές
Εισαγωγές

Υπηρεσίες
Εξαγωγές
Εισαγωγές

-5,3 -10,6 -1,2 -2,2 -2,3 -6,3 48,7 -35,8

-1,9 -5,6 2,0 2,0 1,2 -2,6 64,7 7,9
137,1 131,6 126,5 132,3 133,3 134,6 1492,5 1580,2
138,9 137,2 124,5 130,3 132,1 137,2 1427,8 1572,4

4,7 2,1 4,4 5,4 4,4 3,9 50,1 54,2
43,0 42,4 41,8 42,0 41,9 42,1 474,9 503,3
38,3 40,3 37,3 36,6 37,5 38,3 424,8 449,1

-1,3 -0,4 0,1 -0,9 -0,9 -0,8 15,5 -7,8

-6,9 -6,6 -7,7 -8,7 -6,9 -6,8 -81,6 -90,1

-29,6 10,5 -24,4 -1,5 29,1 -8,3 72,4 -15,2

-28,0 38,6 -16,1 -11,1 -4,9 -3,5 166,5 -106,8

-9,8 -18,5 8,3 -35,7 -16,4 -13,5 -175,2 -171,8

-18,2 57,1 -24,4 24,6 11,4 10,0 341,6 65,0
-1,8 -59,6 -17,1 30,2 -17,2 -20,7 117,1 -74,6

-16,5 116,7 -7,3 -5,5 28,6 30,7 224,6 139,6
17,7 40,5 5,8 13,0 25,3 19,3 255,4 190,4

-34,2 76,2 -13,1 -18,6 3,3 11,4 -30,8 -50,8

2,2 -3,4 -0,9 3,6 0,5 0,9 10,7 5,9
3,2 0,2 1,5 3,1 1,6 3,5 7,4 9,1

1,5 -4,0 -1,5 4,6 0,8 0,9 11,0 5,9
2,5 -1,2 1,4 4,6 1,4 3,9 6,7 10,1

4,8 -1,4 0,9 0,4 -0,3 0,7 9,8 6,0
5,8 5,4 1,9 -1,9 2,3 2,1 9,8 5,7

Πίνακας 12 Βασικά µεγέθη του ισοζυγίου πληρωµών της ζώνης του ευρώ

Πηγή: ΕΚΤ.
Σηµείωση: Το άθροισµα των επιµέρους υπολοίπων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποιήσεων.
1) Υπόλοιπα (καθαρές ροές). Θετικό (αρνητικό) πρόσηµο υποδηλώνει καθαρή εισροή (εκροή). Μη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.

(εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

2008
Σεπτ.

2007
Σεπτ.

2008
Σεπτ.

2008
Ιούν.

2007
Μάρτ.

2007
∆εκ.

2008
Σεπτ.

2008
Αύγ.

Σωρευτικά στοιχεία
δωδεκαµήνου

που λήγει:

Κινητός µέσος όρος
τριών µηνών

έως τον:
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Σύµφωνα µε την ανάλυση του ισοζυγίου αγαθών κατ’ όγκο και τιµές, για την οποία υπάρχουν στοι-
χεία έως και τον Αύγουστο του 2008, οι τιµές των εισαγωγών καταγράφουν σταθερή άνοδο από
το δ’ τρίµηνο του 2007, ενώ ο όγκος των εισαγωγών ―ιδίως των ενδιάµεσων αγαθών― σηµειώ-
νει σταθερή µείωση. Το Πλαίσιο 11 παρουσιάζει τους νέους δείκτες τιµών εισαγωγών και εξαγωγών
βιοµηχανικών προϊόντων για τη ζώνη του ευρώ.

Όσον αφορά τα λοιπά στοιχεία του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, σε δωδεκάµηνη σωρευτική
βάση έως το Σεπτέµβριο του 2008, το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών αυξήθηκε κατά τι και
διαµορφώθηκε σε 54,2 δισεκ. ευρώ, από 50,1 δισεκ. ευρώ πριν από ένα έτος. Παράλληλα, το ισο-
ζύγιο εισοδηµάτων από πλεόνασµα 15,5 δισεκ. ευρώ εµφάνισε έλλειµµα 7,8 δισεκ. ευρώ, ενώ το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβάσεων διευρύνθηκε από 81,6 δισεκ. ευρώ το δωδεκά-
µηνο έως το Σεπτέµβριο του 2007 σε 90,1 δισεκ. ευρώ.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Συναλλαγµατικές
ισοτιµίες

και ισοζύγιο
πληρωµών

ΝΕΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΩΝ ΕΙΣΑΓΩΓΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΩΓΩΝ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η Eurostat δηµοσίευσε πρόσφατα νέους δείκτες τιµών εισαγωγών και εξαγωγών βιοµηχανικών
προϊόντων για τη ζώνη του ευρώ, οι οποίοι στο εξής θα περιλαµβάνονται στo κεφάλαιο του Μηνι-
αίου ∆ελτίου “Στατιστικά στοιχεία της ζώνης του ευρώ”. Το παρόν Πλαίσιο παρουσιάζει τα νέα
στοιχεία και το στατιστικό τους υπόβαθρο και εξετάζει τις πρόσφατες εξελίξεις των τιµών εισα-
γωγών και εξαγωγών της ζώνης του ευρώ.

Οι τιµές των εισαγωγών αποτελούν σηµαντικό δείκτη των εξωτερικών πιέσεων επί των τιµών.
Μπορούν να επηρεάσουν τον πληθωρισµό των τιµών καταναλωτή είτε άµεσα, µέσω των εισα-
γόµενων καταναλωτικών αγαθών, είτε έµµεσα, µέσω των εισαγόµενων βασικών και ενδιάµε-
σων αγαθών που χρησιµοποιούνται ως εισροές στην παραγωγική διαδικασία από παραγωγικές
µονάδες-κατοίκους της ζώνης του ευρώ. Οι τιµές των εξαγωγών ενδιαφέρουν για την αξιολό-
γηση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ. Επιπλέον, τα στατιστικά στοι-
χεία για τις τιµές των εισαγωγών και των εξαγωγών µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την κατάρ-
τιση άλλων στατιστικών σειρών, π.χ. αξιόπιστων δεικτών του όγκου του διασυνοριακού εµπο-
ρίου στους εθνικούς λογαριασµούς.

Σύγκριση µε τους δείκτες µοναδιαίας αξίας και στατιστικό υπόβαθρο

Οι νέοι δείκτες τιµών αντικαθιστούν τους δείκτες µοναδιαίας αξίας, οι οποίοι καταρτίζονταν
µε βάση τα στοιχεία της στατιστικής εξωτερικού εµπορίου, και περιλαµβάνονται στην ενότητα
7.5 στα “Στατιστικά στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ”. Οι δείκτες τιµών είναι πιο ενδεδειγµένοι
για την παρακολούθηση της εξέλιξης των τιµών από ό,τι οι δείκτες µοναδιαίας αξίας, επειδή
οι τελευταίοι επηρεάζονται όχι µόνο από τις µεταβολές των τιµών αλλά και από τις µεταβολές
της σύνθεσης των εισαγωγών-εξαγωγών και της ποιότητας των προϊόντων.1 Π.χ. αν µεταξύ δύο

Πλαίσιο 11

1 Οι νέοι δείκτες διαφέρουν από τους δείκτες µοναδιαίας αξίας και ως προς την κάλυψη και ως προς την ταξινόµηση. Ενώ τα στοιχεία
στατιστικής εξωτερικού εµπορίου καλύπτουν όλα τα αγαθά, οι νέοι δείκτες τιµών περιλαµβάνουν µόνο τα βιοµηχανικά αγαθά. Επι-
πλέον, οι νέοι δείκτες δηµοσιεύονται µε βάση την ανάλυση κατά κύριες οµάδες βιοµηχανικών κλάδων (Main Industrial Groupings),
η οποία διαφέρει από τις µεγάλες οικονοµικές κατηγορίες (Broad Economic Categories) που χρησιµοποιούνται στα στοιχεία της στα-
τιστικής εξωτερικού εµπορίου. Η βασική διαφορά είναι ότι στις κύριες οµάδες βιοµηχανικών κλάδων τα ενεργειακά προϊόντα λογί-
ζονται ως χωριστή κατηγορία, ενώ στις µεγάλες οικονοµικές κατηγορίες περιλαµβάνονται στα ενδιάµεσα και καταναλωτικά αγαθά.
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περιόδων αυξηθούν οι εισαγωγές ακριβών τηλεοράσεων (επίπεδης οθόνης) και µειωθούν αντί-
στοιχα οι εισαγωγές φθηνών συµβατικών τηλεοράσεων, ο δείκτης µοναδιαίας αξίας για τις τηλε-
οράσεις θα εµφανίζει άνοδο των τιµών, ακόµη και αν στην πραγµατικότητα δεν έχουν αλλάξει
οι τιµές κανενός από τους δύο τύπους τηλεοράσεων. Ως εκ τούτου, αν βελτιωθεί (ή υποβαθµι-
στεί) η ποιότητα των προϊόντων, ο δείκτης µοναδιαίας αξίας θα εµφανίζει ανοδικές (ή καθο-
δικές) στρεβλώσεις. Αντίθετα, οι δείκτες τιµών τύπου Laspeyres ακολουθούν την αρχή του στα-
θερού δείγµατος. Αυτό σηµαίνει ότι το “καλάθι” αγαθών ορίζεται για την περίοδο βάσης και
επαναπροσδιορίζεται η τιµή του για κάθε επόµενη περίοδο. Αν αλλάξουν τα χαρακτηριστικά
των προϊόντων, οι στατιστικολόγοι προσπαθούν να ποσοτικοποιήσουν τη ποιοτική µεταβολή ώστε
ο δείκτης να αντανακλά αποκλειστικά και µόνο τη µεταβολή των τιµών.

Μετά την αναθεώρηση (το 2005) του Κανονισµού του Συµβουλίου της ΕΕ σχετικά µε τα βρα-
χυπρόθεσµα στατιστικά στοιχεία,2 οι εθνικές στατιστικές υπηρεσίες των χωρών-µελών της ζώνης
του ευρώ υποχρεούνται να καταρτίζουν δείκτες τιµών εισαγωγών στη βιοµηχανία και δείκτες
τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά, που να περιλαµβάνουν και διάκριση
του διεθνούς εµπορίου σε συναλλαγές εντός και εκτός της ζώνης του ευρώ. Αυτά τα στοιχεία
στη συνέχεια χρησιµοποιούνται για την κατάρτιση δεικτών που αφορούν τη ζώνη το ευρώ ως
σύνολο και καταγράφουν τις εµπορικές συναλλαγές επί αγαθών µεταξύ της ζώνης του ευρώ και
χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Οι εν λόγω δείκτες καλύπτουν τις τιµές των βιοµηχανικών αγα-
θών, δηλ. όλων των αγαθών εκτός των αγροτικών και δασικών προϊόντων, αλλά όχι τις υπηρε-
σίες. Ο δείκτης τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά χρησιµεύει ως προ-
σεγγιστική µεταβλητή ελλείψει ενός δείκτη που θα καταγράφει τις τιµές όλων των εξαγωγών.
Περιλαµβάνει τις εξαγωγές που πραγµατοποιούνται απευθείας από τους παραγωγούς και όχι
από εµπόρους χονδρικής ούτε τις επανεξαγωγές. Οι τιµές που καταγράφονται στους νέους δεί-
κτες τιµών εισαγωγών και εξαγωγών στη βιοµηχανία εκφράζονται σε ευρώ, οπότε λαµβάνονται
υπόψη οι µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Οι δείκτες δηµοσιεύονται από την Euro-
stat σε µηνιαία βάση.

Ο δείκτης τιµών εισαγωγών στη βιοµηχανία διατίθεται περίπου 45 ηµέρες µετά την περίοδο
αναφοράς. Για να µειωθεί η επιβάρυνση των στατιστικών υπηρεσιών, οι εθνικές στατιστικές
υπηρεσίες πρέπει να παρέχουν στοιχεία µόνο για τις οµάδες προϊόντων ως προς τις οποίες
το κράτος-µέλος κατέχει σηµαντικό µερίδιο επί των συνολικών εισαγωγών της ζώνης του ευρώ.
Π.χ. η Γαλλία πρέπει να παρέχει στοιχεία για 92 οµάδες προϊόντων και η Σλοβενία µόνο για
µία οµάδα προϊόντων. Με αυτή την προσέγγιση εξασφαλίζεται επαρκής ποιότητα των συνο-
λικών µεγεθών για τη ζώνη του ευρώ, χωρίς να παρέχεται πλήρης ανάλυση για κάθε χώρα.
Καθώς ορισµένες χώρες, όπως η Ιταλία, δεν έχουν υποβάλει ακόµη στοιχεία στην Eurostat,
οι δείκτες για τη ζώνη του ευρώ επί του παρόντος καλύπτουν περίπου το 70% των εισαγωγών
βιοµηχανικών προϊόντων της ζώνης του ευρώ. Όταν όλες οι χώρες θα έχουν εκπληρώσει τις
νόµιµες υποχρεώσεις τους, το ποσοστό κάλυψης θα φθάσει περίπου στο 85%. Ο δείκτης σταθ-
µίζεται µε βάση τα αντίστοιχα εισαγωγικά µερίδια και ξεκινά από το 2005. Ο δείκτης τιµών
παραγωγού στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά διατίθεται περίπου 30 ηµέρες µετά την
περίοδο αναφοράς και το ποσοστό κάλυψης υπερβαίνει το 90%. Σταθµίζεται µε βάση το µερί-
διο κάθε χώρας στις συνολικές εξαγωγές βιοµηχανικών προϊόντων προς χώρες εκτός της ζώνης
του ευρώ και ξεκινά από το 2000.

2 Βλ. Κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 1158/2005 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 6ης Ιουλίου 2005, για την τροποποίηση
του Kανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1165/98 του Συµβουλίου περί βραχυπρόθεσµων στατιστικών.
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Εξελίξεις των τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά και των τιµών εισα-
γωγών στη βιοµηχανία

Συνολικά για τη ζώνη του ευρώ, οι νέοι δείκτες τιµών εισαγωγών και εξαγωγών παρέχουν παρό-
µοια εικόνα όπως και οι δείκτες µοναδιαίας αξίας. Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των τιµών των εξα-
γωγών στη βιοµηχανία (εκτός των κατασκευών) για τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο επιταχύνθηκε
πρόσφατα, φθάνοντας το 2,9% τον Οκτώβριο του 2008, αφού προηγουµένως είχε µειωθεί από
περίπου 2% στις αρχές του 2006 σε λιγότερο από 1,5% στο τέλος του 2007 (βλ. ∆ιάγραµµα Α).
Αν και η επιτάχυνση είχε ευρεία βάση, οφειλόταν κυρίως στην άνοδο των τιµών των εξαγωγών
των ενεργειακών αγαθών, η οποία προκάλεσε και αύξηση του κόστους των ενεργειακών πρώ-
των υλών. Επιπλέον, τους τελευταίους µήνες έχουν υποχωρήσει κάπως οι πιέσεις του ανταγω-
νισµού, λόγω της υποτίµησης του ευρώ και της ανόδου των τιµών (σε ευρώ) των εξαγωγών αντα-
γωνιστριών χωρών της ζώνης του ευρώ. Υπό αυτές τις συνθήκες, οι εξαγωγείς της ζώνης του ευρώ
ενδέχεται να επιχειρήσουν να διευρύνουν τα περιθώρια κέρδους τους αυξάνοντας τις τιµές (σε
ευρώ) των προϊόντων που εξάγουν.

Η άνοδος των τιµών της ενέργειας και των βασικών εµπορευµάτων ήταν επίσης ο κυριότερος
παράγοντας που συνέβαλε στην έντονη αύξηση του γενικού δείκτη τιµών εισαγωγών της ζώνης
του ευρώ, µε ρυθµό που κορυφώθηκε στο 13,3% τον Ιούνιο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα Β). Η πρό-
σφατη µεγάλη µείωση των τιµών του πετρελαίου προκάλεσε κάποια επιβράδυνση του συνολι-
κού ετήσιου ρυθµού αύξησης των τιµών των εισαγωγών, ο οποίος διαµορφώθηκε σε 8,5% το
Σεπτέµβριο του 2008. Αντίθετα, οι τιµές όλων των άλλων κατηγοριών αγαθών είτε παρέµειναν
σταθερές είτε µειώθηκαν τα τελευταία χρόνια, κυρίως λόγω διαρθρωτικών παραγόντων. Ειδι-
κότερα, η παγκοσµιοποίηση συνοδεύθηκε από αύξηση του µεριδίου των χωρών χαµηλού κόστους
επί του συνόλου των προϊόντων της µεταποίησης που εισάγονται στη ζώνη του ευρώ. Μέχρι πρό-
τινος, αυτό ασκούσε καθοδικές πιέσεις στις τιµές των συνολικών εισαγωγών της ζώνης του ευρώ.3

3 Βλ. επίσης το Πλαίσιο µε τίτλο “Υποχωρεί η καθοδική επίδραση της παγκοσµιοποίησης στις τιµές των εισαγωγών;” στο τεύχος Ιου-
νίου 2007 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

∆ιάγραµµα Α Τιµές παραγωγού στη βιοµη-
χανία για την εξωτερική αγορά

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

∆ιάγραµµα Β Τιµές εισαγωγών στη βιοµη-
χανία

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.
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ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ
Το δωδεκάµηνο έως το Σεπτέµβριο του 2008, οι
άµεσες επενδύσεις και οι επενδύσεις χαρτοφυ-
λακίου µαζί κατέγραψαν καθαρές εκροές ύψους
106,8 δισεκ. ευρώ, έναντι καθαρών εισροών
166,5 δισεκ. ευρώ ένα έτος νωρίτερα. Οι επεν-
δύσεις χαρτοφυλακίου αποτέλεσαν την κινητή-
ρια δύναµη αυτής της µεταβολής του ισοζυγίου
χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, καθώς οι
καθαρές εισροές στη συγκεκριµένη κατηγορία
συρρικνώθηκαν κατά 276,6 δισεκ. ευρώ. Αντί-
θετα, οι καθαρές εκροές για άµεσες επενδύσεις
παρέµειναν σταθερές σε γενικές γραµµές, περί
τα 170 δισεκ. ευρώ, την ίδια περίοδο (βλ. ∆ιά-
γραµµα 60).

Η χρηµατοπιστωτική αναταραχή που ξεκίνησε
στις αρχές Αυγούστου του 2007 λόγω της κρίσης
στην αγορά στεγαστικών δανείων µειωµένης
εξασφάλισης στις ΗΠΑ προκάλεσε αβεβαιό-
τητα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, καθώς η
ρευστότητα µειωνόταν σε βασικά τµήµατα της
αγοράς. Οι συνακόλουθες αποφάσεις όσον
αφορά την κατανοµή των περιουσιακών στοι-
χείων των χαρτοφυλακίων παγκοσµίως επηρέασαν τις διασυνοριακές ροές των επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου στη ζώνη του ευρώ. Οι επενδυτές παγκοσµίως µείωσαν τις επενδύσεις τους σε µετο-
χές της ζώνης του ευρώ, επειδή οι προοπτικές για τα εταιρικά κέρδη είχαν επιδεινωθεί στις χώρες
της ζώνης αλλά και επειδή ―σύµφωνα µε τα δελτία πληροφοριών για τις αγορές― οι αγορές προσ-
δοκούσαν υποτίµηση του ευρώ. Το γ’ τρίµηνο του 2008 οι επενδυτές παγκοσµίως πώλησαν µετο-
χές της ζώνης του ευρώ και αύξησαν τις επενδύσεις τους σε τίτλους σταθερού εισοδήµατος, εξέ-
λιξη που αντανακλούσε µια στρατηγική στροφής προς ασφαλέστερες τοποθετήσεις την οποία υιο-
θέτησαν οι επενδυτές εξαιτίας της αβεβαιότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Συγκεκριµένα,
το Σεπτέµβριο του 2008 η µεταβλητότητα σε όλες τις κύριες αγορές έφθασε στα ύψη, αυξάνοντας
την αβεβαιότητα για τις προοπτικές παγκοσµίως. Στο πλαίσιο αυτό, το Σεπτέµβριο του 2008 το
ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών παρουσίασε ασυνήθιστα υψηλές καθαρές πωλήσεις
τόσο µετοχών της ζώνης του ευρώ από µη κατοίκους (86,3 δισεκ. ευρώ) όσο και ξένων µετοχών
από κατοίκους της ζώνης του ευρώ (26,7 δισεκ. ευρώ).

Συνολικά, το δεύτερο και το γ’ τρίµηνο του 2008, το ισοζύγιο των επενδύσεων χαρτοφυλακίου στη
ζώνη του ευρώ κατέγραψε καθαρή εισροή χρεογράφων, που αντισταθµίστηκε εν µέρει από την
καθαρή εκροή µετοχών, ενώ οι άµεσες επενδύσεις κατοίκων της ζώνης του ευρώ στο εξωτερικό
παρέµειναν εύρωστες. Η υψηλή συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ έκανε ακριβότερη για τους

Η αύξηση του διεθνούς ανταγωνισµού είναι ένας άλλος παράγοντας στον οποίο µπορεί να απο-
δοθεί η συνεχής µείωση των τιµών των εισαγωγών κεφαλαιακών αγαθών. Όσον αφορά τις µελ-
λοντικές εξελίξεις, αυτοί οι διαρθρωτικοί παράγοντες θα εντείνουν την επίδραση της µείωσης
των τιµών των βασικών εµπορευµάτων στο ρυθµό ανόδου των τιµών των εισαγωγών.

∆ιάγραµµα 60 Άµεσες επενδύσεις και
επενδύσεις χαρτοφυλακίου της ζώνης του
ευρώ

(δισεκ. ευρώ, µηνιαία στοιχεία, 12µηνες σωρευτικές ροές)

Πηγή: ΕΚΤ.
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ξένους επενδυτές την επένδυση σε µετοχικά κεφάλαια της ζώνης του ευρώ, ενώ ευνόησε τις επεν-
δύσεις της ζώνης του ευρώ στο εξωτερικό.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Το εξωτερικό
περιβάλλον της
ζώνης του ευρώ
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ΠΕΡ Ι ΕΧΟΜΕΝΑ 1

ΓΕΝΙΚΑ ΣΤOΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤOΥ ΕΥΡΩ
Συνοπτικοί οικονοµικοί δείκτες για τη ζώνη του ευρώ Σ5

1 ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤOΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗ ΝOΜΙΣΜΑΤΙΚH ΠOΛΙΤΙΚH
1.1 Ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση του Ευρωσυστήµατος Σ6
1.2 Βασικά επιτόκια της ΕΚΤ Σ7
1.3 Πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος που διενεργούνται µέσω δηµοπρασίας Σ8
1.4 Στατιστικά στοιχεία για τα ελάχιστα αποθεµατικά και τη ρευστότητα Σ9

2 ΝΟΜΙΣΜΑ, ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΥ ΧΑΡΑΚΤΗΡΑ
2.1 Συγκεντρωτική λογιστική κατάσταση των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ Σ10
2.2 Ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ Σ11
2.3 Νοµισµατική στατιστική Σ12
2.4 Ανάλυση των δανείων που χορηγούν τα ΝΧΙ Σ14
2.5 Ανάλυση καταθέσεων στα ΝΧΙ Σ17
2.6 Ανάλυση τοποθετήσεων των ΝΧΙ σε τίτλους Σ20
2.7 Αναπροσαρµογές της αξίας επιλεγµένων κονδυλίων της λογιστικής κατάστασης των ΝΧΙ Σ21
2.8 Ανάλυση κατά νόµισµα επιλεγµένων κονδυλίων της λογιστικής κατάστασης των ΝΧΙ Σ22
2.9 Συγκεντρωτική λογιστική κατάσταση των αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα της

ζώνης του ευρώ Σ24
2.10 Στοιχεία ενεργητικού των αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα της ζώνης του ευρώ:

ανάλυση κατά επενδυτική πολιτική και κατά κατηγορία επενδυτή Σ25

3 ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
3.1 Ενοποιηµένοι οικονοµικοί και χρηµατοπιστωτικοί λογαριασµοί κατά θεσµικό τοµέα Σ26
3.2 Μη χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές της ζώνης του ευρώ Σ30
3.3 Νοικοκυριά Σ32
3.4 Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις Σ33
3.5 Ασφαλιστικές επιχειρήσεις και ταµεία συντάξεων Σ34

4 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ
4.1 Εκδόσεις τίτλων πλην µετοχών κατά αρχική διάρκεια, έδρα του εκδότη και νόµισµα Σ35
4.2 Εκδόσεις τίτλων πλην µετοχών από κατοίκους της ζώνης του ευρώ κατά τοµέα του εκδότη

και είδος τίτλου Σ36
4.3 Ρυθµοί αύξησης των τίτλων πλην µετοχών που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης

του ευρώ Σ38
4.4 Εισηγµένες µετοχές που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ Σ40
4.5 Επιτόκια ΝΧΙ επί καταθέσεων και δανείων κατοίκων της ζώνης του ευρώ σε ευρώ Σ42
4.6 Επιτόκια της αγοράς χρήµατος Σ44
4.7 Αποδόσεις οµολόγων του ∆ηµοσίου Σ45
4.8 ∆είκτες της χρηµατιστηριακής αγοράς Σ46

5 ΤΙΜΕΣ, ΠΑΡΑΓΩΓΗ, ΖΗΤΗΣΗ ΚΑΙ ΑΓΟΡΕΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ
5.1 Εν∆ΤΚ, λοιπές τιµές και κόστος Σ47
5.2 Παραγωγή και ζήτηση Σ50
5.3 Αγορές εργασίας Σ54

1) Για περισσότερες πληροφορίες παρακαλούµε να επικοινωνήσετε µαζί µας στο: statistics@ecb.int. Επισκεφθείτε την ενότητα Statistical Data Warehouse στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ
(http://sdw.ecb.int) για µακρότερες χρονολογικές σειρές και αναλυτικότερα στοιχεία.
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6 ∆ΗΜΟΣΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ
6.1 Έσοδα, δαπάνες και έλλειµµα/πλεόνασµα Σ55
6.2 Χρέος Σ56
6.3 Μεταβολή χρέους Σ57
6.4 Τριµηνιαία στοιχεία για τα έσοδα, τις δαπάνες και το έλλειµµα/πλεόνασµα Σ58
6.5 Xρέος και µεταβολή του χρέους σε τριµηνιαία βάση Σ59

7 ΕΞΩΤΕΡΙΚΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΚΑΙ ΘΕΣΕΙΣ
7.1 Συνοπτικό ισοζύγιο πληρωµών Σ60
7.2 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και κίνησης κεφαλαίων Σ65
7.3 Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών Σ66
7.4 Νοµισµατική παρουσίαση του ισοζυγίου πληρωµών Σ68
7.5 Εµπόριο αγαθών Σ70

8 ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ
8.1 Σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες Σ72
8.2 ∆ιµερείς ισοτιµίες του ευρώ Σ73

9 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΕΚΤΟΣ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ
9.1 Σε άλλα κράτη-µέλη της ΕΕ Σ74
9.2 Στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία Σ75

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ Σ76

TΕΧΝΙΚΕΣ ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ Σ77

ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ Σ83

∆ΙΕΥΡΥΝΣΗ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΤΗΝ 1Η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2008 ΜΕ ΤΗΝ ΕΝΤΑΞΗ ΤΗΣ ΚΥΠΡΟΥ ΚΑΙ ΤΗΣ ΜΑΛΤΑΣ
Εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά, όλες οι σειρές δεδοµένων που καλύπτουν παρατηρήσεις για το 2008 αφορούν τη ζώνη του ευρώ των
15 (µαζί µε την Κύπρο και τη Μάλτα) για το σύνολο κάθε χρονολογικής σειράς. Για τα επιτόκια, τα νοµισµατικά στατιστικά στοιχεία και
τον Εν∆ΤΚ (και, για λόγους συνέπειας, τις συνιστώσες και τους παράγοντες µεταβολής του Μ3 και τις συνιστώσες του Εν∆ΤΚ) οι στατι-
στικές σειρές σχετικά µε τη ζώνη του ευρώ καλύπτουν τα κράτη-µέλη της ΕΕ τα οποία είχαν υιοθετήσει το ευρώ την περίοδο την οποία
αφορούν οι στατιστικές. Όπου χρειάζεται, αυτό δηλώνεται στους πίνακες µε σχετική υποσηµείωση. Στις περιπτώσεις αυτές και όπου υπάρ-
χουν διαθέσιµα στοιχεία, για τον υπολογισµό των απόλυτων και των εκατοστιαίων µεταβολών το 2001, το 2007 και το 2008 σε σχέση µε το
2000, το 2006 και το 2007, χρησιµοποιούνται στατιστικές σειρές που λαµβάνουν υπόψη την επίδραση της ένταξης της Ελλάδος, της Σλο-
βενίας και της Κύπρου και της Μάλτας, αντίστοιχα, στη ζώνη του ευρώ. Ιστορικά στοιχεία σχετικά µε τη ζώνη του ευρώ πριν από την ένταξη
της Κύπρου και της Μάλτας διατίθενται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ (http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html).

Στους πίνακες εµφανίζονται τα εξής σύµβολα:
“-” δεν υπάρχουν στοιχεία
“.” τα στοιχεία δεν είναι ακόµη διαθέσιµα
“…” στοιχεία µηδενικά ή αµελητέα
“δισεκ.” 109

(πρ.) προσωρινά στοιχεία
(ε.δ.) στοιχεία εποχικώς διορθωµένα
(µ.ε.δ.) στοιχεία µη εποχικώς διορθωµένα
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Πηγές: ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Eurostat και ΓΔ Οικονοµικών και Χρηµατοπιστωτικών Υποθέσεων) και Reuters.
Σηµείωση: Περισσότερες πληροφορίες για τα στοιχεία βλ. στους αντίστοιχους πίνακες του παρόντος τµήµατος.
1) Οι ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές των µηνιαίων στοιχείων αφορούν το τέλος του µηνός, ενώ οι αντίστοιχες των τριµηνιαίων και ετήσιων στοιχείων υπολογίζονται ως µέσοι όροι της

περιόδου. Περισσότερες λεπτοµέρειες βλ. στις Τεχνικές Σηµειώσεις.
2) Στο Μ3 και τις συνιστώσες του δεν περιλαµβάνονται τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων και τα χρεόγραφα διάρκειας έως 2 ετών που κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του

ευρώ.
3) Με βάση τις καµπύλες αποδόσεων των κρατικών οµολόγων της ζώνης του ευρώ µε αξιολόγηση ΑΑΑ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στον πίνακα 4.7.
4) Περισσότερες λεπτοµέρειες και ορισµό των οµάδων των εµπορικών εταίρων βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.

Συνοπτ ι κο ί ο ι κονοµ ι κο ί δ ε ί κ τ ε ς γ ι α τη ζώνη του ευρώ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Γ ΕΝ ΙΚΑ ΣΤO ΙΧΕ Ι Α Γ Ι Α ΤΗ ΖΩΝΗ ΤOΥ ΕΥΡΩ

1. Νοµισµατικές εξελίξεις και επιτόκια

2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,3 3,08 3,91
6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
5,9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
3,8 10,3 11,2 - 11,1 20,4 4,48 4,13
2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,8 4,86 4,73
0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,9 4,98 4,34
1,5 9,5 9,6 9,6 9,9 18,0 4,94 4,73
0,3 9,1 9,2 9,2 9,3 17,1 4,96 4,53
0,2 8,9 8,8 8,9 8,8 20,2 4,97 4,34
1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,5 5,02 4,34
3,7 9,3 8,7 . 7,8 . 5,11 4,25

. . . . . . 4,24 3,77

Μ11)

1

Μ21)

2

Μ31),2)

κινητός κεντρικός
µέσος 3 µηνών

4

Μ31),2)

3

Δάνεια από ΝΧΙ
προς κατοίκους

της ζώνης του
ευρώ πλην ΝΧΙ

και γενικής
κυβέρνησης 1)

5

Τίτλοι (πλην µετο-
χών) σε ευρώ, εκ-
δοθέντες από επι-

χειρήσεις πλην
ΝΧΙ1)

6

Επιτόκιο 3 µηνών
(EURIBOR, %
ετησίως, µέσοι
όροι περιόδου)

7

Τρέχον
επιτόκιο

(ποσοστά ετησίως,
τέλος περιόδου)3)

8

2. Τιµές, παραγωγή, ζήτηση και αγορές εργασίας

2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

ΕνΔΤΚ

1

Τιµές παραγωγού
βιοµηχανικών

προϊόντων

2

Βιοµηχανική
παραγωγή εκτός

κατασκευών

5

Πραγµατικό ΑΕΠ

4

Ωριαίο κόστος
εργασίας

3

Χρησιµοποίηση
εργοστασιακού δυ-
ναµικού στη µετα-
ποίηση (ποσοστά %)

6

Απασχόληση

7

Ανεργία
(% του εργατικού

δυναµικού)

8

3. Ισοζύγιο πληρωµών, συναλλαγµατικά διαθέσιµα και συναλλαγµατικές ισοτιµίες
(δισεκ. ευρώ, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

Τρέχουσες συναλ-
λαγές και κίνηση

κεφαλαίων
1

Ισοζύγιο αγαθών

2

Συναλλαγµατικά
διαθέσιµα (θέσεις
τέλους περιόδου)

5

Επενδύσεις
χαρτοφυλακίου

4

Άµεσες επενδύσεις

3

Ισοζύγιο πληρωµών (καθαρή κίνηση)

Ονοµαστική
6

Πραγµατική (ΔΤΚ)
7

Σταθµισµένη συναλλαγµατική
ισοτιµία του ευρώ: ΣΣΙ-243)

(α΄ τρ. 1999=100)

Συναλλαγµατική
ισοτιµία

δολ. ΗΠΑ/ευρώ

8

2,2 5,1 2,5 2,9 4,0 83,2 1,6 8,3
2,1 2,8 2,6 2,6 3,4 84,2 1,8 7,4
3,4 5,4 3,5 2,1 2,5 83,9 1,5 7,2
3,6 7,1 2,7 1,4 1,1 83,3 1,2 7,4
3,8 8,5 . 0,6 -1,6 82,2 . 7,5
4,0 8,0 - - -0,4 - - 7,4
4,0 9,2 - - -1,1 82,8 - 7,5
3,8 8,6 - - -0,7 - - 7,5
3,6 7,9 - - -2,7 - - 7,6
3,2 6,3 - - . 81,6 - 7,7
2,1 . - - . - - .

17,9 19,8 -156,7 290,4 325,8 103,6 104,6 1,2556
51,8 57,5 -90,4 137,7 347,4 107,7 108,3 1,3705
15,8 10,3 25,0 -73,2 347,4 110,5 111,2 1,4486
-2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,7 113,1 1,4976

-21,4 6,2 -49,2 34,3 353,9 115,7 115,7 1,5622
-8,9 -6,9 -40,5 30,0 370,9 113,7 113,3 1,5050
2,8 2,6 -19,6 41,0 353,9 115,4 115,4 1,5553
2,0 2,3 -12,3 -8,8 355,6 115,8 115,5 1,5770

-5,5 -5,2 -9,8 -18,2 350,7 113,5 113,2 1,4975
-5,4 -3,9 -18,5 57,1 370,9 111,6 111,2 1,4370

. . . . 368,0 107,6 107,4 1,3322

. . . . . 106,8 106,6 1,2732
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1 . 1 Ενοπο ιηµένη λογ ι σ τ ι κή κατάσταση του Ευρωσυστήµατο ς
(εκατ. ευρώ)

1. Ενεργητικό

Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό
Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ
Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ
Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ
Δάνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
Αντιστρεπτέες πράξεις για την εξοµάλυνση βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας
Διαρθρωτικές αντιστρεπτέες πράξεις
Διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης
Πιστώσεις για συµπληρωµατικές καταβολές λόγω αλλαγής περιθωρίων

Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ
Χρεόγραφα κατοίκων της ζώνης του ευρώ, σε ευρώ
Χρέος γενικής κυβέρνησης σε ευρώ
Λοιπά στοιχεία ενεργητικού

Σύνολο ενεργητικού

220.193 220.183 220.126 220.011
155.783 160.230 163.037 159.670
226.525 227.511 198.446 208.202

11.426 11.557 10.707 10.277
723.410 800.711 803.487 794.921
312.790 335.184 338.720 335.166
402.168 462.835 462.836 455.319

0 0 0 0
0 0 0 0

8.441 2.654 1.892 4.375
12 37 38 60

67.356 43.587 44.149 49.487
118.661 118.795 119.349 120.502
37.442 37.442 37.491 37.491

379.570 378.704 377.190 378.490

1.940.367 1.998.720 1.973.981 1.979.051

2008 7 Νοεµβρίου 2008 14 Νοεµβρίου 2008 21 Νοεµβρίου 2008 28 Νοεµβρίου

2. Παθητικό

Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία
Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ

Τρεχούµενοι λογαριασµοί (που καλύπτουν το σύστηµα ελάχιστων υποχρεωτικών
αποθεµατικών)

Διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
Καταθέσεις προθεσµίας
Αντιστρεπτέες πράξεις για την εξοµάλυνση βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της

ρευστότητας
Καταθέσεις για συµπληρωµατικές καταβολές λόγω αλλαγής περιθωρίων

Λοιπές υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ
Εκδοθέντα χρεόγραφα
Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων της ζώνης του ευρώ
Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ
Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ
Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ
Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων στο ΔΝΤ
Λοιπές υποχρεώσεις
Λογαριασµοί αναπροσαρµογής
Κεφάλαιο και αποθεµατικά

Σύνολο παθητικού

2008 7 Νοεµβρίου 2008 14 Νοεµβρίου 2008 21 Νοεµβρίου 2008 28 Νοεµβρίου

Πηγή: ΕΚΤ.

729.294 728.554 726.683 731.454
377.887 444.043 429.106 401.159

152.351 280.171 204.905 197.203
225.500 163.842 224.193 203.888

0 0 0 0

0 0 0 0
36 30 8 69

273 247 142 177
0 0 0 0

86.873 89.376 120.054 142.095
315.863 306.175 268.851 278.357

-880 -1.391 -1.575 -1.546
16.746 17.000 16.799 14.517

5.384 5.384 5.384 5.384
168.559 168.963 168.168 167.081
168.685 168.685 168.685 168.685

71.683 71.684 71.686 71.687

1.940.367 1.998.720 1.973.981 1.979.051

ΣΤΑΤ Ι Σ Τ Ι ΚΑ ΣΤO ΙΧΕ Ι Α Γ Ι Α ΤΗ ΝOΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚH
ΠOΛ Ι Τ Ι ΚH1
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∆εκέµβριος 2008 Σ 7

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΣΣττααττιισσττιικκάά
σσττοοιιχχεείίαα  γγιιαα  ττηη

ννοοµµιισσµµααττιικκήή
πποολλιιττιικκήή

1 . 2 Βασ ικά  επ ι τ όκ ι α  τη ς  ΕΚΤ   
(ύψος σε ποσοστά % ετησίως, µεταβολές σε εκατοστιαίες µονάδες) 

Από: 1) Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης Διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης Διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 

Σταθερό επιτόκιο 

Ύψος

3

Μεταβολή 

2

Ύψος

1

Δηµοπρασίες
σταθερού επιτοκίου 

Ελάχιστο επιτόκιο
προσφοράς 

Ύψος

4

Ύψος

6

Μεταβολή 

5

Μεταβολή 

7

Δηµοπρασίες ανταγω-
νιστικού επιτοκίου 

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Από την 1η Ιανουαρίου 1999 µέχρι την 9η Μαρτίου 2004, η ηµεροµηνία αφορά τις διευκολύνσεις αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης. Για τις πράξεις κύριας αναχρη-

µατοδότησης, οι µεταβολές των επιτοκίων ισχύουν από την πρώτη πράξη µετά την αναφερόµενη ηµεροµηνία. Η µεταβολή της 18ης Σεπτεµβρίου 2001 τέθηκε σε ισχύ αυθηµερόν. Από
τις 10 Μαρτίου 2004 και εξής, η ηµεροµηνία αφορά τις διευκολύνσεις αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης και τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης (µεταβολές που
θα τίθενται σε ισχύ από την πράξη κύριας αναχρηµατοδότησης που ακολουθεί τη σχετική απόφαση του Διοικητικού Συµβουλίου), εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά. 

2) Στις 22 Δεκεµβρίου 1998 η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι στο διάστηµα 4-21 Ιανουαρίου 1999 θα εφαρµόζεται κατ’ εξαίρεση µικρό εύρος διακύµανσης (50 µονάδες βάσης) µεταξύ των επιτο-
κίων της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, έτσι ώστε οι συµµετέχοντες στην αγορά να προσαρµοστούν ευκολότερα στο νέο νοµι-
σµατικό καθεστώς. 

3) Στις 8 Ιουνίου 2000 η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι, αρχής γενοµένης από την πράξη που θα διακανονιστεί στις 28 Ιουνίου 2000, οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος
θα διεξάγονται µέσω δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου. Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς είναι το ελάχιστο επιτόκιο µε το οποίο οι αντισυµβαλλόµενοι µπορούν να υποβάλλουν
τις προσφορές τους.

4) Από τις 9 Οκτωβρίου 2008 η ΕΚΤ µείωσε το εύρος µεταξύ των επιτοκίων των πάγιων διευκολύνσεων από 200 µονάδες βάσης σε 100 µονάδες βάσης γύρω από το επιτόκιο των ΠΚΑ.
5) Στις 8 Οκτωβρίου 2008 η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι, αρχής γενοµένης από την πράξη που θα διακανονιστεί στις 15 Οκτωβρίου, οι εβδοµαδιαίες πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης θα διε-

ξάγονται µέσω δηµοπρασίας σταθερού επιτοκίου µε κατανοµή ολόκληρου του ποσού  και µε το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης. Η εν λόγω µεταβολή υπερίσχυσε
έναντι της προηγούµενης απόφασης (που ελήφθη την ίδια ηµέρα) περί µείωσης κατά 50 µονάδες βάσης του ελάχιστου επιτοκίου προσφοράς για τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
που διεξάγονται ως δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου.

1999 1 Ιαν.
4 2)

22
9 Απρ.
5 Νοεµ.

2000 4 Φεβρ.
17 Μαρτ.
28 Απρ.
9 Ιουν.

28 3)

1 Σεπτ.
6 Οκτ.

2001 11 Μαΐου
31 Αυγ.
18 Σεπτ.
9 Νοεµ.

2002 6 Δεκ.
2003 7 Μαρτ.

6 Ιουν.
2005 6 Δεκ.
2006 8 Μαρτ.

15 Ιουν.
9 Αυγ.

11 Οκτ.
13 Δεκ.

2007 14 Μαρτ.
13 Ιουν.

2008 9 Ιούλ.
8 Οκτ.
9 4)

15 5)

12 Νοέµ.
10 Δεκ.

2,00 - 3,00 - - 4,50 -
2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25
2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ...
3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
3,25 ... 3,75 - -0,50 4,25 ...
2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
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1 . 3 Πράξε ι ς  νοµ ισµατ ι κή ς  πολ ι τ ι κή ς  τ ου  Ευρωσυστήµατο ς  που  δ ι ε ν εργούντα ι  µ έσω  δηµοπρασ ία ς 1) , 2 )

(εκατ. ευρώ, επιτόκια σε ποσοστά % ετησίως) 

1. Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 3)

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Ενδέχεται να υπάρχουν µικρές διαφορές µε τα ποσά του Πίνακα 1.1 λόγω του ότι για ορισµένες πράξεις έχει γίνει η κατανοµή, αλλά όχι ο διακανονισµός. 
2) Με ισχύ από τον Απρίλιο του 2002, οι παράλληλες πράξεις, δηλ. πράξεις διάρκειας µίας εβδοµάδας οι οποίες διενεργούνται ως τακτικές δηµοπρασίες παράλληλα µε πράξη κύριας αναχρη-

µατοδότησης, εντάσσονται στην κατηγορία των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης. Για παράλληλες πράξεις που διενεργήθηκαν πριν από το µήνα αυτό, βλ. Πίνακα 2 της Ενότητας 1.3.
3) Στις 8 Ιουνίου 2000 η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι, αρχής γενοµένης από την πράξη που θα διακανονιστεί στις 28 Ιουνίου 2000, οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος

θα διεξάγονται µέσω δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου. Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς είναι το ελάχιστο επιτόκιο µε το οποίο οι αντισυµβαλλόµενοι µπορούν να υποβάλλουν
τις προσφορές τους. 

4) Στις πράξεις παροχής (απορρόφησης) ρευστότητας, το οριακό επιτόκιο αναφέρεται στο χαµηλότερο (υψηλότερο) επιτόκιο µε το οποίο έγιναν δεκτές οι προσφορές. 
5) Στις 8 Οκτωβρίου 2008 η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι, αρχής γενοµένης από την πράξη που θα διακανονιστεί στις 15 Οκτωβρίου, οι εβδοµαδιαίες πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης θα διε-

ξάγονται µέσω δηµοπρασίας σταθερού επιτοκίου µε κατανοµή ολόκληρου του ποσού  και µε το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης. 

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 
2008 6 Αυγ.

13
20
27

3 Σεπτ.
10
17
24

1 Οκτ.
8

15 5)

22
29

5 Νοεµ.
12
19
26

3 Δεκ.
Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης

2008 10 Ιουλ.
31
14 Αυγ.
28
11 Σεπτ.
25
30

9 Οκτ.
30 5)

7 Νοεµ.
13
13
27

241.886 424 160.000 - 4,25 4,38 4,41 7
233.394 430 176.000 - 4,25 4,37 4,40 7
228.735 454 151.000 - 4,25 4,38 4,40 7
226.453 424 167.000 - 4,25 4,39 4,42 7
226.254 411 160.000 - 4,25 4,39 4,41 7
223.273 422 176.500 - 4,25 4,39 4,41 7
328.662 533 150.000 - 4,25 4,53 4,58 7
334.044 506 180.000 - 4,25 4,73 4,78 7
228.012 419 190.000 - 4,25 4,65 4,96 7
271.271 436 250.000 - 4,25 4,70 4,99 7
310.412 604 310.412 3,75 - - - 7
305.421 703 305.421 3,75 - - - 7
325.112 736 325.112 3,75 - - - 7
311.991 756 311.991 3,75 - - - 7
334.413 848 334.413 3,25 - - - 7
338.018 851 338.018 3,25 - - - 7
334.461 836 334.461 3,25 - - - 7
339.520 787 339.520 3,25 - - - 7

74.579 141 25.000 - - 4,93 5,03 182
107.684 189 50.000 - - 4,70 4,76 91

78.920 124 50.000 - - 4,61 4,74 91
77.216 191 50.000 - - 4,60 4,74 91
69.500 114 50.000 - - 4,45 4,66 91

154.577 246 50.000 - - 4,98 5,11 84
141.683 210 120.000 - - 4,36 4,88 38
113.793 181 50.000 - - 5,36 5,57 182
103.108 223 103.108 3,75 - - - 91

20.416 55 20.416 3,75 - - - 33
41.558 127 41.558 3,25 - - - 182
66.807 139 66.807 3,25 - - - 91
42.185 161 42.185 3,25 - - - 91

2. Άλλες πράξεις µέσω δηµοπρασίας 

2008 10 Ιουν. Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας
8 Ιουλ. Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας

12 Αυγ. Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας
9 Σεπτ. Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας

15 Αντιστρεπτέα πράξη
16 Αντιστρεπτέα πράξη
18 Αντιστρεπτέα πράξη
24 Αντιστρεπτέα πράξη

1 Οκτ. Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας
2 Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας
3 Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας
6 Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας
7 Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας
9 Αντιστρεπτέα πράξη

11 Νοεµ. Αποδοχή καταθέσεων προθεσµίας

18.505 15 14.000 4,00 - - - - 1
14.585 12 14.585 4,00 - - - - 1
22.630 10 21.000 4,25 - - - - 1
20.145 17 20.145 4,25 - - - - 1
90.270 51 30.000 - 4,25 - 4,30 4,39 1

102.480 56 70.000 - 4,25 - 4,32 4,40 1
49.330 43 25.000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
50.335 36 40.000 - 4,25 - 4,25 4,35 1

173.047 52 173.047 4,25 - - - - 1
216.051 65 200.000 4,25 - - - - 1
193.844 54 193.844 4,25 - - - - 3
171.947 111 171.947 4,25 - - - - 1
147.491 97 147.491 4,25 - - - - 1

24.682 99 24.682 3,75 - - - - 6
149.656 117 79.940 - - 3,75 3,60 3,51 1

Ηµεροµηνία
διακανονι-

σµού

Αριθµός
συµµετεχόντων

2

Προσφορές
(ποσό) 

1

Κατανοµή
(ποσό) 

3

Δηµοπρασίες 
σταθερού 
επιτοκίου

Δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου

Ελάχιστο επιτόκιο
προσφοράς 

5

Σταθερό
επιτόκιο 

4

Οριακό
επιτόκιο 4)

6

Μέσο
σταθµικό επιτόκιο 

7

Διάρκεια
σε ηµέρες 

8

Ηµεροµηνία
διακανονι-

σµού 

Αριθµός
συµµετεχό-

ντων 

3

Προσφορές
(ποσό) 

2

Είδος πράξης 

1

Σταθερό
επιτόκιο

5

Ελάχιστο 
επιτόκιο 

προσφοράς 
6

Δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου Δηµοπρασίες
σταθερού
επιτοκίου 

Οριακό
επιτόκιο 4)

8

Μέσο 
σταθµικό 
επιτόκιο 

9

Μέγιστο 
επιτόκιο 

προσφοράς 
7

Διάρκεια
σε ηµέρες 

10

Κατανοµή
(ποσό) 

4
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΣΣττααττιισσττιικκάά
σσττοοιιχχεείίαα  γγιιαα  ττηη

ννοοµµιισσµµααττιικκήή
πποολλιιττιικκήή

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τέλος περιόδου.
2) Λόγω της υιοθέτησης του ευρώ από την Κύπρο και τη Μάλτα την 1η Ιανουαρίου 2008, τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά αποτελούν το µέσο όρο – σταθµισµένο µε βάση τον αριθµό

των ηµερών – των υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών των τότε 13 χωρών της ζώνης του ευρώ για την περίοδο 12-31 Δεκεµβρίου 2007 και των υποχρεωτικών ελάχιστων αποθε-
µατικών των νυν 15 χωρών της ζώνης του ευρώ για την περίοδο 1-15 Ιανουαρίου 2008.

3) Από την 1η Ιανουαρίου 2008, περιλαµβάνονται πράξεις νοµισµατικής πολιτικής µε τη µορφή αποδοχής καταθέσεων καθορισµένης διάρκειας τις οποίες είχαν ήδη διενεργήσει η Bank
Ċentrali ta’ Malta/Central Bank of Malta και η Κεντρική Τράπεζα της Κύπρου και εξακολουθούσαν να µην έχουν διακανονιστεί.

1 . 4 Σ τα τ ι σ τ ι κά  σ το ι χ ε ί α  γ ι α  τα  ε λάχ ι σ τα  αποθεµατ ι κά  κα ι  τ η  ρ ευστό τη τα  
(δισεκ. ευρώ, µέσοι όροι ηµερήσιων θέσεων περιόδου, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά, επιτόκια ως ποσοστά % ετησίως) 

1. Βάση υπολογισµού ελάχιστων αποθεµατικών των πιστωτικών ιδρυµάτων που υπόκεινται στην υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών 

2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.

15.648,3 8.411,7 601,9 1.968,4 1.180,3 3.486,1
17.394,7 9.438,8 815,0 2.143,1 1.364,0 3.633,9
17.703,3 9.551,7 840,2 2.126,0 1.558,4 3.627,1
17.971,8 9.775,4 916,3 2.172,4 1.439,4 3.668,1
18.035,4 9.825,2 938,2 2.175,7 1.407,4 3.689,0
18.165,4 9.888,1 948,6 2.184,4 1.438,7 3.705,6
18.231,6 9.969,2 917,1 2.186,7 1.457,1 3.701,5

Σύνολο

1

Βάση
υπολογισµού

ως είχε
το(ν)1):

Καταθέσεις (µίας ηµέρας,
µε συµφωνηµένη διάρκεια

και υπό προειδοποίηση
έως 2 ετών) 

2

Χρεόγραφα µε συµφωνη-
µένη διάρκεια

έως 2 ετών 

3

Υποχρεώσεις µε συντελεστή 2% Υποχρεώσεις µε συντελεστή 0% 

Καταθέσεις (µε συµφωνη-
µένη διάρκεια και υπό

προειδοποίηση άνω
των 2 ετών) 

4

Συµφωνίες
επαναγοράς 

5

Χρεόγραφα διάρκειας
άνω των 2 ετών 

6

2. Τήρηση αποθεµατικών 

2006
2007
200815 Ιαν.2)

12 Φεβρ.
11 Μαρτ.
15 Απρ.
13 Μαΐου
10 Ιουν.

8 Ιουλ.
12 Αυγ.

9 Σεπτ.
7 Οκτ.

11 Νοεµ.
9 Δεκ.

172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
199,8 200,9 1,1 0,0 4,20
201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
207,8 208,6 0,8 0,0 4,24
207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
214,1 214,8 0,7 0,0 4,35
213,3 214,0 0,7 0,0 4,38
214,8 216,8 2,0 0,0 4,58
216,1 218,6 2,4 0,0 3,94
217,2 . . . .

Περίοδος
τήρησης

µέχρι: 

Απαιτούµενα
αποθεµατικά 

1

Τρεχούµενοι λογαριασµοί
των πιστωτικών ιδρυµάτων 

2

Υπερβάλλοντα
αποθεµατικά 

3

Ελλείποντα
αποθεµατικά 

4

Επιτόκιο επί των
ελάχιστων αποθεµατικών 

5

3. Ρευστότητα  

2005
2006
200815 Ιαν.3)

12 Φεβρ.
11 Μαρτ.
15 Απρ.
13 Μαΐου
10 Ιουν.

8 Ιουλ.
12 Αυγ.

9 Σεπτ.
7 Οκτ.

11 Νοεµ.

327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
327,5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
343,8 255,7 268,8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 854,5
343,3 181,3 268,5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 205,3 858,7
349,4 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124,8 207,5 870,3
364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6 876,6
375,0 172,8 287,9 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1 879,7
376,4 185,4 275,4 0,1 0,0 0,4 0,5 677,2 64,9 -118,3 212,7 890,3
374,5 166,3 299,3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 214,8 901,2
376,6 163,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
417,3 174,1 334,3 7,5 5,9 19,9 45,5 684,3 55,2 -82,6 216,8 921,0
549,0 301,6 452,5 12,7 4,2 213,7 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 1.154,4

Περίοδος
τήρησης

µέχρι:

Καθαρές
απαιτήσεις
του Ευρω-

συστήµατος
σε χρυσό

και συνάλ-
λαγµα 

1

Προσφορά ρευστότητας 

Πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 

Απορρόφηση ρευστότητας 

Πράξεις
κύριας

αναχρηµα-
τοδότησης 

2

Πράξεις
πιο µακρο-
πρόθεσµης
αναχρηµα-
τοδότησης 

3

Διευκό-
λυνση

οριακής
χρηµατοδό-

τησης 

4

Λοιπές
πράξεις

παροχής
ρευστότητας 

5

Διευκό-
λυνση

αποδοχής
καταθέσεων 

6

Λοιπές
πράξεις

απορρό-
φησης ρευ-
στότητας3)

7

Τραπεζο-
γραµµάτια
σε κυκλο-

φορία 

8

Καταθέσεις
κεντρικής

κυβέρνησης
στο Ευρω-

σύστηµα 

9

Λοιποί
παράγοντες

(καθαροί) 

10

Τρεχούµε-
νοι λογα-

ριασµοί
πιστωτικών
ιδρυµάτων 

11

Νοµισµα-
τική βάση 

12
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Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. τις Γενικές Παρατηρήσεις.
2) Εκδοθέντα από κατοίκους της ζώνης του ευρώ. Τα εκδοθέντα από µη κατοίκους περιλαµβάνονται στις απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού.
3) Ποσά που κατέχουν οι κάτοικοι της ζώνης του ευρώ.
4) Τα ποσά των χρεογράφων µε διάρκεια έως δύο ετών που κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ περιλαµβάνονται στις υποχρεώσεις έναντι του εξωτερικού.

2 . 1 Συγκεν τρωτ ι κή λογ ι σ τ ι κή κατάσταση των ΝΧ Ι τη ς ζώνης του ευρώ 1)

(δισεκ. ευρώ, υπόλοιπα τέλους περιόδου)

1. Ενεργητικό

Ευρωσύστηµα
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

ΝΧΙ πλην Ευρωσυστήµατος
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

1.558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 1.013,3 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2.098,5 1.010,6 18,5 0,7 991,5 277,5 234,7 2,4 40,4 - 15,7 381,5 15,9 397,3
2.098,8 1.004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 234,9 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
2.147,2 1.048,3 18,4 0,7 1.029,2 279,0 236,8 2,4 39,8 - 15,5 456,5 16,1 331,8
2.473,4 1.342,5 18,5 0,7 1.323,3 278,9 237,4 2,4 39,1 - 14,7 482,4 16,0 338,9
2.781,2 1.632,6 18,5 0,6 1.613,5 283,8 242,5 2,4 38,9 - 13,9 478,7 16,0 356,1

25.950,2 14.904,3 810,5 9.160,3 4.933,5 3.555,4 1.276,5 645,9 1.632,9 83,5 1.171,4 4.329,0 172,6 1.733,9
29.446,8 16.904,8 956,1 10.159,8 5.788,9 3.880,6 1.194,1 949,8 1.736,6 93,5 1.296,2 4.873,3 206,0 2.192,4
30.759,9 17.638,7 975,8 10.661,4 6.001,5 4.192,5 1.219,3 1.079,4 1.893,9 98,4 1.309,8 4.895,0 201,3 2.424,2
30.769,4 17.695,3 977,3 10.714,6 6.003,5 4.239,4 1.226,2 1.096,5 1.916,7 97,9 1.329,4 4.933,0 201,6 2.272,7
31.032,0 17.741,6 970,1 10.723,0 6.048,4 4.287,7 1.228,1 1.125,9 1.933,7 98,5 1.325,2 5.040,1 202,1 2.336,9
31.529,7 18.146,5 979,4 10.819,6 6.347,5 4.188,7 1.190,8 1.099,0 1.898,9 100,4 1.318,5 5.118,5 203,4 2.453,7
32.450,9 18.445,2 980,2 10.877,6 6.587,3 4.237,4 1.183,1 1.123,8 1.930,5 95,6 1.264,8 5.311,0 204,3 2.892,6

Σύνολο

1

Δάνεια προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ Τίτλοι πλην µετοχών εκδοθέντες από
κατοίκους της ζώνης του ευρώ

Σύνολο

2

Γενική
κυβέρ-

νηση

3

Λοιποί
κάτοικοι

4

ΝΧΙ

5

Σύνολο

6

Γενική
κυβέρ-

νηση

7

Λοιποί
κάτοικοι

8

ΝΧΙ

9

Μερίδια
αµοβαίων

κεφα-
λαίων της

αγοράς
χρήµατος2)

10

Μετοχές /
λοιπές

συµµετο-
χές που

εκδόθη-
καν από

κατοίκους
της ζώνης
του ευρώ

11

Απαιτή-
σεις

έναντι
του εξω-
τερικού

12

Πάγια
στοιχεία

13

Λοιπά
στοιχεία

ενεργητι-
κού

14

ΝΟΜ ΙΣΜΑ , ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑ Ι ΑΜΟ ΙΒΑ Ι Α ΚΕΦΑΛΑ Ι Α
ΕΠΕΝ∆ΥΤ ΙΚΟΥ ΧΑΡΑΚΤΗΡΑ2

2. Παθητικό

Σύνολο

1

Νόµισµα σε
κυκλοφορία

2

Καταθέσεις κατοίκων της ζώνης του ευρώ

Σύνολο

3

Κεντρική
κυβέρνηση

4

Λοιπή γενική
κυβέρνηση/

λοιποί κάτοι-
κοι της ζώνης

του ευρώ

5

ΝΧΙ

6

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς
χρήµατος3)

7

Εκδοθέντα
χρεόγραφα 4)

8

Κεφάλαιο
και αποθεµα-

τικά

9

Υποχρεώσεις
έναντι του

εξωτερικού

10

Λοιπά
στοιχεία

παθητικού

11
Ευρωσύστηµα

2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

ΝΧΙ πλην Ευρωσυστήµατος
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2.046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2.098,5 699,6 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
2.098,8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 242,5 102,1 325,5
2.147,2 704,8 766,9 67,5 14,8 684,7 - 0,1 243,9 178,8 252,7
2.473,4 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264,4 285,0 286,2
2.781,2 749,1 1.026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 401,9 342,1

25.950,2 - 13.257,2 124,2 7.890,6 5.242,4 698,3 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.306,2
29.446,8 - 15.082,4 127,1 8.865,9 6.089,4 754,1 4.645,2 1.678,9 4.533,2 2.753,0
30.759,9 - 15.660,0 155,9 9.216,7 6.287,4 831,7 4.808,3 1.713,8 4.790,2 2.955,8
30.769,4 - 15.649,2 119,6 9.232,3 6.297,3 841,5 4.852,2 1.734,9 4.829,0 2.862,6
31.032,0 - 15.727,0 119,3 9.256,4 6.351,3 856,7 4.880,4 1.739,4 4.939,4 2.889,0
31.529,7 - 16.214,5 140,1 9.325,6 6.748,7 828,2 4.864,9 1.749,2 4.884,0 2.988,8
32.450,9 - 16.806,2 179,5 9.404,9 7.221,8 822,0 4.878,4 1.743,8 4.887,2 3.313,2
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΝΝόόµµιισσµµαα,,  ττρράάππεεζζεεςς
κκααιι  ααµµοοιιββααίίαα

κκεεφφάάλλααιιαα  εεππεεννδδυυττιικκοούύ
χχααρραακκττήήρραα

2 . 2 Ενοπο ιηµένη  λογ ι σ τ ι κή  κατάσταση  των  ΝΧ Ι  τη ς  ζώνης  του  ευρώ 1)

(δισεκ. ευρώ, υπόλοιπα τέλους περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

1. Ενεργητικό

Υπόλοιπα
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

19.723,8 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,4 1.464,0 648,4 811,2 4.680,4 187,3 1.941,4
22.331,2 11.134,3 973,9 10.160,4 2.371,0 1.419,2 951,8 884,3 5.247,0 221,1 2.473,5
23.320,2 11.656,3 994,2 10.662,1 2.535,8 1.454,0 1.081,8 860,5 5.276,5 217,2 2.773,9
23.310,0 11.711,0 995,7 10.715,2 2.560,1 1.461,1 1.098,9 878,9 5.318,6 217,7 2.623,7
23.520,0 11.712,2 988,6 10.723,6 2.593,2 1.464,9 1.128,4 880,0 5.496,6 218,2 2.619,9
23.787,9 11.818,1 997,9 10.820,2 2.529,6 1.428,3 1.101,4 875,6 5.600,9 219,4 2.744,3
24.474,3 11.877,0 998,7 10.878,3 2.551,8 1.425,6 1.126,2 837,0 5.789,7 220,3 3.198,4

1.997,5 877,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2.594,2 1.016,7 -9,7 1.026,4 229,5 -46,8 276,3 60,1 792,9 -0,5 495,4

355,0 233,0 16,8 216,2 94,5 15,8 78,7 -3,7 -72,9 3,7 100,4
271,0 145,4 3,4 142,0 -17,7 -35,9 18,3 22,5 77,1 2,1 41,6
-20,7 57,4 1,5 55,9 20,0 3,4 16,6 19,5 33,1 0,5 -151,2
112,1 -9,7 -7,4 -2,3 26,5 -0,1 26,7 0,4 20,8 0,4 73,6
179,6 97,7 9,3 88,4 -64,1 -39,2 -24,9 2,6 23,1 1,1 119,2
421,3 18,6 0,0 18,5 16,5 -6,0 22,5 -31,8 -31,7 1,0 448,8

Σύνολο

1

Δάνεια προς κατοίκους της ζώνης
του ευρώ 

Τίτλοι πλην µετοχών εκδοθέντες από
κατοίκους της ζώνης του ευρώ 

Σύνολο

2

Γενική
κυβέρνηση 

3

Λοιποί
κάτοικοι 

4

Σύνολο

5

Γενική
κυβέρνηση 

6

Λοιποί
κάτοικοι 

7

Μετοχές /
λοιπές συµ-
µετοχές που
εκδόθηκαν

από λοιπούς
κατοίκους
της ζώνης
του ευρώ 

8

Απαιτήσεις
έναντι του

εξωτερικού

9

Πάγια
στοιχεία 

10

Λοιπά
στοιχεία

ενεργητικού 

11

2. Παθητικό

Υπόλοιπα
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

19.723,8 592,2 158,0 7.906,5 614,6 2.587,8 1.280,8 4.026,5 2.541,8 15,6
22.331,2 638,5 151,0 8.885,0 660,4 2.867,1 1.487,6 4.599,2 3.083,3 -41,1
23.320,2 652,0 211,2 9.241,2 733,0 2.874,1 1.489,5 4.889,0 3.282,0 -52,2
23.310,0 658,7 180,9 9.249,8 743,2 2.895,9 1.511,3 4.931,1 3.188,1 -49,5
23.520,0 656,0 186,8 9.271,2 757,9 2.907,0 1.522,6 5.118,3 3.141,7 -41,7
23.787,9 657,1 191,4 9.343,3 727,4 2.927,0 1.555,9 5.169,1 3.275,0 -58,8
24.474,3 698,8 258,4 9.434,7 726,1 2.909,0 1.564,2 5.289,1 3.655,3 -61,6

1.997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 252,2 45,3
2.594,2 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0

355,0 19,2 10,8 207,3 -9,2 51,9 7,8 54,0 47,9 -34,8
271,0 5,1 -19,8 74,1 -7,5 16,5 69,1 48,7 127,0 -42,2
-20,7 6,7 -30,2 3,2 8,8 22,1 22,8 34,5 -92,1 3,5
112,1 -2,7 5,9 8,9 14,6 -7,8 12,5 27,5 65,6 -12,4
179,6 1,1 4,6 62,0 -30,9 2,2 33,8 -13,3 153,5 -33,3
421,3 41,7 67,0 58,3 -1,1 -74,6 17,2 -83,5 467,4 -71,0

Σύνολο 

1

Νόµισµα σε
κυκλοφορία 

2

Καταθέσεις
κεντρικής 

κυβέρνησης 

3

Καταθέσεις
λοιπής γενικής

κυβέρνησης/
λοιπών κατοί-
κων της ζώνης

του ευρώ 

4

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς
χρήµατος 2)

5

Εκδοθέντα
χρεόγραφα 3)

6

Κεφάλαιο και
αποθεµατικά 

7

Υποχρεώσεις
έναντι του

εξωτερικού

8

Λοιπά 
στοιχεία 

παθητικού 

9

Υπερβάλλον
ποσό υποχρε-

ώσεων µεταξύ
των ΝΧΙ 

10

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. τις Γενικές Παρατηρήσεις.
2) Ποσά που κατέχουν οι κάτοικοι της ζώνης του ευρώ.
3) Τα ποσά των χρεογράφων µε διάρκεια έως δύο ετών που κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ περιλαµβάνονται στις υποχρεώσεις έναντι του εξωτερικού.
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2 . 3 Νοµ ισµατ ι κή  σ τα τ ι σ τ ι κή  1)

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, στοιχεία εποχικώς διορθωµένα, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

∆1 Νοµ ισµατ ι κά  µ εγ έθη 1)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)
∆2 Παράγοντ ε ς  µ ε ταβολής 1)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

1. Νοµισµατικά µεγέθη2) και παράγοντες µεταβολής

M2-M1

2

M1

1

M3-M2

4

Μ2

3

Μ3
κινητός

κεντρικός
µέσος 3
µηνών 

6

Μ3

5

Πιο µακρο-
πρόθεσµες

χρηµατοοι-
κονοµικές

υποχρεώσεις 

7

Πιστώσεις
προς τη

γενική
κυβέρνηση 

8 9

Πιστώσεις
προς λοιπούς κατοίκους

της ζώνης του ευρώ 

Δάνεια 

10

Καθαρές
απαιτήσεις
έναντι του

εξωτερικού3)

11

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. τις Γενικές Παρατηρήσεις.
2) Νοµισµατικές υποχρεώσεις των ΝΧΙ και της κεντρικής κυβέρνησης (Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο, Υπουργείο Οικονοµικών) έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ που δεν είναι ΝΧΙ εκτός

της κεντρικής κυβέρνησης (για τα Μ1, Μ2, Μ3, βλ. γλωσσάριο). 
3) Οι τιµές στην ενότητα “ρυθµοί αύξησης” αφορούν το άθροισµα των συναλλαγών το δωδεκάµηνο έως την αναγραφόµενη περίοδο.

Υπόλοιπα
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Ιούν.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

3.685,4 2.954,2 6.639,6 1.101,5 7.741,1 - 5.434,1 2.321,3 10.644,4 9.171,5 634,3
3.832,7 3.507,2 7.339,9 1.310,5 8.650,4 - 5.977,8 2.417,2 12.027,2 10.176,4 627,5
3.843,3 3.826,0 7.669,4 1.355,9 9.025,3 - 6.007,0 2.432,2 12.564,6 10.633,0 378,9
3.832,1 3.904,1 7.736,2 1.364,3 9.100,5 - 6.046,7 2.450,3 12.660,1 10.680,9 373,2
3.844,5 3.949,1 7.793,6 1.363,8 9.157,4 - 6.098,6 2.466,3 12.794,0 10.754,6 384,8
3.879,6 3.977,3 7.856,9 1.369,9 9.226,8 - 6.131,2 2.440,1 12.823,7 10.818,3 428,3
4.002,3 4.008,7 8.011,0 1.362,7 9.373,7 - 6.118,6 2.433,0 12.861,5 10.887,4 481,8

261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,7 -114,7 1.105,8 898,6 200,6
145,4 525,4 670,7 220,3 891,0 - 489,5 -60,1 1.369,9 1.031,7 13,5

-2,2 153,0 150,8 21,8 172,7 - 56,3 24,8 249,8 183,6 -153,5
27,3 136,8 164,1 16,3 180,4 - 81,6 -2,6 249,3 169,1 33,5

-13,0 74,9 62,0 8,4 70,4 - 39,1 14,4 98,9 50,7 -7,1
8,3 38,9 47,2 0,5 47,6 - 31,0 11,9 119,7 62,9 14,1

31,9 23,0 55,0 7,5 62,5 - 11,4 -29,0 30,7 55,5 26,4
111,4 15,2 126,6 -4,4 122,2 - -68,4 -11,2 2,7 29,6 36,6

7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
3,9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 13,5
1,5 19,0 9,5 9,8 9,6 9,6 5,4 -0,8 11,2 9,9 -287,1
0,3 19,4 9,1 9,6 9,2 9,2 5,2 0,2 10,9 9,3 -298,0
0,2 19,0 8,9 8,5 8,8 8,9 5,2 1,6 10,8 8,8 -249,5
1,2 17,7 8,9 7,3 8,7 8,7 5,2 0,8 10,1 8,5 -187,9
3,7 15,5 9,3 5,3 8,7 . 3,0 0,7 8,6 7,8 -149,3



ΕΚΤ
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΝΝόόµµιισσµµαα,,  ττρράάππεεζζεεςς
κκααιι  ααµµοοιιββααίίαα

κκεεφφάάλλααιιαα  εεππεεννδδυυττιικκοούύ
χχααρραακκττήήρραα

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.

2 . 3 Νοµ ισµατ ι κή  σ τα τ ι σ τ ι κή 1)

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου)  

2. Συνιστώσες των νοµισµατικών µεγεθών και των πιο µακροπρόθεσµων χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων

Υπόλοιπα
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Ιούν.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

578,4 3.107,0 1.402,2 1.552,0 266,1 636,9 198,5 2.399,6 102,2 1.655,0 1.277,3
625,8 3.206,9 1.971,8 1.535,3 307,4 686,6 316,6 2.561,0 119,6 1.813,5 1.483,7
649,6 3.193,7 2.289,3 1.536,7 340,6 728,0 287,3 2.570,4 116,9 1.832,8 1.486,9
649,7 3.182,5 2.374,0 1.530,1 346,4 727,5 290,4 2.592,5 116,4 1.833,3 1.504,5
653,7 3.190,8 2.421,2 1.527,8 336,6 745,6 281,6 2.619,2 115,4 1.841,1 1.523,0
662,9 3.216,7 2.455,4 1.521,9 344,5 732,6 292,7 2.630,1 114,2 1.836,6 1.550,3
698,4 3.303,9 2.484,2 1.524,5 346,0 730,4 286,3 2.614,1 116,3 1.824,2 1.564,0

57,3 203,9 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
46,9 98,4 581,3 -55,9 43,3 58,6 118,3 152,3 9,9 164,5 162,8
11,6 -13,8 157,8 -4,8 31,9 -18,6 8,5 26,6 -2,5 17,6 14,5
13,3 14,0 152,4 -15,6 3,6 2,7 10,1 18,8 -2,7 -0,5 66,0

0,1 -13,0 82,1 -7,2 5,7 -2,0 4,7 20,9 -0,5 0,2 18,6
4,0 4,3 41,3 -2,4 -9,9 18,2 -7,8 6,9 -1,1 5,5 19,7
9,2 22,8 29,1 -6,1 7,8 -13,5 13,2 -9,0 -1,2 -6,2 27,7

35,5 75,9 13,0 2,3 1,2 -2,0 -3,6 -75,3 2,1 -17,9 22,7

11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
8,1 3,2 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
8,0 0,3 38,8 -2,0 18,4 2,0 21,5 2,7 -0,8 5,5 10,9
7,1 -1,0 38,9 -2,1 17,2 1,1 25,0 3,1 -2,2 4,6 10,5
7,2 -1,1 37,3 -1,8 16,7 4,2 10,5 2,7 -3,4 4,6 11,4
8,2 -0,1 34,4 -2,0 16,5 3,6 6,6 2,3 -5,7 4,0 12,9

13,0 1,9 29,2 -1,4 19,4 1,7 0,0 -0,4 -4,4 2,2 10,8

Νόµισµα σε
κυκλοφορία 

1

Καταθέσεις
µίας ηµέρας 

2

Καταθέσεις
µε συµφω-

νηµένη
διάρκεια

έως 2 ετών 

3

Καταθέσεις
υπό προειδο-

ποίηση
έως 3 µηνών 

4

Συµφωνίες
επαναγοράς

5

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς

χρήµατος

6

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών

7

Χρεόγραφα
µε διάρκεια

άνω των 2
ετών 

8

Καταθέσεις
υπό προειδο-
ποίηση άνω

των 3 µηνών 

9

Καταθέσεις
µε συµφω-

νηµένη
διάρκεια

άνω των 2
ετών 

10

Κεφάλαιο
και

αποθεµατικά 

11

∆3 Συν ισ τώσε ς  των  νοµ ισµατ ι κών  µ εγ εθών 1)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

∆4 Συν ισ τώσε ς  των  π ι ο  µακροπρόθεσµων
χρηµατοο ι κονοµ ικών  υποχρεώσεων 1)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)



ΕΚΤ
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2 . 4 Ανάλυση  των  δανε ίων  που  χορηγούν  τα  ΝΧ Ι 1) ,  2 )

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

1. Δάνεια προς φορείς χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης και µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις3)

Υπόλοιπα
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Ιούν.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

82,8 55,2 696,0 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999,5
95,1 70,6 867,9 526,3 4.388,7 1.276,5 858,9 2.253,3

103,3 79,3 998,0 625,8 4.670,7 1.365,6 925,7 2.379,4
101,1 78,0 1.000,3 612,3 4.709,0 1.375,8 933,5 2.399,7

99,9 76,1 987,2 596,6 4.722,1 1.360,9 943,6 2.417,7
100,5 77,0 1.017,9 621,1 4.762,9 1.375,5 952,8 2.434,6
103,9 81,0 1.016,1 624,3 4.817,9 1.386,6 964,9 2.466,4

18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
14,0 15,8 175,4 113,5 556,3 144,9 155,7 255,7

0,5 0,2 53,4 29,2 130,5 38,1 31,7 60,7
-3,3 -2,6 12,4 -10,2 84,9 7,2 27,1 50,6
-2,3 -1,2 0,7 -14,1 41,5 10,6 8,5 22,5
-1,5 -2,2 -16,2 -18,4 7,0 -16,4 9,8 13,6
0,5 0,8 27,9 22,3 36,4 13,0 8,8 14,5
3,0 3,8 -14,1 -4,5 33,2 3,5 7,4 22,3

28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
16,8 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
-4,8 -4,6 25,6 26,0 13,7 11,9 20,0 12,3
-7,8 -7,4 24,0 22,2 12,9 11,1 18,8 11,8
-8,5 -10,8 20,8 18,2 12,6 10,8 18,4 11,6
-9,2 -12,3 18,9 15,6 12,2 10,1 17,5 11,3
-9,4 -10,7 15,1 15,6 11,9 10,4 16,1 11,1

Ασφαλιστικές εταιρίες και
ταµεία συντάξεων 

Λοιπά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 4) Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 

Έως
1 έτος 

2

Σύνολο 

1

Σύνολο 

3

Έως
1 έτος 

4

Σύνολο 

5

Έως
1 έτος 

6

Άνω 
του ενός και   

έως 5 έτη

7

Άνω
των 5 ετών 

8

∆5 ∆άνε ι α  προς  φορε ί ς  χρηµατοπ ισ τωτ ι κή ς  δ ι αµεσολάβησης  κα ι  µη  χρηµατοπ ισ τωτ ι κ έ ς  επ ι χ ε ι ρήσε ι ς 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Πριν από τον Ιανουάριο του 2003 τα στοιχεία συλλέγονταν κάθε Μάρτιο, Ιούνιο, Σεπτέµβριο και Δεκέµβριο. Τα µηνιαία στοιχεία πριν από τον Ιανουάριο του 2003 προέρχονται από

τριµηνιαία στοιχεία.
4) Η κατηγορία αυτή συµπεριλαµβάνει τα αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα.



ΕΚΤ
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΝΝόόµµιισσµµαα,,  ττρράάππεεζζεεςς
κκααιι  ααµµοοιιββααίίαα

κκεεφφάάλλααιιαα  εεππεεννδδυυττιικκοούύ
χχααρραακκττήήρραα

2 . 4 Ανάλυση  των  δανε ίων  που  χορηγούν  τα  ΝΧ Ι 1) ,  2 )

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

2. Δάνεια προς νοικοκυριά 3)

Υπόλοιπα
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Ιούν.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

4.537,0 586,5 135,3 202,7 248,5 3.212,1 15,6 72,1 3.124,5 738,4 146,2 101,5 490,7
4.808,1 617,8 137,6 203,7 276,5 3.436,9 15,9 73,8 3.347,2 753,4 147,5 104,0 501,8
4.889,4 635,8 139,8 203,8 292,2 3.485,1 15,8 73,2 3.396,0 768,6 152,7 102,4 513,4
4.904,2 636,2 139,1 203,0 294,1 3.503,6 15,8 73,4 3.414,5 764,4 146,8 102,2 515,4
4.913,7 633,5 137,3 202,2 294,0 3.515,9 15,9 72,6 3.427,4 764,3 146,7 100,7 516,8
4.938,2 636,5 140,4 201,3 294,8 3.534,3 16,5 72,7 3.445,1 767,3 149,9 100,3 517,2
4.939,7 637,1 140,0 200,2 296,9 3.534,7 16,6 72,1 3.446,0 767,9 148,5 99,8 519,6

345,3 42,6 8,2 4,8 29,5 281,8 1,5 4,6 275,8 20,9 1,4 3,8 15,7
280,6 31,3 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 2,3 225,3 20,8 1,7 4,4 14,7

31,8 12,0 3,3 1,1 7,6 8,9 -0,3 0,0 9,1 10,9 6,2 -1,8 6,5
48,0 1,1 0,7 -2,4 2,7 47,5 0,6 0,0 46,8 -0,5 -3,0 -1,9 4,4
16,0 0,8 -0,6 -0,7 2,0 19,1 0,0 0,1 19,0 -3,9 -5,8 -0,3 2,2

8,5 -2,6 -1,9 -0,8 0,1 11,1 0,1 -0,2 11,2 0,0 -0,2 -1,2 1,4
23,6 3,0 3,2 -0,8 0,6 17,3 0,6 0,1 16,6 3,4 3,0 -0,5 0,8
-3,5 0,2 -0,3 -1,1 1,5 -2,8 0,1 -0,7 -2,3 -0,9 -2,2 -0,6 1,9

8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 3,3
6,2 5,3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 7,2 2,8 1,2 4,4 3,0
4,2 4,9 4,0 -0,8 9,9 4,4 -1,0 1,0 4,5 2,8 2,0 0,6 3,4
4,0 4,3 2,6 -1,3 9,6 4,3 0,0 0,6 4,4 2,4 0,6 -0,2 3,5
3,9 4,0 2,0 -1,4 9,1 4,1 0,2 0,2 4,2 2,5 2,1 -1,5 3,4
3,8 4,3 4,9 -1,3 8,1 4,1 2,3 0,0 4,2 2,4 2,3 -2,1 3,4
3,3 3,3 3,2 -2,3 7,6 3,5 3,4 -1,4 3,6 2,3 1,6 -2,9 3,6

Καταναλωτική πίστη Στεγαστικά δάνεια Λοιπά δάνεια Σύνολο 

1

Σύνολο 

2

Έως
1 έτος 

3

Άνω του
ενός και

έως 5 έτη 
4

Άνω των
5 ετών 

5

Σύνολο 

6

Έως
1 έτος 

7

Άνω του
ενός και

έως 5 έτη
8

Άνω των
5 ετών 

9

Σύνολο 

10

Έως
1 έτος 

11

Άνω του
ενός και

έως 5 έτη 
12

Άνω των
5 ετών 

13

∆6 ∆άνε ι α  προς  νο ι κοκυρ ιά 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Συµπεριλαµβάνονται τα µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα από τα οποία εξυπηρετούνται τα νοικοκυριά. Πριν από τον Ιανουάριο του 2003 τα στοιχεία συλλέγονταν κάθε Μάρτιο, Ιούνιο, Σε-

πτέµβριο και Δεκέµβριο. Τα µηνιαία στοιχεία πριν από τον Ιανουάριο του 2003 προέρχονται από τριµηνιαία στοιχεία.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200816Σ

2 . 4 Ανάλυση  των  δανε ίων  που  χορηγούν  τα  ΝΧ Ι 1) ,  2 )

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

3. Δάνεια προς το Δηµόσιο και µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ   

Υπόλοιπα
2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2005 Δεκ.
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Μάρτ.

Ιούν.
Σεπτ.(πρ.)

826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2.485,2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 2.924,3 2.061,0 863,4 63,2 800,2
956,1 213,4 217,6 495,7 29,4 3.295,3 2.337,9 957,4 59,8 897,5
958,0 210,6 212,8 497,3 37,2 3.413,9 2.395,5 1.018,4 61,5 956,9
975,8 221,0 215,1 497,6 42,0 3.310,8 2.299,2 1.011,5 63,0 948,5
979,4 223,7 210,0 501,6 44,1 3.518,9 2.459,2 1.059,7 63,4 996,3

-13,4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
-7,7 -4,5 -13,0 6,2 3,5 542,1 382,1 160,1 0,3 159,8
8,0 7,1 3,8 9,2 -12,0 56,9 23,3 33,7 -0,1 33,8
0,7 -3,3 -4,8 1,0 7,8 215,8 122,3 93,3 2,9 90,4

17,7 10,3 2,1 0,6 4,8 -100,1 -94,8 -5,2 1,6 -6,7
3,4 2,4 -5,2 4,0 2,1 94,0 83,7 9,8 -1,8 11,6

1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
-1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
-1,0 -4,3 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 23,2 10,0 24,1
2,4 7,8 -1,8 2,3 11,8 7,7 4,6 15,4 9,5 15,8
3,3 12,3 -1,9 3,2 6,6 8,2 5,8 14,2 4,3 14,8

Γενική κυβέρνηση

Λοιπή γενική κυβέρνηση Λοιποί µη κάτοικοι

Μη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ 

Σύνολο

1

Κεντρική
κυβέρνηση 

2

Κυβερνήσεις
κρατιδίων

οµοσπονδια-
κών κρατών

3

Τοπική
αυτοδιοίκηση

4

Οργανισµοί
κοινωνικής
ασφάλισης

5

Σύνολο

6

Τράπεζες 3)

7

Σύνολο

8

Γενική
κυβέρνηση

9

Λοιποί

10

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Ως “τράπεζες” στον παρόντα πίνακα νοούνται ιδρύµατα που είναι παρόµοια µε τα ΝΧΙ και εδρεύουν εκτός της ζώνης του ευρώ. 

∆7 ∆άνε ι α  προς  το  ∆ηµόσ ι ο  κα ι  µη  κατο ί κους  τη ς  ζώνη ς  του  ευρώ 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΝΝόόµµιισσµµαα,,  ττρράάππεεζζεεςς
κκααιι  ααµµοοιιββααίίαα

κκεεφφάάλλααιιαα  εεππεεννδδυυττιικκοούύ
χχααρραακκττήήρραα

2 . 5 Ανάλυση  καταθέσεων  σ τα  ΝΧ Ι 1) , 2 )

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

1. Καταθέσεις φορέων χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης

Ασφαλιστικές εταιρίες και ταµεία συντάξεων 

Με συµφωνηµένη
διάρκεια 

Υπό
προειδοποίηση 

Σύνολο

1

Μίας
ηµέρας 

2

Έως
2 έτη

3

Άνω των
2 ετών 

4

Έως
3 µήνες 

5

Άνω των
3 µηνών 

6

Συµφω-
νίες επα-
ναγοράς

7

Λοιπά χρηµατωπιστωτικά ιδρύµατα 3)

Με συµφωνηµένη
διάρκεια 

Υπό
προειδοποίηση

Σύνολο

8

Μίας
ηµέρας 

9

Έως
2 έτη 

10

Άνω των
2 ετών 

11

Έως
3 µήνες 

12

Άνω των
3 µηνών 

13

Συµφω-
νίες επα-
ναγοράς 

14
Υπόλοιπα

2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Ιούν.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

650,0 70,2 57,1 495,4 1,0 1,4 24,9 1.140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 1.472,7 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
717,5 73,5 83,7 537,5 1,4 1,6 19,8 1.600,7 335,6 387,2 682,5 12,0 0,2 183,2
716,8 69,6 86,0 538,3 1,3 1,6 20,1 1.604,5 299,9 428,9 683,1 14,1 0,2 178,4
713,2 66,6 85,5 538,7 1,2 1,6 19,5 1.615,5 287,0 449,1 681,9 12,9 0,1 184,3
727,8 75,6 90,2 538,9 1,2 1,6 20,3 1.643,4 323,2 446,7 674,2 11,7 0,1 187,5
735,9 83,8 90,2 538,3 1,2 1,5 21,0 1.663,2 337,2 445,0 672,4 12,2 0,1 196,3

37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
41,4 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
-5,9 -8,3 -0,2 4,9 -0,2 0,0 -2,1 76,4 3,3 28,3 32,5 -1,2 0,0 13,6
8,4 1,8 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 30,5 -16,0 55,1 -12,1 -0,6 -0,1 4,1

-0,8 -3,9 2,2 0,8 -0,1 0,0 0,3 1,7 -36,4 40,6 0,2 2,1 0,0 -4,8
-4,1 -3,1 -0,7 0,4 -0,1 0,0 -0,6 5,2 -14,5 18,4 -3,2 -1,3 0,0 5,8
13,3 8,8 4,5 -0,9 0,0 0,0 0,8 23,5 34,9 -4,0 -9,1 -1,3 0,0 3,1

6,7 7,7 -0,8 -0,7 0,0 0,0 0,5 5,1 9,5 -6,4 -6,7 0,3 0,0 8,5

6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
9,6 13,3 42,4 5,7 -10,5 - 3,4 19,8 5,5 35,7 19,7 5,6 - 20,8
7,1 -4,1 38,3 5,5 -20,6 - -3,2 17,9 -6,3 48,4 16,1 5,8 - 18,4
7,4 8,4 23,4 5,6 -15,4 - -5,9 18,7 -4,9 48,5 15,7 8,8 - 18,4
7,1 10,9 40,1 3,1 -20,1 - -3,3 17,6 -3,1 45,0 16,0 -11,6 - 16,1
5,1 12,5 18,0 2,7 -20,0 - -4,3 14,5 2,1 28,4 11,1 -5,8 - 25,2

∆8 Σύνολο  καταθέσεων  κατά  τοµέα 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)

∆9 Σύνολο  καταθέσεων  κα ι  κα ταθέσε ι ς  που  
περ ι λαµβάνοντα ι  σ το  Μ3  κατά  τοµέα 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Η κατηγορία αυτή συµπεριλαµβάνει τα αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα. 
4) Καλύπτει τις καταθέσεις των στηλών 2, 3, 5 και 7.
5) Καλύπτει τις καταθέσεις των στηλών 9, 10, 12 και 14.



ΕΚΤ
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2 . 5 Ανάλυση  καταθέσεων  σ τα  ΝΧ Ι 1) , 2 )

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

2. Καταθέσεις µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και νοικοκυριών

Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 

Με συµφωνηµένη
διάρκεια 

Υπό
προειδοποίηση 

Σύνολο

1

Μίας
ηµέρας 

2

Έως
2 έτη

3

Άνω των
2 ετών 

4

Έως
3 µήνες 

5

Άνω των
3 µηνών 

6

Συµφω-
νίες επα-
ναγοράς

7

Νοικοκυριά3)

Με συµφωνηµένη
διάρκεια 

Υπό
προειδοποίηση

Σύνολο

8

Μίας
ηµέρας 

9

Έως
2 έτη 

10

Άνω των
2 ετών 

11

Έως
3 µήνες 

12

Άνω των
3 µηνών 

13

Συµφω-
νίες επα-
ναγοράς 

14
Υπόλοιπα

2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Ιούν.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

1.343,1 851,8 355,3 69,4 40,5 1,3 24,8 4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
1.470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 4.989,0 1.777,7 994,5 561,1 1.457,6 111,1 87,1
1.481,1 866,2 501,4 61,8 27,3 1,5 23,0 5.162,9 1.784,0 1.179,5 534,8 1.460,4 105,7 98,5
1.469,0 842,8 511,9 63,2 26,2 1,4 23,4 5.186,8 1.769,0 1.224,6 531,1 1.449,7 105,2 107,1
1.472,4 839,4 518,7 63,4 25,9 1,4 23,7 5.195,5 1.744,9 1.256,4 530,0 1.449,4 104,1 110,8
1.497,1 873,4 507,7 64,0 25,6 1,4 25,1 5.197,2 1.750,0 1.270,9 523,9 1.441,3 103,1 108,0
1.500,8 860,9 517,9 66,8 24,9 1,4 29,0 5.252,2 1.758,5 1.331,9 515,4 1.439,2 106,1 101,1

141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45,4 -45,6 11,2 17,1

27,6 16,3 11,1 1,7 -1,5 0,0 0,1 87,1 26,6 79,9 -13,5 -5,5 -3,3 2,9
3,1 2,5 0,1 0,6 -2,2 -0,1 2,1 33,8 -34,3 89,1 -8,6 -19,2 -2,6 9,5

-15,2 -24,5 9,0 1,4 -1,5 0,0 0,5 23,8 -15,0 45,1 -3,7 -10,7 -0,5 8,6
-0,3 -5,0 4,9 0,0 -0,3 0,0 0,2 6,1 -24,7 29,8 -1,2 -0,4 -1,1 3,6
18,6 32,0 -13,8 -0,7 -0,3 0,0 1,4 3,8 5,3 14,1 -3,8 -8,1 -1,0 -2,7
-5,5 -17,0 5,8 2,4 -0,6 0,0 3,9 47,1 7,0 54,9 -8,5 -2,4 2,9 -6,9

11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -7,5 -3,5 11,2 24,4

7,2 0,8 28,2 -7,4 -26,5 -6,7 -13,0 6,5 -0,4 44,8 -7,3 -1,6 -1,1 26,8
6,1 0,4 23,2 -4,9 -28,0 -16,0 -8,3 6,9 -0,2 44,8 -7,2 -1,5 -2,2 29,8
5,8 1,6 18,8 -5,2 -22,5 -16,9 -11,0 7,1 0,0 43,6 -6,8 -1,3 -3,6 27,4
5,6 2,9 14,3 -2,7 -22,8 -17,3 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
4,4 1,8 10,4 1,3 -19,6 -12,8 19,6 7,4 1,2 40,5 -7,7 -0,5 -3,4 17,1

∆10 Σύνολο  καταθέσεων  κατά  τοµέα 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)

∆11 Σύνολο  καταθέσεων  κα ι  κα ταθέσε ι ς  που  
περ ι λαµβάνοντα ι  σ το  Μ3  κατά  τοµ έα 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Συµπεριλαµβάνονται τα µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα από τα οποία εξυπηρετούνται τα νοικοκυριά. 
4) Καλύπτει τις καταθέσεις των στηλών 2, 3, 5 και 7.
5) Καλύπτει τις καταθέσεις των στηλών 9, 10, 12 και 14.
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΝΝόόµµιισσµµαα,,  ττρράάππεεζζεεςς
κκααιι  ααµµοοιιββααίίαα

κκεεφφάάλλααιιαα  εεππεεννδδυυττιικκοούύ
χχααρραακκττήήρραα

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Ως “τράπεζες” στον παρόντα πίνακα νοούνται ιδρύµατα που είναι παρόµοια µε τα ΝΧΙ και εδρεύουν εκτός της ζώνης του ευρώ. 

2 . 5 Ανάλυση  καταθέσεων  σ τα  ΝΧ Ι 1) , 2 )

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

3. Καταθέσεις του Δηµοσίου και µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ   

Υπόλοιπα
2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2005 Δεκ.
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Μάρτ.

Ιούν.
Σεπτ.(πρ.)

313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 125,8 674,2
329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 743,3
372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3.856,2 2.944,2 912,0 143,4 768,6
375,9 139,6 49,6 107,6 79,1 4.039,7 3.075,7 964,1 131,1 833,0
410,3 155,9 56,4 112,0 86,0 4.019,9 3.036,7 983,2 129,3 853,9
400,2 140,1 61,7 113,4 85,0 4.138,4 3.147,5 990,9 139,6 851,3

14,2 -24,5 7,0 7,8 23,9 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 547,2 67,4 20,2 47,2

-12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 53,2 -3,0 -0,5 -2,5
2,8 12,4 -9,3 0,7 -1,0 279,2 220,4 58,8 -8,5 67,3

34,4 16,0 6,8 4,4 7,2 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
-10,4 -15,8 5,2 1,3 -1,1 -22,2 -6,4 -15,8 6,5 -22,3

10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 5,3 12,6
9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7,8 15,8 6,4
7,7 -3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 5,5 13,4
4,4 -12,2 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9,4 -0,2 11,0
3,7 -6,7 2,9 9,0 18,3 7,6 7,9 6,5 -2,9 8,3

Γενική κυβέρνηση

Λοιπή γενική κυβέρνηση Λοιποί µη κάτοικοι

Μη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ 

Σύνολο

1

Κεντρική
κυβέρνηση 

2

Κυβερνήσεις
κρατιδίων

οµοσπονδια-
κών κρατών

3

Τοπική
αυτοδιοίκηση

4

Οργανισµοί
κοινωνικής
ασφάλισης

5

Σύνολο

6

Τράπεζες3)

7

Σύνολο

8

Γενική
κυβέρνηση

9

Λοιποί

10

∆12 Καταθέσε ι ς  τ ου  ∆ηµοσ ί ου  κα ι  µη  κα το ί κων  τη ς  ζώνης  του  ευρώ 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)



ΕΚΤ
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2 . 6 Ανάλυση  τοποθε τήσεων  των  ΝΧ Ι  σ ε  τ ί τ λου ς 1) , 2 )

(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης στο τέλος της περιόδου και συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου) 

Τίτλοι πλην µετοχών 

ΝΧΙ Γενική
κυβέρνηση 

Λοιποί κάτοικοι
της ζώνης του ευρώ

Μετοχές και λοιπές συµµετοχές 

Σύνολο

1

Σε
ευρώ 

2

Σε άλλα
νοµίσµατα 

3

Σε
ευρώ 

4

Σε άλλα
νοµίσµατα 

5

Σε
ευρώ 

6

Σε άλλα
νοµίσµατα 

7

Μη
κάτοικοι

της ζώνης
του ευρώ 

8

Σύνολο

9

ΝΧΙ 

10

Λοιποί 
τοµείς 
εκτός

των ΝΧΙ 

11

Μη
κάτοικοι

της ζώνης
του ευρώ 

12

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.

Υπόλοιπα
2006
2007
2008 β’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Συναλλαγές  
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

Ρυθµοί αύξησης   
2006 Δεκ.
2007 Δεκ.
2008 Ιούν.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

4.664,3 1.560,6 72,3 1.260,4 16,2 615,8 30,1 1.108,9 1.465,9 373,0 798,5 294,4
5.113,7 1.652,6 84,0 1.177,5 16,6 916,5 33,4 1.233,1 1.639,9 424,8 871,4 343,7
5.483,3 1.795,3 98,6 1.204,1 15,1 1.031,4 48,0 1.290,7 1.601,2 460,4 849,3 291,4
5.547,3 1.813,3 103,3 1.211,2 15,1 1.047,8 48,6 1.307,9 1.621,7 461,4 868,0 292,3
5.638,3 1.828,2 105,5 1.213,3 14,8 1.075,1 50,9 1.350,6 1.618,9 456,2 869,0 293,7
5.497,1 1.796,9 102,0 1.175,2 15,6 1.048,2 50,8 1.308,4 1.607,7 453,1 865,4 289,3
5.553,9 1.820,7 109,9 1.163,8 19,3 1.069,0 54,8 1.316,5 1.551,4 437,1 827,7 286,6

337,4 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
541,2 136,3 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
201,1 68,4 11,4 12,7 -0,1 75,9 2,6 30,1 8,1 15,8 -3,7 -4,0
-43,3 2,1 -3,0 -34,9 -0,8 19,2 -0,8 -25,2 27,3 1,7 22,7 2,9
57,7 18,2 4,2 4,7 -0,1 16,1 0,4 14,1 23,2 2,1 19,5 1,6
56,6 14,4 -0,9 -0,3 -0,9 26,6 0,2 17,6 -2,2 -5,1 0,4 2,5

-157,6 -30,5 -6,3 -39,3 0,3 -23,5 -1,4 -56,9 6,3 4,7 2,8 -1,1
-13,1 25,2 -1,0 -11,5 1,8 23,3 -0,8 -50,1 -46,6 -14,9 -31,8 0,0

7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
11,7 8,7 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
12,0 11,2 36,7 -4,5 9,7 36,3 61,2 12,5 3,6 17,5 2,4 -10,4
12,2 11,4 26,4 -2,3 9,8 35,7 53,4 11,4 5,7 18,4 5,9 -10,2
14,4 12,5 33,0 0,2 4,9 37,9 62,9 13,8 6,3 16,1 7,1 -7,7
11,4 11,0 23,9 -1,9 6,6 31,1 45,8 10,3 5,4 13,7 7,7 -10,3
8,0 9,2 16,6 -3,0 17,2 27,9 30,6 2,1 0,1 11,3 -1,4 -9,8

∆13 Τοποθε τήσε ι ς  των  ΝΧ Ι  σ ε  τ ί τ λου ς 2)

(ετήσιοι ρυθµοί αύξησης)
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΝΝόόµµιισσµµαα,,  ττρράάππεεζζεεςς
κκααιι  ααµµοοιιββααίίαα

κκεεφφάάλλααιιαα  εεππεεννδδυυττιικκοούύ
χχααρραακκττήήρραα

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Συµπεριλαµβάνονται τα µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα από τα οποία εξυπηρετούνται τα νοικοκυριά.

2 . 7 Αναπροσαρµογ έ ς  τη ς  α ξ ί α ς  επ ι λ ε γµένων  κονδυλ ίων  τη ς  λογ ι σ τ ι κή ς  κα τάστασης  των  ΝΧ Ι 1) , 2 )

(δισεκ. ευρώ) 

1. Διαγραφές/µειώσεις δανείων προς νοικοκυριά 3)

Καταναλωτική πίστη 

Σύνολο

1

Έως
1 έτος 

2

Άνω του 
ενός και

έως 5 έτη
3

Άνω των
5 ετών 

4

Στεγαστικά δάνεια 

Σύνολο

5

Έως
1 έτος 

6

Άνω του 
ενός και

έως 5 έτη
7

Άνω των
5 ετών 

8

Λοιπά δάνεια 

Σύνολο

9

Έως
1 έτος 

10

Άνω του 
ενός και

έως 5 έτη
11

Άνω των
5 ετών 

12
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

-3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
-4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
-0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,9 -0,2 -0,9 -0,8
-1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
-0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
-0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
-0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
-0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,2 0,1 -0,1 -0,2

3. Αναπροσαρµογή της αξίας των τίτλων που κατέχουν τα ΝΧΙ  

Τίτλοι πλην µετοχών 

Σύνολο

1

ΝΧΙ Γενική κυβέρνηση Λοιποί κάτοικοι
της ζώνης του ευρώ 

Σε
ευρώ 

2

Σε άλλα
νοµίσµατα 

3

Σε
ευρώ 

4

Σε άλλα
νοµίσµατα 

5

Σε
ευρώ 

6

Σε άλλα
νοµίσµατα 

7

Μη
κάτοικοι

της ζώνης
του ευρώ

8

Μετοχές και λοιπές συµµετοχές 

Σύνολο

9

ΝΧΙ 

10

Λοιποί 
τοµείς 
εκτός

των ΝΧΙ

11

Μη
κάτοικοι

της ζώνης
του ευρώ 

12
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

-8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
-11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8
-18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -7,8 -2,9 -6,5 1,5

-1,7 -1,2 0,2 5,8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,4 -7,6 -6,7 -5,1
1,9 0,1 0,1 2,3 0,0 0,4 0,0 -1,0 -2,0 -0,4 -0,8 -0,7
4,6 0,9 0,2 2,4 0,1 0,3 0,1 0,8 -0,7 -0,1 0,6 -1,1

-8,3 -2,2 0,0 1,1 0,1 -2,3 -0,1 -4,8 -16,7 -7,0 -6,4 -3,3
-5,5 -1,2 0,4 0,0 0,2 -2,4 -0,3 -2,3 -9,7 -1,1 -5,9 -2,7

2. Διαγραφές/µειώσεις δανείων προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ  

Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 

Σύνολο

1

Έως
1 έτος 

2

Άνω του 
ενός και

έως 5 έτη
3

Άνω των
5 ετών 

4

Μη κάτοικοι 

Σύνολο

5

Έως
1 έτος 

6

Άνω του
1 έτους 

7
2006
2007
2008 β’ τρ.

γ’ τρ.
2008 Ιούλ.

Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.(πρ.)

-13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
-12,5 -2,1 -5,4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8

-5,4 -0,9 -3,4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
-4,2 -0,8 -2,3 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
-0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1
-1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
-1,8 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3
-0,8 0,0 -0,4 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8
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2 . 8 Ανάλυση  κατά  νόµ ισµα  επ ι λ ε γµένων  κονδυλ ίων  τη ς  λογ ι σ τ ι κή ς  κατάστασης  των  ΝΧ Ι 1) ,  2 )

(ποσοστά % επί του συνόλου, υπόλοιπα σε δισεκ. ευρώ, τέλος περιόδου)  

1. Καταθέσεις    

ΝΧΙ3)

Λοιπά νοµίσµατα Υπόλοιπα,
σύνολο

νοµισµά-
των 

1

Ευρώ4)

2

Σύνολο 

3

δολάριο
ΗΠΑ

4

γιεν
Ιαπωνίας

5

φράγκο
Ελβετίας

6

λίρα
Αγγλίας

7

Λοιποί τοµείς εκτός των ΝΧΙ 

Λοιπά νοµίσµατα Υπόλοιπα,
σύνολο

νοµισµά-
των 

8

Ευρώ4)

9

Σύνολο 

10

δολάριο
ΗΠΑ

11

γιεν
Ιαπωνίας

12

φράγκο
Ελβετίας

13

λίρα
Αγγλίας

14
Καταθέσεις κατοίκων της ζώνης του ευρώ

2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

Καταθέσεις µη κατοίκων   
2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

4.851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7.361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
5.242,4 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
6.089,4 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 8.993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
6.147,8 91,8 8,2 4,7 0,5 1,3 1,0 9.151,4 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
6.287,4 91,6 8,4 5,0 0,4 1,4 1,0 9.372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
6.748,7 89,4 10,6 6,8 0,4 1,6 1,1 9.465,8 96,2 3,8 2,2 0,5 0,1 0,6

2.250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2.557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2.944,2 46,8 53,2 33,6 2,9 2,4 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9
3.075,7 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 52,3 47,7 31,9 1,4 1,8 8,7
3.036,7 46,5 53,5 33,9 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9,3
3.147,5 46,0 54,0 34,8 2,9 2,7 10,2 990,9 51,2 48,8 31,3 1,2 1,6 10,5

2. Χρεόγραφα εκδοθέντα από ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ    

Λοιπά νοµίσµατα Υπόλοιπα,
σύνολο

νοµισµάτων 

1

Ευρώ4)

2

Σύνολο 

3

δολάριο ΗΠΑ

4

γιεν Ιαπωνίας

5

φράγκο Ελβετίας

6

λίρα Αγγλίας

7
2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

4.051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
4.948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3,4
4.993,0 82,1 17,9 8,8 1,8 1,9 3,2
5.146,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 3,5
5.182,7 81,8 18,2 8,9 1,8 1,9 3,4

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95.
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Για περισσότερες πληροφορίες βλ. τις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Για τους µη κατοίκους, ο όρος “ΝΧΙ” αφορά ιδρύµατα που είναι παρόµοια µε τα ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ.
4) Συµπεριλαµβάνονται κονδύλια που εκφράζονται στις εθνικές υποδιαιρέσεις του ευρώ. 
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΝΝόόµµιισσµµαα,,  ττρράάππεεζζεεςς
κκααιι  ααµµοοιιββααίίαα

κκεεφφάάλλααιιαα  εεππεεννδδυυττιικκοούύ
χχααρραακκττήήρραα

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τοµέας των ΝΧΙ πλην του Ευρωσυστήµατος. Η ανάλυση κατά τοµέα βασίζεται στο ΕΣΛ 95. 
2) Τά στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Για περισσότερες πληροφορίες βλ. τις Γενικές Παρατηρήσεις.
3) Για τους µη κατοίκους, ο όρος “ΝΧΙ” αφορά ιδρύµατα που είναι παρόµοια µε τα ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ.
4) Συµπεριλαµβάνονται κονδύλια που εκφράζονται στις εθνικές υποδιαιρέσεις του ευρώ. 

2 . 8 Ανάλυση  κατά  νόµ ισµα  επ ι λ ε γµένων  κονδυλ ίων  τη ς  λογ ι σ τ ι κή ς  κατάστασης  των  ΝΧ Ι 1) ,  2 )

(ποσοστά % επί του συνόλου, υπόλοιπα σε δισεκ. ευρώ, τέλος περιόδου)   

3. Δάνεια    

ΝΧΙ3)

Λοιπά νοµίσµατα Υπόλοιπα,
σύνολο

νοµισµά-
των 

1

Ευρώ4)

2

Σύνολο 

3

δολάριο
ΗΠΑ

4

γιεν
Ιαπωνίας

5

φράγκο
Ελβετίας

6

λίρα
Αγγλίας

7

Λοιποί τοµείς εκτός των ΝΧΙ 

Λοιπά νοµίσµατα Υπόλοιπα,
σύνολο

νοµισµά-
των 

8

Ευρώ4)

9

Σύνολο 

10

δολάριο
ΗΠΑ

11

γιεν
Ιαπωνίας

12

φράγκο
Ελβετίας

13

λίρα
Αγγλίας

14
Προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

Προς µη κατοίκους
2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
4.933,5 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
5.788,9 - - - - - - 11.115,9 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
5.836,3 - - - - - - 11.415,0 96,1 3,9 1,8 0,2 1,0 0,6
6.001,5 - - - - - - 11.637,2 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
6.347,5 - - - - - - 11.799,0 95,8 4,2 2,1 0,2 1,0 0,5

1.722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2.337,9 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2.395,5 48,2 51,8 27,9 2,9 2,8 12,4 1.018,4 43,0 57,0 39,1 1,3 4,2 7,8
2.299,2 46,4 53,6 29,3 2,3 2,9 12,7 1.011,5 43,0 57,0 38,4 1,1 4,0 8,6
2.459,2 42,8 57,2 32,6 2,7 2,7 12,8 1.059,7 40,7 59,3 40,5 1,4 3,9 8,5

4. Τίτλοι πλην µετοχών     

Εκδοθέντες από ΝΧΙ3)

Λοιπά νοµίσµατα Υπόλοιπα,
σύνολο

νοµισµά-
των 

1

Ευρώ4)

2

Σύνολο 

3

δολάριο
ΗΠΑ

4

γιεν
Ιαπωνίας

5

φράγκο
Ελβετίας

6

λίρα
Αγγλίας

7

Εκδοθέντες από τους λοιπούς τοµείς εκτός των ΝΧΙ 

Λοιπά νοµίσµατα Υπόλοιπα,
σύνολο

νοµισµά-
των 

8

Ευρώ4)

9

Σύνολο 

10

δολάριο
ΗΠΑ

11

γιεν
Ιαπωνίας

12

φράγκο
Ελβετίας

13

λίρα
Αγγλίας

14
Εκδοθέντες από κατοίκους της ζώνης του ευρώ

2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

Εκδοθέντες από µη κατοίκους   
2005
2006
2007 δ’ τρ
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.(πρ.)

1.517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
1.632,9 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 1.922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
1.736,6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 2.144,0 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
1.816,0 95,2 4,8 2,5 0,3 0,3 1,4 2.219,9 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
1.893,9 94,8 5,2 2,6 0,4 0,3 1,6 2.298,6 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
1.898,9 94,6 5,4 2,9 0,4 0,3 1,5 2.289,8 97,1 2,9 1,9 0,3 0,1 0,5

397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
580,8 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
636,2 50,8 49,2 30,2 0,8 0,6 14,4 629,5 38,0 62,0 36,8 5,8 0,9 11,4
663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5,8 0,8 10,4
653,0 51,1 48,9 30,7 0,7 0,4 14,2 655,4 37,2 62,8 38,0 6,0 0,9 10,4
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∆14 Σύνολο  ε ν εργητ ι κού  των  αµο ι βα ίων  κ εφαλα ίων  επενδυτ ι κού  χαρακτήρα
(δισεκ. ευρώ)

1. Ενεργητικό  

2007 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.(πρ.)

5.714,8 332,6 2.032,6 178,1 1.854,5 2.071,7 720,9 186,6 370,5
5.993,1 344,2 2.046,7 191,9 1.854,8 2.219,3 786,1 179,7 417,2
5.892,8 358,3 2.015,0 187,0 1.828,0 2.168,5 773,6 180,6 396,6
5.781,3 353,4 1.993,4 184,1 1.809,3 2.077,4 784,0 189,1 384,0
5.160,6 365,5 1.857,8 164,8 1.693,0 1.670,3 719,8 197,1 350,1
5.014,9 359,3 1.807,2 157,4 1.649,8 1.624,2 690,7 204,8 328,7

Τίτλοι πλην µετοχώνΣύνολο

1

Καταθέσεις

2

Σύνολο 

3

Έως
1 έτος 

4

Άνω του
1 έτους 

5

Μετοχές
και λοιπές

συµµετοχές 

6

Μερίδια 
αµοιβαίων
κεφαλαίων

επενδυτικού
χαρακτήρα 

7

Πάγια
στοιχεία

8

Λοιπά
στοιχεία

ενεργητικού 

9

2 . 9 Συγκεν τρωτ ι κή  λογ ι σ τ ι κή  κατάσταση  των  αµο ι βα ίων  κ εφαλα ίων  επενδυτ ι κού  χαρακτήρα  τη ς  ζώνης
του  ευρώ 1)

(δισεκ. ευρώ, υπόλοιπα τέλους περιόδου)  

3. Σύνολο ενεργητικού/παθητικού των αµοιβαίων κεφαλαίων κατά επενδυτική πολιτική και κατηγορία επενδυτή   

2007 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.((πρ.)

5.714,8 1.724,3 1.674,1 1.459,9 238,5 618,1 4.374,0 1.340,9
5.993,1 1.826,0 1.692,8 1.541,6 230,8 701,8 4.579,4 1.413,8
5.892,8 1.797,1 1.654,6 1.523,2 236,1 681,7 4.468,3 1.424,5
5.781,3 1.735,5 1.596,8 1.535,4 244,2 669,4 4.344,6 1.436,7
5.160,6 1.362,6 1.483,3 1.427,8 249,6 637,4 3.778,1 1.382,5
5.014,9 1.324,6 1.413,6 1.405,5 256,1 615,3 3.646,8 1.368,1

Κατά επενδυτική πολιτική Κατά κατηγορία επενδυτή Σύνολο

1

Οµολογιακά

3

Μετοχικά

2

Μικτά 

4

Ακίνητης
περιουσίας 

5

Λοιπά 

6

Ευρύ επενδυτικό
κοινό 

7

Ειδικές κατηγορίες
επενδυτών 

8

2. Παθητικό

2007 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.(πρ.)

5.714,8 80,9 5.351,4 282,6
5.993,1 82,9 5.589,0 321,3
5.892,8 78,5 5.496,8 317,5
5.781,3 76,8 5.411,5 293,0
5.160,6 76,4 4.846,6 237,6
5.014,9 74,8 4.720,6 219,5

Σύνολο

1

Καταθέσεις
και δάνεια 

2

Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων
επενδυτικού χαρακτήρα 

3

Λοιπά στοιχεία
παθητικού 

4

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Δεν περιλαµβάνονται τα αµοιβαία κεφάλαια διαθεσίµων. Περισσότερες λεπτοµέρειες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
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ΝΝόόµµιισσµµαα,,  ττρράάππεεζζεεςς
κκααιι  ααµµοοιιββααίίαα

κκεεφφάάλλααιιαα  εεππεεννδδυυττιικκοούύ
χχααρραακκττήήρραα

2 . 10 Σ το ι χ ε ί α  ε ν εργητ ι κού  των  αµο ι βα ίων  κ εφαλα ίων  επενδυτ ι κού  χαρακτήρα  τη ς  ζώνης  του  ευρώ :
ανάλυση  κατά  επενδυτ ι κή  πολ ι τ ι κή  κα ι  κα τά  κατηγορ ία  επενδυτή
(δισεκ. ευρώ, υπόλοιπα τέλους περιόδου) 

1. Κατά επενδυτική πολιτική   

Μετοχικά
2007 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.(πρ.)

Οµολογιακά
2007 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.(πρ.)

Μικτά
2007 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.(πρ.)

Ακίνητης περιουσίας
2007 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.(πρ.)

1.724,3 59,4 65,6 25,4 40,2 1.461,9 78,9 - 58,5
1.826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1.546,9 84,5 - 65,8
1.797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1.505,5 82,4 - 68,5
1.735,5 58,1 71,8 26,5 45,2 1.464,2 79,5 - 61,9
1.362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1.130,9 65,7 - 51,7
1.324,6 54,1 65,0 22,0 43,0 1.088,5 65,3 - 51,6

1.674,1 112,3 1.357,7 94,0 1.263,7 43,9 52,6 - 107,5
1.692,8 115,1 1.347,9 98,3 1.249,6 62,3 55,6 - 112,0
1.654,6 109,9 1.318,4 97,0 1.221,5 62,6 53,3 - 110,4
1.596,8 116,1 1.273,1 92,7 1.180,4 58,0 49,8 - 99,8
1.483,3 124,7 1.167,7 80,3 1.087,5 56,8 45,5 - 88,6
1.413,6 116,0 1.118,4 74,6 1.043,8 57,8 42,7 - 78,5

1.459,9 73,8 530,1 44,1 486,0 381,0 323,6 0,3 150,9
1.541,6 81,5 530,2 50,8 479,4 399,2 347,9 0,9 181,9
1.523,2 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
1.535,4 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
1.427,8 97,9 528,0 46,4 481,6 339,4 313,9 1,2 147,3
1.405,5 99,1 519,8 42,5 477,3 341,6 308,3 0,8 135,9

238,5 18,9 6,7 1,9 4,8 4,6 9,6 186,1 12,6
230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 4,3 10,0 178,1 12,9
236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 3,9 13,1 179,2 12,8
244,2 19,7 6,0 1,5 4,5 3,4 12,5 187,9 14,7
249,6 19,9 5,3 1,1 4,2 3,1 11,3 195,4 14,6
256,1 17,9 5,9 1,1 4,8 3,0 10,1 203,4 15,7

Τίτλοι πλην µετοχώνΣύνολο

1

Καταθέσεις 

2

Σύνολο 

3

Έως
1 έτος 

4

Άνω του
1 έτους 

5

Μετοχές
και λοιπές

συµµετοχές 

6

Μερίδια 
αµοιβαίων
κεφαλαίων

επενδυτικού
χαρακτήρα 

7

Πάγια
στοιχεία

8

Λοιπά
στοιχεία

ενεργητικού 

9

2. Κατά κατηγορία επενδυτή  

Ευρύ επενδυτικό κοινό
2007 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.(πρ.)

Ειδικές κατηγορίες επενδυτών
2007 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.(πρ.)

4.374,0 274,4 1.422,4 1.695,8 530,1 153,3 297,9
4.579,4 278,8 1.434,5 1.819,1 577,5 145,0 324,5
4.468,3 287,9 1.375,7 1.791,2 564,1 142,9 306,4
4.344,6 279,9 1.336,9 1.717,4 569,6 149,1 291,8
3.778,1 277,6 1.218,3 1.362,1 514,2 154,1 251,9
3.646,8 264,5 1.177,3 1.326,6 485,5 154,9 238,0

1.340,9 58,2 610,2 375,9 190,7 33,3 72,6
1.413,8 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
1.424,5 70,4 639,3 377,3 209,5 37,7 90,2
1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
1.382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
1.368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7

Σύνολο 

1

Καταθέσεις 

2

Τίτλοι
πλην µετοχών 

3

Μετοχές και
λοιπές συµµετοχές 

4

Μερίδια
αµοιβαίων κεφα-

λαίων επενδυτικού
χαρακτήρα 

5

Πάγια 
στοιχεία

6

Λοιπά στοιχεία
ενεργητικού

7

Πηγή: ΕΚΤ.
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Πηγές: ΕΚΤ και Eurostat.
1) Σχετικά µε τον υπολογισµό των εξισωτικών µεγεθών, βλ. τις Τεχνικές Σηµειώσεις.

ΛΟΓΑΡ Ι Α ΣΜΟ Ι ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ3
3 . 1 Ενοπο ιηµένο ι ο ι κονοµ ι κο ί κα ι χρηµατοπ ισ τωτ ι κο ί λογαρ ιασµο ί κατά θεσµ ικό τοµέα

(δισεκ. ευρώ)

Λογαριασµός εξωτερικών συναλλαγών
Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
Εµπορικό ισοζύγιο1)

Λογαριασµός δηµιουργίας εισοδήµατος
Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία (βασικές τιµές)
Φόροι µείον επιδοτήσεις προϊόντων
Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (τιµές αγοράς)
Μισθολογική δαπάνη
Λοιποί φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής
Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου
Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα1)

Λογαριασµός κατανοµής πρωτογενούς εισοδήµατος
Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα
Μισθολογική δαπάνη
Φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής
Εισόδηµα από περιουσία

Τόκοι
Λοιπό εισόδηµα από περιουσία

Καθαρό εθνικό εισόδηµα1)

Λογαριασµός δευτερογενούς διανοµής εισοδήµατος
Καθαρό εθνικό εισόδηµα
Τρέχοντες φόροι εισοδήµατος, περιουσίας κ.λπ.
Κοινωνικές εισφορές
Κοινωνικές παροχές εκτός από κοινωνικές µεταβιβάσεις σε είδος
Λοιπές τρέχουσες µεταβιβάσεις

Καθαρά ασφάλιστρα κλάδου ζηµιών
Ασφαλιστικές απαιτήσεις κλάδου ζηµιών
Λοιπά

Καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα1)

Λογαριασµός χρήσης εισοδήµατος
Καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα
Τελική καταναλωτική δαπάνη

Ατοµική καταναλωτική δαπάνη
Συλλογική καταναλωτική δαπάνη

Αναπροσαρµογή λόγω µεταβολής της καθαρής συµµετοχής των
νοικοκυριών στα αποθεµατικά ταµείων συντάξεων

Καθαρή αποταµίευση/λογαριασµός τρεχουσών εξωτερικών συναλλαγών1)

Λογαριασµός κεφαλαίου
Καθαρή αποταµίευση/λογαριασµός τρεχουσών εξωτερικών συναλλαγών
Ακαθάριστες επενδύσεις κεφαλαίου

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου
Μεταβολές αποθεµάτων και κτήση µείον διάθεση τιµαλφών

Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου
Κτήση µείον διάθεση µη παραγόµενων µη χρηµατοοικονοµικών

στοιχείων ενεργητικού
Κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Φόροι κεφαλαίου
Λοιπές κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Καθαρή παροχή (+)/λήψη (-) δανείων (από το λογαριασµό κεφαλαίου)1)

Στατιστικές διαφορές

525,8
-17,9

1.112,2 110,7 712,1 55,3 234,1
40,6 4,4 28,2 4,2 3,7

337,0 91,4 191,3 11,0 43,4
586,3 304,0 253,6 30,1 -1,4

4,5

1.201,5 59,6 514,5 553,8 73,6 166,1
561,9 57,2 89,7 341,5 73,5 87,5
639,5 2,3 424,8 212,3 0,1 78,6

1.947,4 1.690,8 -8,9 32,2 233,3

295,1 225,8 53,5 15,5 0,3 5,3
413,6 413,6 0,8
407,5 1,4 16,0 28,5 361,5 0,6
184,4 69,4 25,2 49,2 40,6 8,4

47,1 34,5 11,0 0,9 0,7 1,2
47,0 47,0 0,8
90,2 34,9 14,2 1,2 39,9 6,5

1.929,3 1.474,7 -75,1 33,2 496,6

1.768,8 1.304,8 464,0
1.587,0 1.304,8 282,2

181,7 181,7

18,1 0,0 0,2 17,9 0,0 0,1
160,6 188,0 -75,3 15,4 32,6 25,1

522,7 164,9 288,8 14,7 54,3
521,1 165,3 286,9 14,7 54,2

1,6 -0,3 1,9 0,0 0,0

0,3 -1,8 1,9 0,2 0,0 -0,3
34,6 9,1 2,1 1,5 21,8 5,1

5,9 5,7 0,2 0,0 0,0
28,7 3,4 1,9 1,5 21,8 5,1

-22,4 116,6 -159,0 10,6 9,3 22,4
0,0 -22,2 22,2 0,0 0,0 0,0

Χρήσεις Χρηµατο-
πιστωτικές

επιχειρήσεις

Γενική
κυβέρνηση

Υπόλοιπος
κόσµος

Μη χρηµατο-
πιστωτικές

επιχειρήσεις

ΝοικοκυριάΖώνη του
ευρώ

β΄ τρ. 2008
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ΛΛοογγααρριιαασσµµοοίί  ττηηςς
ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ

Πηγές: ΕΚΤ και Eurostat.
2) Το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν ισούται µε την ακαθάριστη προστιθέµενη αξία όλων των εγχώριων τοµέων συν τους καθαρούς φόρους (φόροι µείον επιδοτήσεις) επί των προϊόντων.

3 . 1 Ενοπο ιηµένο ι  ο ι κονοµ ι κο ί  κα ι  χρηµατοπ ισ τωτ ι κο ί  λογαρ ιασµο ί  κα τά  θ εσµ ικό  τοµέα  (συνέχ ε ι α )
(δισεκ. ευρώ)

Λογαριασµός εξωτερικών συναλλαγών
Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
Εµπορικό ισοζύγιο
Λογαριασµός δηµιουργίας εισοδήµατος
Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία (βασικές τιµές)
Φόροι µείον επιδοτήσεις προϊόντων
Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (τιµές αγοράς)2)

Μισθολογική δαπάνη 
Λοιποί φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής
Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου
Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα 
Λογαριασµός κατανοµής πρωτογενούς εισοδήµατος
Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα
Μισθολογική δαπάνη 
Φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής
Εισόδηµα από περιουσία

Τόκοι
Λοιπό εισόδηµα από περιουσία

Καθαρό εθνικό εισόδηµα 
Λογαριασµός δευτερογενούς διανοµής εισοδήµατος
Καθαρό εθνικό εισόδηµα
Τρέχοντες φόροι εισοδήµατος, περιουσίας κ.λπ.
Κοινωνικές εισφορές 
Κοινωνικές παροχές εκτός από κοινωνικές µεταβιβάσεις σε είδος
Λοιπές τρέχουσες µεταβιβάσεις

Καθαρά ασφάλιστρα κλάδου ζηµιών
Ασφαλιστικές απαιτήσεις κλάδου ζηµιών
Λοιπά

Καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα 
Λογαριασµός χρήσης εισοδήµατος
Καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα
Τελική καταναλωτική δαπάνη

Ατοµική καταναλωτική δαπάνη
Συλλογική καταναλωτική δαπάνη

Αναπροσαρµογή λόγω µεταβολής της καθαρής συµµετοχής των 
νοικοκυριών στα αποθεµατικά ταµείων συντάξεων

Καθαρή αποταµίευση/λογαριασµός τρεχουσών εξωτερικών συναλλαγών 
Λογαριασµός κεφαλαίου 
Καθαρή αποταµίευση/λογαριασµός τρεχουσών εξωτερικών συναλλαγών
Ακαθάριστες επενδύσεις κεφαλαίου

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου
Μεταβολές αποθεµάτων και κτήση µείον διάθεση τιµαλφών

Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου
Κτήση µείον διάθεση µη παραγόµενων µη χρηµατοοικονοµικών 

στοιχείων ενεργητικού
Κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Φόροι κεφαλαίου
Λοιπές κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Καθαρή παροχή (+)/λήψη (-) δανείων (από το λογαριασµό κεφαλαίου) 
Στατιστικές διαφορές

507,9

2.076,0 510,4 1.185,2 100,7 279,7
233,4

2.309,4

586,3 304,0 253,6 30,1 -1,4
1.113,9 1.113,9 2,7

274,8 274,8 -0,8
1.173,9 332,5 252,0 555,8 33,5 193,7

545,7 82,7 49,9 405,1 8,0 103,7
628,2 249,8 202,1 150,8 25,5 89,9

1.947,4 1.690,8 -8,9 32,2 233,3
299,9 299,9 0,5
413,3 1,1 16,8 46,0 349,5 1,1
405,2 405,2 3,0
164,1 87,8 11,6 48,3 16,4 28,6

47,0 47,0 1,2
46,4 36,8 8,6 0,7 0,3 1,4
70,7 51,0 3,0 0,5 16,1 26,0

1.929,3 1.474,7 -75,1 33,2 496,6

18,1 18,1 0,0

160,6 188,0 -75,3 15,4 32,6 25,1

337,0 91,4 191,3 11,0 43,4

37,5 9,6 17,8 0,6 9,5 2,2
5,9 5,9 0,0

31,6 9,6 17,8 0,6 3,6 2,2

Πόροι Χρηµατο-
πιστωτικές

επιχειρήσεις

Γενική 
κυβέρνηση

Υπόλοιπος
κόσµος

Μη χρηµατο-
πιστωτικές

επιχειρήσεις

ΝοικοκυριάΖώνη του
ευρώ

β΄ τρ. 2008



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200828Σ

Πηγή: ΕΚΤ.

3 . 1 Ενοπο ιηµένο ι  ο ι κονοµ ι κο ί  κα ι  χρηµατοπ ισ τωτ ι κο ί  λογαρ ιασµο ί  κα τά  θ εσµ ικό  τοµέα  (συνέχ ε ι α )
(δισεκ. ευρώ)

Ισολογισµός έναρξης, χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού
Σύνολο χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού

Νοµισµατικός χρυσός και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα
Νόµισµα και καταθέσεις
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα
Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Δάνεια

εκ των οποίων µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών
Λοιποί εισπρακτέοι λογαριασµοί και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα

Καθαρή χρηµατοοικονοµική αξία
Χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές, συναλλαγές επί χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού
Συνολικές συναλλαγές επί χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού

Νοµισµατικός χρυσός και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα
Νόµισµα και καταθέσεις
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα
Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Δάνεια

εκ των οποίων µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών
Λοιποί εισπρακτέοι λογαριασµοί και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα

Μεταβολές καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας λόγω συναλλαγών
Λοιπές µεταβολές, χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού
Συνολικές λοιπές µεταβολές χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού

Νοµισµατικός χρυσός και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα
Νόµισµα και καταθέσεις
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα
Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Δάνεια

εκ των οποίων µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών
Λοιποί εισπρακτέοι λογαριασµοί και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα

Λοιπές µεταβολές καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας
Ισολογισµός λήξης, χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού
Σύνολο χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού

Νοµισµατικός χρυσός και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα
Νόµισµα και καταθέσεις
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα
Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Δάνεια

εκ των οποίων µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών
Λοιποί εισπρακτέοι λογαριασµοί και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα

Καθαρή χρηµατοοικονοµική αξία

17.379,8 14.812,5 22.782,7 10.163,0 6.210,5 2.861,4 15.119,2
212,8

5.763,1 1.747,0 2.486,8 1.580,2 837,3 559,6 4.174,2
59,3 137,8 136,8 382,8 260,9 27,6 725,3

1.392,3 215,9 3.752,4 1.799,7 1.996,1 221,7 2.628,9
39,9 2.275,0 12.458,3 1.753,7 354,3 366,3 1.756,2
23,2 1.223,7 9.349,6 1.394,1 287,3 330,2 .

4.674,1 7.371,2 1.867,1 4.431,9 2.271,6 1.114,6 5.023,9
914,8 1.697,1 610,6 2.213,4 663,7 362,2 .

2.229,4 5.310,1 1.006,6 1.532,6 479,0 608,0 .
1.529,9 364,1 249,9 686,0 1.128,8 144,4 .
5.183,2 137,3 2,0 0,0 147,7 3,3 235,8

267,9 2.928,2 1.866,6 214,7 342,6 568,3 575,0

134,7 104,3 384,4 204,8 45,7 60,4 138,6
-0,4 0,4

110,7 23,5 -99,8 87,7 -9,1 46,1 11,1
-1,3 -26,9 11,9 2,2 19,2 1,9 33,5
26,1 -26,7 141,3 15,7 28,5 7,6 159,5

0,4 58,8 228,8 58,0 -1,1 2,5 -24,4
0,0 11,1 150,5 35,5 3,5 0,7 .

-32,1 117,2 23,2 39,4 4,0 0,8 -44,8
-18,1 91,4 -7,4 29,8 3,8 0,9 .
17,2 30,6 30,6 40,3 1,4 -0,5 .

-31,2 -4,8 -0,1 -30,8 -1,2 0,5 .
61,5 0,4 0,0 0,0 2,7 0,0 2,9

-30,4 -41,9 79,4 1,8 1,6 1,4 0,4

-245,9 -306,2 -51,6 -263,1 -100,0 -4,7 -142,1
-0,2

0,8 0,8 -1,9 2,4 2,1 0,1 -3,8
-0,3 6,7 -2,9 -1,3 1,1 0,1 -1,8

-18,3 -0,9 -21,1 -46,2 -26,8 -4,3 -75,2
-0,3 -5,0 -13,2 -11,5 0,1 0,0 13,2
-0,1 -4,5 -11,0 -4,0 0,4 0,0 .

189,4 -340,8 -34,9 -205,8 -74,2 0,1 -57,0
-71,0 -180,4 -5,6 -176,7 -54,9 2,8 .
-99,3 -152,9 -24,8 -7,4 -14,5 -2,2 .
-19,1 -7,5 -4,5 -21,6 -4,8 -0,4 .
-37,4 4,1 0,0 0,0 0,5 0,0 -26,6

-1,0 29,0 22,5 -0,8 -2,9 -0,8 9,2

17.268,7 14.610,6 23.115,5 10.104,7 6.156,1 2.917,1 15.115,4
212,2

5.874,6 1.771,3 2.385,0 1.670,3 830,3 605,9 4.181,5
57,8 117,6 145,8 383,7 281,2 29,6 757,0

1.400,0 188,3 3.872,7 1.769,3 1.997,8 225,0 2.713,2
40,1 2.328,7 12.673,8 1.800,2 353,2 368,8 1.745,0
23,2 1.230,4 9.489,0 1.425,7 291,2 330,9 .

4.452,6 7.147,6 1.855,4 4.265,5 2.201,4 1.115,6 4.922,1
825,7 1.608,1 597,5 2.066,5 612,6 365,9 .

2.147,2 5.187,8 1.012,5 1.565,5 466,0 605,2 .
1.479,6 351,8 245,4 633,6 1.122,8 144,5 .
5.207,3 141,8 2,0 0,0 150,9 3,4 212,1

236,5 2.915,3 1.968,5 215,7 341,3 568,8 584,7

Ενεργητικό ΝΧΙ Λοιπά
χρηµατο-

πιστωτικά
ιδρύµατα

Ασφαλι-
στικές

εταιρίες
και ταµεία
συντάξεων

Μη χρη-
µατοπι-

στωτικές
επιχειρή-

σεις

Νοικοκυ-
ριά

Ζώνη του
ευρώ
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ΕΚΤ
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΛΛοογγααρριιαασσµµοοίί  ττηηςς
ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ

3 . 1 Ενοπο ιηµένο ι  ο ι κονοµ ι κο ί  κα ι  χρηµατοπ ισ τωτ ι κο ί  λογαρ ιασµο ί  κα τά  θ εσµ ικό  τοµέα  (συνέχ ε ι α )
(δισεκ. ευρώ)

Πηγή: ΕΚΤ.

Ισολογισµός έναρξης, παθητικό
Σύνολο παθητικού

Νοµισµατικός χρυσός και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα
Νόµισµα και καταθέσεις
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα
Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Δάνεια

εκ των οποίων µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών
Λοιποί πληρωτέοι λογαριασµοί και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα

Καθαρή χρηµατοοικονοµική αξία1)

Χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές, συναλλαγές επί στοιχείων παθητικού
Συνολικές συναλλαγές επί στοιχείων παθητικού

Νοµισµατικός χρυσός και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα
Νόµισµα και καταθέσεις
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα
Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Δάνεια

εκ των οποίων µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών
Λοιποί πληρωτέοι λογαριασµοί και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα

Μεταβολές καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας λόγω συναλλαγών1)

Λοιπές µεταβολές, παθητικό
Συνολικές λοιπές µεταβολές παθητικού

Νοµισµατικός χρυσός και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα
Νόµισµα και καταθέσεις
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα
Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Δάνεια

εκ των οποίων µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών
Λοιποί πληρωτέοι λογαριασµοί και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα

Λοιπές µεταβολές καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας1)

Ισολογισµός λήξης, παθητικό
Σύνολο παθητικού

Νοµισµατικός χρυσός και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα
Νόµισµα και καταθέσεις
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα
Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Δάνεια

εκ των οποίων µακροπρόθεσµα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών
Λοιποί πληρωτέοι λογαριασµοί και χρηµατοπιστωτικά παράγωγα

Καθαρή χρηµατοοικονοµική αξία1)

6.151,0 23.451,4 22.711,1 9.926,6 6.389,6 6.896,8 13.589,9

25,0 14.049,0 32,6 2,5 238,2 2.800,8
285,1 410,7 104,9 0,3 656,5 273,0
435,4 2.726,9 1.786,6 25,8 4.435,8 2.596,4

5.450,3 7.605,8 1.662,4 209,6 1.188,6 2.886,9
5.128,9 5.127,5 777,7 66,8 1.024,6 .

12.267,3 3.114,0 6.188,1 613,9 5,4 4.565,7
4.197,8 856,7 252,3 244,3 0,0 .
8.069,5 1.101,0 1.108,2 368,8 5,4 .

1.156,4 4.827,6 .
33,1 328,7 56,6 0,6 5.289,8 0,5

667,7 2.504,0 2.353,7 151,5 247,6 371,7 467,2
-1.316,6 11.228,8 -8.638,9 71,6 236,4 -179,1 -4.035,4

40,3 241,0 359,3 196,8 68,1 51,0 116,2

-0,2 267,1 1,0 -0,1 0,8 -98,4
8,3 2,6 5,8 0,0 23,0 0,8
3,1 77,6 124,4 0,6 34,8 111,6

67,2 164,5 40,8 -2,0 7,5 45,0
57,6 84,9 38,4 2,6 -3,3 .

25,6 20,4 23,7 5,0 0,0 32,8
-4,3 6,2 0,0 1,3 0,0 .
29,9 5,4 22,6 3,7 0,0 .

8,8 1,2 .
0,0 0,3 1,6 0,0 65,6 0,0

-26,9 39,4 -9,9 1,2 -1,1 -15,0 24,4
-22,4 94,4 -136,8 25,1 8,0 -22,4 9,3 22,4

0,1 -422,1 -174,5 -285,9 -76,2 -119,0 -36,0

0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 1,1
0,1 -1,0 0,0 0,0 -0,2 2,8

-8,6 -1,6 -15,1 -0,1 -133,9 -33,4
-5,4 5,8 -9,4 -0,2 0,1 -7,7
-5,2 7,4 -5,2 0,0 0,1 .

-438,0 -215,1 -220,2 -36,6 0,0 7,9
-223,6 -199,2 -49,8 -29,6 0,0 .
-214,4 -15,5 -46,5 -7,0 0,0 .

-0,4 -123,8 .
0,0 0,0 0,0 0,0 -59,4 0,0
5,5 18,7 43,8 -41,2 20,1 15,1 -6,7

105,9 -245,9 115,9 122,8 22,7 -23,9 114,2 -106,1

6.191,5 23.270,4 22.895,9 9.837,6 6.381,5 6.828,9 13.670,1

24,8 14.315,5 33,6 2,4 239,0 2.703,5
293,5 412,3 110,7 0,3 679,3 276,6
429,9 2.803,0 1.895,8 26,3 4.336,6 2.674,5

5.512,1 7.776,1 1.693,8 207,4 1.196,3 2.924,2
5.181,3 5.219,8 810,9 69,4 1.021,3 .

11.855,0 2.919,4 5.991,7 582,3 5,4 4.606,4
3.969,9 663,7 202,5 216,1 0,0 .
7.885,0 1.090,9 1.084,2 365,5 5,4 .

1.164,8 4.704,9 .
33,1 329,0 58,1 0,6 5.296,1 0,5

646,3 2.562,0 2.387,6 111,5 266,7 371,7 484,9
-1.233,1 11.077,2 -8.659,8 219,6 267,1 -225,4 -3.911,8

Παθητικό ΝΧΙ Λοιπά
χρηµατο-
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ιδρύµατα

Ασφαλι-
στικές

εταιρίες
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επιχειρή-
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ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200830Σ

Πηγές: ΕΚΤ και Eurostat.
1) Σχετικά µε τον υπολογισµό των εξισωτικών µεγεθών, βλ. τις Τεχνικές Σηµειώσεις.

3 . 2 Μη  χρηµατοο ι κονοµ ικ έ ς  συναλλαγέ ς  τη ς  ζώνης  του  ευρώ
(δισεκ. ευρώ, σωρευτικές ροές τεσσάρων τριµήνων)

Λογαριασµός δηµιουργίας εισοδήµατος
Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία (βασικές τιµές)
Φόροι µείον επιδοτήσεις προϊόντων
Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (τιµές αγοράς)
Μισθολογική δαπάνη 
Λοιποί φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής
Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου
Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα1)

Λογαριασµός κατανοµής πρωτογενούς εισοδήµατος
Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα
Μισθολογική δαπάνη 
Φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής
Εισόδηµα από περιουσία

Τόκοι
Λοιπό εισόδηµα από περιουσία

Καθαρό εθνικό εισόδηµα1)

Λογαριασµός δευτερογενούς διανοµής εισοδήµατος
Καθαρό εθνικό εισόδηµα
Τρέχοντες φόροι εισοδήµατος, περιουσίας κ.λπ.
Κοινωνικές εισφορές 
Κοινωνικές παροχές εκτός από κοινωνικές µεταβιβάσεις σε είδος
Λοιπές τρέχουσες µεταβιβάσεις

Καθαρά ασφάλιστρα κλάδου ζηµιών
Ασφαλιστικές απαιτήσεις κλάδου ζηµιών
Λοιπά

Καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα1)

Λογαριασµός χρήσης εισοδήµατος
Καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα
Τελική καταναλωτική δαπάνη

Ατοµική καταναλωτική δαπάνη
Συλλογική καταναλωτική δαπάνη

Αναπροσαρµογή λόγω µεταβολής της καθαρής συµµετοχής των 
νοικοκυριών στα αποθεµατικά ταµείων συντάξεων

Καθαρή αποταµίευση1)

Λογαριασµός κεφαλαίου 
Καθαρή αποταµίευση
Ακαθάριστες επενδύσεις κεφαλαίου

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου
Μεταβολές αποθεµάτων και κτήση µείον διάθεση τιµαλφών

Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου
Κτήση µείον διάθεση µη παραγόµενων µη χρηµατοοικονοµικών 

στοιχείων ενεργητικού
Κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Φόροι κεφαλαίου
Λοιπές κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Καθαρή παροχή (+)/λήψη (-) δανείων (από το λογαριασµό κεφαλαίου)1)

3.777,3 3.891,5 4.050,2 4.138,1 4.178,9 4.231,2 4.280,4 4.331,3
122,9 130,0 128,9 133,5 134,6 136,3 136,4 135,7

1.124,0 1.177,7 1.234,9 1.269,7 1.284,7 1.299,6 1.310,8 1.322,5
1.989,8 2.060,4 2.165,8 2.232,0 2.271,3 2.298,2 2.318,9 2.341,3

2.338,2 2.577,1 2.978,9 3.238,2 3.353,4 3.472,9 3.562,7 3.664,5
1.250,3 1.342,7 1.634,5 1.808,7 1.898,8 1.993,9 2.072,0 2.142,2
1.087,9 1.234,3 1.344,4 1.429,5 1.454,7 1.479,0 1.490,7 1.522,3
6.692,6 6.937,5 7.280,5 7.468,5 7.559,8 7.646,3 7.708,5 7.759,5

883,7 933,3 1.024,6 1.060,6 1.085,2 1.109,0 1.125,0 1.135,3
1.430,0 1.472,4 1.534,7 1.564,0 1.576,4 1.593,6 1.610,3 1.626,7
1.455,4 1.499,2 1.549,5 1.567,8 1.578,6 1.594,4 1.606,0 1.619,6

684,7 707,2 715,0 727,5 731,8 741,5 750,3 756,4
178,0 178,3 177,4 180,4 181,4 182,7 183,0 184,4
178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
328,0 349,5 360,0 366,7 369,3 376,6 384,7 387,9

6.616,5 6.850,3 7.189,0 7.378,0 7.468,9 7.553,3 7.610,3 7.660,2

6.083,3 6.325,9 6.589,3 6.704,5 6.766,5 6.836,7 6.902,3 6.973,6
5.437,7 5.665,5 5.911,2 6.015,1 6.070,4 6.133,6 6.193,7 6.256,0

645,6 660,3 678,1 689,3 696,2 703,1 708,6 717,7

58,0 60,4 59,0 57,5 58,0 59,5 60,5 63,2
533,4 524,8 599,9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8

1.613,4 1.704,5 1.848,8 1.921,9 1.951,4 1.987,1 2.010,8 2.034,3
1.602,0 1.698,1 1.835,9 1.912,0 1.939,0 1.967,0 1.987,4 2.006,3

11,4 6,3 12,8 10,0 12,4 20,1 23,4 28,1

-1,1 0,6 0,4 -0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,5
174,5 180,8 173,8 170,2 169,1 163,9 164,6 167,7

29,9 24,4 22,5 23,3 23,8 23,8 23,4 23,5
144,7 156,4 151,2 146,9 145,3 140,1 141,2 144,2

61,0 8,2 -4,5 32,4 46,8 39,6 20,1 -12,1

Χρήσεις

δ΄ τρ. 2006-
γ΄ τρ. 2007

α΄ τρ. 2007-
δ΄ τρ. 2007

β΄ τρ. 2007-
α΄ τρ. 2008

γ΄ τρ. 2006-
β΄ τρ. 2007200620052004

γ΄ τρ. 2007-
β΄ τρ. 2008
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ
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ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ

Πηγές: ΕΚΤ και Eurostat.
2) Το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν ισούται µε την ακαθάριστη προστιθέµενη αξία όλων των εγχώριων τοµέων συν τους καθαρούς φόρους (φόροι µείον επιδοτήσεις) επί των προϊόντων.

3 . 2 Μη  χρηµατοο ι κονοµ ικ έ ς  συναλλαγέ ς  τη ς  ζώνη ς  του  ευρώ  (συν έχ ε ι α )
(δισεκ. ευρώ, σωρευτικές ροές τεσσάρων τριµήνων)

Λογαριασµός δηµιουργίας εισοδήµατος
Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία (βασικές τιµές)
Φόροι µείον επιδοτήσεις προϊόντων
Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (τιµές αγοράς)2)

Μισθολογική δαπάνη 
Λοιποί φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής
Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου
Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα 
Λογαριασµός κατανοµής πρωτογενούς εισοδήµατος
Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα
Μισθολογική δαπάνη 
Φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής
Εισόδηµα από περιουσία

Τόκοι
Λοιπό εισόδηµα από περιουσία

Καθαρό εθνικό εισόδηµα 
Λογαριασµός δευτερογενούς διανοµής εισοδήµατος
Καθαρό εθνικό εισόδηµα
Τρέχοντες φόροι εισοδήµατος, περιουσίας κ.λπ.
Κοινωνικές εισφορές 
Κοινωνικές παροχές εκτός από κοινωνικές µεταβιβάσεις σε είδος
Λοιπές τρέχουσες µεταβιβάσεις

Καθαρά ασφάλιστρα κλάδου ζηµιών
Ασφαλιστικές απαιτήσεις κλάδου ζηµιών
Λοιπά

Καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα 
Λογαριασµός χρήσης εισοδήµατος
Καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα
Τελική καταναλωτική δαπάνη

Ατοµική καταναλωτική δαπάνη
Συλλογική καταναλωτική δαπάνη

Αναπροσαρµογή λόγω µεταβολής της καθαρής συµµετοχής των 
νοικοκυριών στα αποθεµατικά ταµείων συντάξεων

Καθαρή αποταµίευση
Λογαριασµός κεφαλαίου 
Καθαρή αποταµίευση
Ακαθάριστες επενδύσεις κεφαλαίου

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου
Μεταβολές αποθεµάτων και κτήση µείον διάθεση τιµαλφών

Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου
Κτήση µείον διάθεση µη παραγόµενων µη χρηµατοοικονοµικών 

στοιχείων ενεργητικού
Κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Φόροι κεφαλαίου
Λοιπές κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Καθαρή παροχή (+)/λήψη (-) δανείων (από το λογαριασµό κεφαλαίου) 

7.013,9 7.259,6 7.579,8 7.773,3 7.869,5 7.965,3 8.046,5 8.130,9
797,5 841,2 910,5 937,1 947,2 953,9 955,6 953,3

7.811,4 8.100,8 8.490,3 8.710,4 8.816,7 8.919,1 9.002,1 9.084,1

1.989,8 2.060,4 2.165,8 2.232,0 2.271,3 2.298,2 2.318,9 2.341,3
3.784,8 3.897,9 4.057,0 4.144,9 4.185,8 4.238,1 4.287,7 4.338,7

935,0 983,8 1.050,4 1.079,1 1.088,7 1.096,8 1.097,0 1.093,7
2.321,3 2.572,4 2.986,2 3.250,6 3.367,4 3.486,0 3.567,6 3.650,2
1.216,9 1.315,6 1.608,8 1.781,9 1.868,0 1.958,5 2.028,4 2.090,5
1.104,5 1.256,8 1.377,4 1.468,7 1.499,4 1.527,5 1.539,2 1.559,7

6.692,6 6.937,5 7.280,5 7.468,5 7.559,8 7.646,3 7.708,5 7.759,5
886,8 937,1 1.029,6 1.067,7 1.092,9 1.116,6 1.132,3 1.143,0

1.429,1 1.471,7 1.533,9 1.563,2 1.575,5 1.592,9 1.609,4 1.625,8
1.447,7 1.491,4 1.541,3 1.558,9 1.569,3 1.585,1 1.596,5 1.610,0

614,1 624,9 627,5 639,6 643,4 650,9 655,0 659,9
178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
175,8 176,8 174,6 177,7 178,6 179,7 180,0 181,4
259,6 268,8 275,4 281,5 283,7 289,1 292,5 294,4

6.616,5 6.850,3 7.189,0 7.378,0 7.468,9 7.553,3 7.610,3 7.660,2

58,2 60,7 59,3 57,8 58,2 59,7 60,7 63,4

533,4 524,8 599,9 673,7 702,6 716,8 708,2 686,8

1.124,0 1.177,7 1.234,9 1.269,7 1.284,7 1.299,6 1.310,8 1.322,5

190,5 191,6 183,7 180,7 179,5 174,0 176,5 181,2
29,9 24,4 22,5 23,3 23,8 23,8 23,4 23,5

160,6 167,2 161,1 157,4 155,7 150,2 153,1 157,7

Πόροι

δ΄ τρ. 2006-
γ΄ τρ. 2007

α΄ τρ. 2007-
δ΄ τρ. 2007

β΄ τρ. 2007-
α΄ τρ. 2008

γ΄ τρ. 2006-
β΄ τρ. 2007200620052004

γ΄ τρ. 2007-
β΄ τρ. 2008
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Πηγές: ΕΚΤ και Eurostat.
1) Δεν περιλαµβάνονται µεταβολές της καθαρής αξίας που οφείλονται σε άλλες µεταβολές µη χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού, π.χ. αναπροσαρµογές αξίας ακινήτων.
2) Χρεόγραφα που εκδίδονται από ΝΧΙ µε διάρκεια µικρότερη των δύο ετών και από άλλους τοµείς µε διάρκεια µικρότερη του ενός έτους.

3 . 3 Νο ικοκυρ ιά
(δισεκ. ευρώ, σωρευτικές ροές τεσσάρων τριµήνων, υπόλοιπα στο τέλος της περιόδου)

Εισόδηµα, αποταµίευση και µεταβολές της καθαρής αξίας
Μισθολογική δαπάνη (+)
Ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα (+)
Εισπρακτέοι τόκοι (+)
Πληρωτέοι τόκοι (-)
Λοιπό εισπρακτέο εισόδηµα από περιουσία (+)
Λοιπό πληρωτέο εισόδηµα από περιουσία (-)
Τρέχοντες φόροι εισοδήµατος και περιουσίας(-)
Καθαρές κοινωνικές εισφορές (-)
Καθαρές κοινωνικές παροχές (+)
Καθαρές εισπρακτέες τρέχουσες µεταβιβάσεις (+)
= Ακαθάριστο διαθέσιµο εισόδηµα

Τελική καταναλωτική δαπάνη (-)
Μεταβολές καθαρής αξίας ταµείων συντάξεων (+)
= Ακαθάριστη αποταµίευση

Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου (-)
Καθαρές εισπρακτέες κεφαλαιακές µεταβιβάσεις (+)
Λοιπές µεταβολές καθαρής αξίας 1) (+)
= Μεταβολές καθαρής αξίας 1)

Επενδύσεις, χρηµατοδότηση και µεταβολές της καθαρής αξίας
Καθαρή κτήση µη χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού (+)
Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου (-)
Κύριες κατηγορίες χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων (+)

Βραχυπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Νόµισµα και καταθέσεις
Μερίδια ΑΚΑΧ
Χρεόγραφα2)

Μακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Καταθέσεις
Χρεόγραφα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες, µη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών ζωής και ταµείων συντάξεων
Κύριες κατηγορίες χρηµατοδότησης (-)
Δάνεια

εκ των οποίων από ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ
Άλλες µεταβολές χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού (+)

Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Αποθεµατικά ασφάλισης ζωής και ταµείων συντάξεων

Λοιπές καθαρές ροές (+)
= Μεταβολές καθαρής αξίας 1)

Χρηµατοοικονοµικός ισολογισµός
Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού (+)

Βραχυπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Νόµισµα και καταθέσεις
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων αγοράς χρήµατος
Χρεόγραφα2)

Μακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Καταθέσεις
Χρεόγραφα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές

Εισηγµένες, µη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Αποθεµατικά ασφάλισης ζωής και ταµείων συντάξεων
Υπόλοιπα καθαρά στοιχεία ενεργητικού
Παθητικό (-)

Δάνεια
εκ των οποίων από ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ

= Καθαρός χρηµατοοικονοµικός πλούτος

3.784,8 3.897,9 4.057,0 4.144,9 4.185,8 4.238,1 4.287,7 4.338,7
1.286,7 1.338,3 1.415,7 1.459,7 1.481,1 1.499,4 1.518,9 1.538,8

233,2 229,8 266,3 282,7 291,5 301,6 310,4 319,7
126,2 130,5 164,4 187,3 198,1 208,6 215,2 221,7
643,7 691,6 727,0 751,1 758,3 764,8 766,2 768,7

9,2 9,5 9,7 9,7 9,6 9,9 9,8 9,9
707,3 739,8 792,3 814,7 831,5 851,9 866,3 880,4

1.426,3 1.468,5 1.530,6 1.559,8 1.572,2 1.589,4 1.606,1 1.622,5
1.442,8 1.486,2 1.535,8 1.553,4 1.563,8 1.579,5 1.590,9 1.604,4

63,9 66,7 66,8 68,9 68,8 69,4 69,3 72,2
5.186,0 5.362,4 5.571,7 5.689,3 5.737,8 5.793,1 5.846,0 5.907,9
4.489,3 4.668,9 4.866,5 4.951,0 4.996,2 5.047,0 5.097,2 5.146,8

57,8 60,3 58,9 57,6 58,2 59,7 60,8 63,4
754,5 753,8 764,0 795,9 799,8 805,8 809,5 824,5
301,5 317,2 334,5 344,3 348,5 352,7 355,8 359,3

18,4 22,8 19,9 16,8 15,7 13,3 13,6 14,0
327,0 529,5 532,8 635,8 230,7 -37,7 -801,6 -1.133,1
798,4 989,0 982,3 1.104,2 697,7 428,7 -334,3 -653,9

519,9 552,1 605,0 630,5 637,5 640,5 643,0 641,3
301,5 317,2 334,5 344,3 348,5 352,7 355,8 359,3

214,9 207,5 306,3 382,1 396,8 420,1 441,7 419,7
213,0 247,9 283,8 316,9 328,3 348,0 382,1 382,5

-6,4 -20,2 0,7 44,6 44,3 43,4 38,4 16,5
8,4 -20,3 21,9 20,6 24,2 28,7 21,3 20,7

347,3 426,5 345,7 258,3 212,5 202,7 138,9 145,8
32,2 -5,0 0,7 -17,0 -24,7 -30,3 -39,6 -36,3
63,9 5,1 78,9 43,5 11,9 36,0 56,6 84,5
-1,4 133,5 -19,8 -44,9 -41,3 -55,1 -118,2 -134,4
-9,9 63,0 -0,1 14,8 28,3 22,5 -15,0 -18,0
8,5 70,5 -19,7 -59,7 -69,6 -77,6 -103,2 -116,5

252,7 292,9 285,8 276,7 266,7 252,0 240,2 231,9

307,7 390,4 392,4 369,0 365,8 350,1 309,1 278,4
277,8 358,5 348,3 317,4 303,2 283,2 251,5 198,9

282,8 451,5 484,3 594,5 226,0 -74,6 -727,2 -1.012,3
48,6 105,6 54,5 58,1 21,6 2,2 -67,5 -121,5
-5,9 -46,5 -86,7 -105,9 -82,3 -59,5 -98,3 -89,3

798,4 989,0 982,3 1.104,2 697,7 428,7 -334,3 -653,9

4.276,1 4.493,4 4.754,4 4.972,5 5.020,1 5.208,4 5.362,1 5.479,8
3.926,0 4.176,7 4.456,5 4.613,3 4.653,9 4.844,7 4.935,1 5.051,8

313,9 300,5 261,7 304,9 304,1 303,5 356,2 357,2
36,1 16,2 36,2 54,3 62,2 60,2 70,7 70,8

9.938,2 10.947,0 11.898,0 12.246,1 12.071,6 11.995,3 11.362,6 11.163,8
894,2 946,2 946,1 920,4 920,1 880,9 828,0 822,8

1.226,1 1.206,3 1.312,9 1.299,6 1.300,9 1.349,3 1.380,9 1.387,0
3.967,8 4.546,0 5.050,0 5.277,9 5.057,4 4.921,9 4.317,8 4.095,4
2.802,2 3.208,3 3.632,0 3.854,0 3.674,0 3.572,2 3.144,2 2.973,0
1.165,6 1.337,7 1.418,0 1.423,9 1.383,4 1.349,7 1.173,7 1.122,4
3.850,1 4.248,6 4.588,9 4.748,2 4.793,1 4.843,2 4.835,8 4.858,6

112,1 67,0 18,9 9,8 5,6 -14,1 -45,5 -54,2

4.287,4 4.693,7 5.095,1 5.262,1 5.333,7 5.415,8 5.450,3 5.512,1
3.812,5 4.210,4 4.559,5 4.708,9 4.769,8 4.827,8 4.863,3 4.889,7

10.038,9 10.813,7 11.576,2 11.966,3 11.763,6 11.773,8 11.228,8 11.077,2

δ΄ τρ. 2006-
γ΄ τρ. 2007

α΄ τρ. 2007-
δ΄ τρ. 2007

β΄ τρ. 2007-
α΄ τρ. 2008

γ΄ τρ. 2006-
β΄ τρ. 2007200620052004

γ΄ τρ. 2007-
β΄ τρ. 2008
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ
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ΛΛοογγααρριιαασσµµοοίί  ττηηςς
ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ

Πηγές: ΕΚΤ και Eurostat.
1) Χρεόγραφα που εκδίδονται από ΝΧΙ µε διάρκεια µικρότερη των δύο ετών και από άλλους τοµείς µε διάρκεια µικρότερη του ενός έτους.

3 . 4 Μη  χρηµατοπ ισ τωτ ι κ έ ς  επ ι χ ε ι ρήσε ι ς
(δισεκ. ευρώ, σωρευτικές ροές τεσσάρων τριµήνων, υπόλοιπα στο τέλος της περιόδου)

Εισόδηµα και αποταµίευση 
Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία (βασικές τιµές) (+)
Μισθολογική δαπάνη (-)
Λοιποί φόροι µείον επιδοτήσεις παραγωγής (-)
= Ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα (+)

Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου (-)
= Καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα (+)
Εισπρακτέο εισόδηµα από περιουσία (+)

Εισπρακτέοι τόκοι
Λοιπό εισπρακτέο εισόδηµα από περιουσία

Πληρωτέοι τόκοι και µισθώµατα (-)
= Καθαρό επιχειρηµατικό εισόδηµα (+)

Διανεµηθέν εισόδηµα (-)
Πληρωτέοι φόροι εισοδήµατος και πλούτου (-)
Εισπρακτέες κοινωνικές εισφορές (+)
Πληρωτέες κοινωνικές παροχές (-)
Λοιπές καθαρές µεταβιβάσεις (-)
= Καθαρή αποταµίευση

Επενδύσεις, χρηµατοδότηση και αποταµίευση
Καθαρή κτήση µη χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού (+)

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου (+)
Ανάλωση πάγιου κεφαλαίου (-)
Καθαρή κτήση λοιπών µη χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού (+)

Κύριες κατηγορίες χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων (+)
Βραχυπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία

Νόµισµα και καταθέσεις
Μερίδια ΑΚΑΧ
Χρεόγραφα1)

Μακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Καταθέσεις
Χρεόγραφα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Άλλα, κυρίως δάνεια µεταξύ εταιριών

Λοιπά καθαρά περιουσιακά στοιχεία (+)
Κύριες κατηγορίες χρηµατοδότησης (-)

Χρέος
εκ του οποίου δάνεια από ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ
εκ του οποίου χρεόγραφα

Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές

Καθαρές εισπρακτέες κεφαλαιακές µεταβιβάσεις (-)
= Καθαρή αποταµίευση
Χρηµατοοικονοµικός ισολογισµός
Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού

Βραχυπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Νόµισµα και καταθέσεις
Μερίδια ΑΚΑΧ
Χρεόγραφα1)

Μακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Καταθέσεις
Χρεόγραφα
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Άλλα, κυρίως δάνεια µεταξύ εταιριών

Λοιπά καθαρά περιουσιακά στοιχεία
Παθητικό

Χρέος
εκ του οποίου δάνεια από ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ
εκ του οποίου χρεόγραφα

Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές

3.990,1 4.128,9 4.318,5 4.440,4 4.499,5 4.554,8 4.598,8 4.641,2
2.388,1 2.459,7 2.569,3 2.630,5 2.659,3 2.693,3 2.727,9 2.759,7

65,6 72,8 75,1 79,2 79,9 80,7 80,8 80,0
1.536,4 1.596,4 1.674,1 1.730,7 1.760,3 1.780,8 1.790,1 1.801,6

636,9 667,3 698,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748,6
899,5 929,1 976,2 1.012,5 1.033,4 1.045,2 1.048,0 1.053,0
373,1 436,4 499,1 541,1 557,3 572,2 581,0 587,6
125,1 136,1 158,3 170,1 177,5 184,6 189,9 195,0
248,0 300,4 340,9 371,0 379,8 387,6 391,0 392,5
226,3 236,4 278,5 303,7 317,3 331,4 344,9 357,0

1.046,3 1.129,2 1.196,8 1.249,8 1.273,4 1.286,0 1.284,1 1.283,5
744,0 843,4 904,1 937,2 952,1 963,2 972,5 988,5
135,4 148,6 187,5 198,1 205,0 208,7 209,6 206,9

73,5 72,7 77,1 72,0 68,9 66,8 65,8 66,2
60,4 60,6 62,5 63,4 64,0 64,5 64,5 64,4
59,9 61,5 64,3 58,8 55,9 54,9 54,8 56,7

120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1

218,1 245,0 289,6 310,7 321,0 341,9 352,8 364,5
847,9 903,6 971,6 1.016,7 1.034,3 1.055,4 1.069,0 1.081,4
636,9 667,3 698,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748,6

7,1 8,6 15,9 12,3 13,6 22,1 25,9 31,8

103,3 127,6 154,5 200,7 171,8 168,6 157,7 120,1
88,9 112,9 144,5 163,4 157,6 148,3 116,3 110,8
16,5 8,6 3,7 23,5 -9,2 -18,8 -7,5 -9,0
-2,1 6,1 6,3 13,8 23,4 39,2 48,9 18,3

197,7 380,1 410,2 434,8 476,1 468,7 475,6 443,9
0,8 25,2 26,6 40,3 30,3 26,0 3,2 -19,1

-52,3 -32,6 -22,5 -45,7 -58,8 -74,1 -88,7 -115,9
190,1 244,6 231,0 244,8 289,1 323,4 367,7 383,9

59,1 142,8 175,1 195,4 215,5 193,5 193,3 195,0
70,8 88,1 201,8 180,2 199,3 160,1 105,4 30,8

202,2 433,2 701,8 731,4 757,1 766,6 766,6 685,6
164,8 264,5 449,8 484,2 522,4 559,5 593,3 563,3

7,7 10,7 37,5 48,5 28,7 34,7 36,1 11,1
201,8 260,6 230,2 256,7 271,6 247,8 210,0 173,1

11,6 101,3 38,6 68,5 82,5 42,3 21,8 -12,6
190,2 159,2 191,6 188,2 189,0 205,5 188,2 185,7

65,7 59,3 68,6 71,7 72,0 64,3 67,1 71,0
120,1 87,8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1

1.376,8 1.506,4 1.654,2 1.740,2 1.754,5 1.823,9 1.838,2 1.851,6
1.102,6 1.220,7 1.356,8 1.405,0 1.429,0 1.499,7 1.478,9 1.513,1

163,7 176,3 185,9 205,2 185,8 162,3 186,9 185,7
110,5 109,5 111,5 130,0 139,8 161,9 172,3 152,7

7.563,9 8.586,4 9.842,1 10.570,6 10.464,0 10.564,9 9.908,9 9.701,9
154,0 196,6 227,7 284,5 276,2 274,1 268,1 258,1
322,8 279,1 270,6 240,5 197,8 196,0 181,4 153,1

5.389,6 6.266,3 7.319,0 7.900,9 7.798,5 7.855,0 7.184,3 6.961,9
1.697,5 1.844,3 2.024,8 2.144,7 2.191,4 2.239,8 2.275,0 2.328,7

298,8 374,3 473,1 543,5 538,1 571,3 586,6 519,9

6.547,0 7.030,7 7.732,9 8.170,8 8.298,4 8.488,8 8.655,1 8.828,6
3.160,8 3.433,0 3.872,5 4.122,6 4.247,9 4.407,4 4.547,6 4.671,0

651,5 671,3 688,9 725,7 709,8 714,9 720,5 723,4
9.580,4 10.924,1 12.720,3 13.810,3 13.626,5 13.640,3 12.267,3 11.855,0
2.992,7 3.689,3 4.464,6 5.040,7 4.960,8 4.981,0 4.197,8 3.969,9
6.587,7 7.234,8 8.255,7 8.769,5 8.665,8 8.659,3 8.069,5 7.885,0

δ΄ τρ. 2006-
γ΄ τρ. 2007

α΄ τρ. 2007-
δ΄ τρ. 2007

β΄ τρ. 2007-
α΄ τρ. 2008

γ΄ τρ. 2006-
β΄ τρ. 2007200620052004

γ΄ τρ. 2007-
β΄ τρ. 2008
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Πηγή: ΕΚΤ.
1) Χρεόγραφα που εκδίδονται από ΝΧΙ µε διάρκεια µικρότερη των δύο ετών και από άλλους τοµείς µε διάρκεια µικρότερη του ενός έτους.

3 . 5 Ασφαλ ισ τ ι κ έ ς  επ ι χ ε ι ρήσε ι ς  κα ι  ταµε ί α  συντάξ εων
(δισεκ. ευρώ, σωρευτικές ροές τεσσάρων τριµήνων, υπόλοιπα στο τέλος της περιόδου)

Λογαριασµός χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, 
χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές 
Κύριες κατηγορίες χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων (+)

Βραχυπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Νόµισµα και καταθέσεις
Μερίδια ΑΚΑΧ
Χρεόγραφα1)

Μακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Καταθέσεις
Χρεόγραφα
Δάνεια
Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Λοιπά καθαρά περιουσιακά στοιχεία (+)
Κύριες κατηγορίες χρηµατοδότησης (-)

Χρεόγραφα
Δάνεια
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών 

Καθαρές συµµετοχές νοικοκυριών στα αποθεµατικά 
ασφάλισης ζωής και ταµείων συντάξεων

Προπληρωµές ασφαλίστρων και αποθεµατικά για 
εκκρεµείς απαιτήσεις

= Μεταβολές καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας λόγω συναλλαγών
Λογαριασµός λοιπών µεταβολών
Λοιπές µεταβολές χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού (+)

Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Λοιπά καθαρά στοιχεία ενεργητικού

Λοιπές µεταβολές παθητικού (-)
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών

Καθαρές συµµετοχές νοικοκυριών στα αποθεµατικά 
ασφάλισης ζωής και ταµείων συντάξεων

Προπληρωµές ασφαλίστρων και αποθεµατικά για 
εκκρεµείς απαιτήσεις

= Λοιπές µεταβολές καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας
Χρηµατοοικονοµικός ισολογισµός
Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού (+)

Βραχυπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Νόµισµα και καταθέσεις
Μερίδια ΑΚΑΧ
Χρεόγραφα1)

Μακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία
Καταθέσεις
Χρεόγραφα
Δάνεια
Εισηγµένες µετοχές
Μη εισηγµένες µετοχές και λοιπές συµµετοχές
Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων

Λοιπά καθαρά στοιχεία ενεργητικού (+)
Παθητικό (-)

Χρεόγραφα
Δάνεια
Μετοχές και λοιπές συµµετοχές
Τεχνικά αποθεµατικά ασφαλιστικών εταιριών

Καθαρές συµµετοχές νοικοκυριών στα αποθεµατικά 
ασφάλισης ζωής και ταµείων συντάξεων

Προπληρωµές ασφαλίστρων και αποθεµατικά για 
εκκρεµείς απαιτήσεις

= Καθαρός χρηµατοοικονοµικός πλούτος

40,1 26,1 50,9 54,0 47,1 41,4 61,5 73,4
13,2 7,2 12,4 2,4 8,9 7,8 32,5 34,1

2,7 0,4 3,7 3,6 0,3 0,0 10,6 8,9
24,2 18,5 34,8 48,0 37,9 33,6 18,4 30,3

222,1 293,9 326,2 286,0 267,9 241,1 232,4 189,2
36,7 16,5 76,6 66,6 66,6 52,8 29,7 16,8

131,9 132,4 132,5 154,1 153,6 131,3 110,2 94,0
7,4 -4,0 1,5 -16,2 -21,7 -17,5 16,6 16,7

12,7 32,5 2,4 5,3 3,4 -1,4 2,9 1,1
2,6 30,2 29,3 20,2 23,8 23,6 42,7 38,9

30,8 86,3 83,8 55,9 42,2 52,2 30,3 21,7
10,4 11,8 21,2 28,4 31,3 1,7 -3,1 -0,4

-1,7 -0,4 5,2 3,9 3,0 1,1 1,0 2,0
4,6 17,4 40,3 27,8 22,2 7,2 31,7 17,8

12,3 13,9 10,7 12,8 9,2 1,5 1,7 4,2
262,6 334,3 332,4 337,0 324,5 304,7 286,8 272,8

231,0 292,1 282,7 280,3 277,2 267,0 255,5 241,1

31,6 42,2 49,7 56,7 47,3 37,6 31,2 31,7
-5,1 -33,4 9,6 -13,0 -12,7 -30,3 -30,3 -34,6

111,0 182,1 177,3 237,9 124,9 -2,8 -186,4 -321,1
142,0 70,8 -34,6 -78,8 -101,2 -50,2 0,2 -5,6

21,2 118,3 47,2 98,5 14,8 -20,9 -91,9 -153,1
83,7 137,9 52,7 62,6 24,7 15,2 -58,3 -135,3

63,9 147,0 56,0 61,7 25,0 1,3 -70,9 -147,1

19,8 -9,1 -3,3 0,8 -0,3 13,9 12,6 11,9
148,0 -3,2 42,7 -2,0 -15,8 -47,3 -36,0 -38,2

401,7 432,5 484,4 511,5 515,7 521,1 562,8 580,2
133,6 142,7 154,6 144,4 154,0 163,2 190,9 179,9

72,2 74,3 80,4 84,2 81,0 78,2 88,0 87,4
195,8 215,5 249,4 282,9 280,7 279,8 283,9 312,8

4.097,8 4.611,7 5.051,3 5.232,0 5.256,8 5.240,5 5.157,5 5.083,8
500,6 520,8 598,0 637,2 647,0 647,8 646,4 650,4

1.617,1 1.776,4 1.851,2 1.892,4 1.931,8 1.939,5 1.973,2 1.966,2
348,2 353,2 350,3 335,0 332,7 327,7 354,3 353,2
590,3 649,6 729,4 775,5 766,3 735,0 663,7 612,6
350,3 403,3 474,6 493,7 484,3 497,4 479,0 466,0
691,3 908,5 1.047,7 1.098,3 1.094,8 1.093,1 1.040,8 1.035,4
138,2 178,5 223,5 211,1 220,8 224,7 240,1 223,1

22,3 21,3 26,7 26,5 26,1 27,1 26,1 26,6
118,0 136,2 171,8 190,9 195,1 175,9 209,6 207,4
497,7 629,9 687,8 731,3 697,6 668,3 613,9 582,3

4.106,9 4.579,2 4.964,3 5.158,5 5.216,3 5.284,2 5.289,8 5.296,1

3.474,5 3.913,5 4.252,3 4.419,8 4.471,8 4.520,7 4.515,2 4.513,8

632,5 665,6 712,0 738,7 744,5 763,5 774,6 782,2
-107,1 -143,8 -91,5 -152,5 -141,8 -169,2 -179,1 -225,4

δ΄ τρ. 2006-
γ΄ τρ. 2007

α΄ τρ. 2007-
δ΄ τρ. 2007

β΄ τρ. 2007-
α΄ τρ. 2008

γ΄ τρ. 2006-
β΄ τρ. 2007200620052004

γ΄ τρ. 2007-
β΄ τρ. 2008
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ΧΡΗΜΑΤΟΠ Ι ΣΤΩΤ ΙΚΕΣ Α ΓΟΡΕΣ 4

Πηγές: ΕΚΤ και ΤΔΔ (για εκδόσεις από µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ).
1) Σύνολο τίτλων πλην µετοχών που έχουν εκδοθεί σε ευρώ από κατοίκους και µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ.
2) Για τον υπολογισµό των ρυθµών αύξησης βλ. τις Τεχνικές Σηµειώσεις. Οι 6µηνιαίοι ρυθµοί αύξησης είναι ανηγµένοι σε ετήσια βάση.

∆15 Σύνολο ανεξόφλητων υπολο ίπων κα ι ακαθάρ ισ των εκδόσεων τ ί τ λων πλην µε τοχών που έχουν
εκδοθε ί από κατο ί κου ς τη ς ζώνης του ευρώ (δισεκ. ευρώ)

4 . 1 Εκδόσε ι ς τ ί τ λων πλην µε τοχών κατά αρχ ι κή δ ιάρκε ι α , έ δρα του εκδότη κα ι νόµ ισµα
(δισεκ. ευρώ και ρυθµοί αύξησης της περιόδου, στοιχεία εποχικώς διορθωµένα, συναλλαγές στη διάρκεια του µηνός και υπόλοιπα τέλους περιόδου, ονοµαστικές αξίες)

Σύνολο
2007 Σεπτ.

Οκτ.
Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Μακροπρόθεσµοι
2007 Σεπτ.

Οκτ.
Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

12.653,3 1.243,6 88,5 10.565,6 1.154,1 53,5 11.877,7 1.201,8 43,6 9,0 63,9 8,0
12.762,9 1.350,5 108,3 10.696,1 1.279,0 129,4 12.024,0 1.348,2 147,0 9,1 115,1 9,0
12.851,8 1.176,4 87,0 10.767,2 1.108,1 69,1 12.068,9 1.160,3 64,0 8,6 52,1 7,5
12.877,0 1.039,8 28,3 10.763,7 958,2 -0,5 12.049,6 1.001,4 -17,8 9,0 97,8 8,2
12.910,8 1.199,8 37,7 10.818,1 1.130,1 58,4 12.117,8 1.195,9 68,0 8,5 27,7 7,5
12.993,0 1.024,8 82,4 10.890,4 966,2 72,5 12.178,7 1.034,3 75,7 8,0 45,0 6,9
13.099,1 1.071,3 106,0 10.937,6 966,9 46,9 12.196,2 1.022,4 44,7 7,1 20,2 6,1
13.149,7 1.159,0 50,7 11.003,5 1.067,4 66,0 12.274,9 1.132,3 78,0 7,1 58,9 5,1
13.326,9 1.123,8 177,2 11.141,3 1.034,0 137,8 12.436,4 1.107,9 152,7 6,7 97,0 5,8
13.463,3 1.152,8 134,6 11.216,5 1.037,5 73,7 12.508,0 1.109,8 79,9 6,9 87,3 5,6
13.479,0 1.135,0 10,0 11.277,6 1.069,6 54,9 12.585,9 1.156,5 74,2 7,1 96,4 6,8
13.600,7 877,8 123,2 11.381,6 813,4 105,6 12.713,3 887,4 112,3 7,8 163,4 8,8
13.604,2 1.018,5 0,9 11.350,1 927,2 -33,9 12.675,9 999,7 -40,8 7,1 -12,8 8,2

11.408,8 157,6 21,5 9.487,9 132,2 13,7 10.624,6 146,6 12,3 8,0 20,6 6,1
11.485,7 237,0 78,0 9.551,8 200,8 65,2 10.687,0 225,2 72,3 7,7 69,6 6,6
11.566,2 175,4 78,9 9.612,1 141,8 58,6 10.729,3 156,7 55,5 7,1 38,3 5,3
11.622,3 198,1 56,7 9.659,4 164,1 47,9 10.763,6 175,4 36,8 7,4 72,6 5,7
11.621,2 194,5 2,2 9.652,2 166,3 -3,8 10.760,8 190,1 1,5 6,7 15,9 5,1
11.668,0 181,7 46,8 9.701,2 162,4 49,0 10.803,0 186,8 51,3 6,1 28,9 4,7
11.704,0 179,3 36,1 9.726,8 144,5 25,5 10.801,7 159,6 22,4 5,3 12,8 4,5
11.790,8 258,2 86,9 9.789,9 207,0 63,2 10.874,7 224,8 68,5 5,5 64,2 4,4
11.943,2 289,5 152,6 9.902,5 233,7 112,8 10.997,6 256,3 122,0 5,2 68,4 5,0
12.057,0 281,9 114,0 9.989,7 228,4 87,4 11.083,6 251,5 94,7 5,3 67,8 4,8
12.086,0 205,7 24,1 10.024,2 175,7 29,3 11.125,9 194,0 35,0 5,4 59,9 5,7
12.172,0 157,6 87,3 10.099,3 131,6 76,4 11.221,9 147,3 78,2 6,2 133,7 7,7
12.161,6 181,2 -10,6 10.078,3 143,5 -21,1 11.208,9 157,9 -29,1 5,8 -15,4 7,1

Ανεξόφλητα
υπόλοιπα

1

Από κατοίκους της ζώνης του ευρώ

Σε ευρώ
Σύνολο σε ευρώ1)

Σε όλα τα νοµίσµατα

Εποχικώς διορθωµένα
στοιχεία2)

Ακαθά-
ριστες

εκδόσεις

2

Καθαρές
εκδόσεις

3

Ανεξόφλητα
υπόλοιπα

4

Ακαθά-
ριστες

εκδόσεις

5

Καθαρές
εκδόσεις

6

Ανεξόφλητα
υπόλοιπα

7

Ακαθά-
ριστες

εκδόσεις

8

Καθαρές
εκδόσεις

9

Ετήσιοι
ρυθµοί

αύξησης

10

Καθαρές
εκδόσεις

11

6µηνιαίοι
ρυθµοί

αύξησης

12
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4 .2 Εκδόσεις τίτλων πλην µετοχών από κατοίκους της ζώνης του ευρώ κατά τοµέα του εκδότη και είδος τίτλου
(δισεκ. ευρώ, συναλλαγές στη διάρκεια του µηνός και υπόλοιπα τέλους περιόδου, ονοµαστικές αξίες)

1. Ανεξόφλητα υπόλοιπα και ακαθάριστες εκδόσεις

Ανεξόφλητα υπόλοιπα

Επιχειρήσεις πλην ΝΧΙ Γενική κυβέρνησηΣύνολο

1

ΝΧΙ
(συµπερι-

λαµβάνεται
το Ευρωσύ-

στηµα)

2

Μη νοµισµα-
τικές επιχει-

ρήσεις του
χρηµατοπι-

στωτικού
τοµέα

3

Μη
χρηµατοπι-

στωτικές
επιχειρήσεις

4

Κεντρική
κυβέρνηση

5

Λοιπή
γενική

κυβέρνηση

6

Ακαθάριστες εκδόσεις1)

Επιχειρήσεις πλην ΝΧΙ Γενική κυβέρνησηΣύνολο

7

ΝΧΙ
(συµπερι-

λαµβάνεται
το Ευρωσύ-

στηµα)

8

Μη νοµισµα-
τικές επιχει-

ρήσεις του
χρηµατοπι-

στωτικού
τοµέα

9

Μη
χρηµατοπι-

στωτικές
επιχειρήσεις

10

Κεντρική
κυβέρνηση

11

Λοιπή
γενική

κυβέρνηση

12
Σύνολο

2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Βραχυπρόθεσµοι
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Μακροπρόθεσµοι 2)

2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Από τους οποίους µακροπρόθεσµοι σταθερού επιτοκίου
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Από τους οποίους µακροπρόθεσµοι κυµαινόµενου επιτοκίου
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

11.088 4.573 1.166 626 4.419 304 947 700 36 93 112 7
12.050 5.054 1.474 676 4.531 315 1.136 841 46 122 121 7
12.050 5.054 1.474 676 4.531 315 1.170 888 65 109 101 7
12.196 5.095 1.491 681 4.616 313 1.084 786 24 106 159 9
12.508 5.236 1.597 693 4.666 317 1.117 786 52 119 153 7
12.676 5.276 1.639 727 4.716 318 1.015 691 28 122 167 7
12.508 5.236 1.597 693 4.666 317 1.110 775 69 117 143 7
12.586 5.287 1.613 695 4.672 319 1.157 812 32 114 190 9
12.713 5.319 1.638 725 4.711 321 887 586 32 136 128 6
12.676 5.276 1.639 727 4.716 318 1.000 674 21 115 183 7

1.014 575 16 89 330 4 766 616 5 85 57 3
1.286 787 19 117 357 6 946 754 5 113 69 3
1.286 787 19 117 357 6 984 809 7 101 64 3
1.394 817 32 128 411 6 905 700 7 102 93 4
1.424 833 36 129 418 8 872 665 5 109 89 5
1.467 824 49 125 462 8 848 614 9 108 114 4
1.424 833 36 129 418 8 858 650 7 109 88 4
1.460 845 44 131 432 7 963 719 11 109 120 3
1.491 859 50 129 445 8 740 521 9 105 102 3
1.467 824 49 125 462 8 842 602 5 110 120 4

10.074 3.998 1.150 536 4.089 301 181 84 30 8 54 5
10.764 4.267 1.455 559 4.174 309 190 86 41 8 52 3
10.764 4.267 1.455 559 4.174 309 186 79 58 9 37 4
10.802 4.278 1.460 552 4.205 306 179 86 17 4 67 5
11.084 4.403 1.561 564 4.247 309 244 121 47 10 64 3
11.209 4.452 1.590 602 4.255 311 166 77 19 14 53 3
11.084 4.403 1.561 564 4.247 309 252 125 61 7 55 3
11.126 4.442 1.569 564 4.239 311 194 93 20 5 71 6
11.222 4.460 1.588 595 4.266 313 147 66 23 31 26 2
11.209 4.452 1.590 602 4.255 311 158 72 15 5 63 3

7.058 2.135 544 410 3.731 237 108 40 12 5 48 3
7.322 2.272 588 423 3.788 250 107 44 10 5 45 3
7.322 2.272 588 423 3.788 250 93 43 8 6 33 3
7.302 2.270 582 415 3.789 246 110 43 4 3 56 3
7.469 2.357 600 427 3.836 248 145 66 11 9 56 2
7.528 2.383 614 434 3.849 248 101 42 7 3 47 2
7.469 2.357 600 427 3.836 248 147 78 13 6 48 2
7.479 2.383 598 427 3.822 250 124 52 2 3 64 3
7.517 2.386 606 430 3.844 251 66 32 9 2 21 1
7.528 2.383 614 434 3.849 248 112 42 10 4 55 2

2.596 1.513 594 113 312 64 60 34 18 3 4 1
2.985 1.617 848 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2.985 1.617 848 125 338 58 80 25 49 2 3 1
3.028 1.629 856 126 357 60 53 32 11 1 7 2
3.158 1.676 936 126 360 60 87 46 35 1 4 1
3.208 1.693 949 158 345 61 51 24 11 11 4 1
3.158 1.676 936 126 360 60 92 39 47 2 5 0
3.179 1.682 945 128 363 61 52 26 17 2 4 2
3.236 1.696 956 156 366 62 72 27 13 29 3 1
3.208 1.693 949 158 345 61 29 19 5 2 4 1

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Μέσα µηνιαία επίπεδα / µηνιαία στοιχεία συναλλαγών στη διάρκεια της περιόδου.
2) Η διαφορά µεταξύ του συνόλου των µακροπρόθεσµων τίτλων και του αθροίσµατος των µακροπρόθεσµων τίτλων σταθερού επιτοκίου και των µακροπρόθεσµων τίτλων κυµαινόµενου

επιτοκίου οφείλεται στα οµόλογα µηδενικού τοκοµεριδίου και σε αναπροσαρµογές αξίας.
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς
ααγγοορρέέςς

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Μέσα µηνιαία επίπεδα / µηνιαία στοιχεία συναλλαγών στη διάρκεια της περιόδου.

∆16 Καθαρέ ς  εκδόσε ι ς  τ ί τ λων  πλην  µ ε τοχών ,  µ ε  κα ι  χωρ ί ς  εποχ ι κή  δ ι όρθωση
(δισεκ. ευρώ, συναλλαγές στη διάρκεια του µηνός, ονοµαστικές αξίες)

4 . 2 Εκδόσε ι ς  τ ί τ λων  πλην  µ ε τοχών  από  κατο ί κους  τη ς  ζώνης  του  ευρώ  κατά  τοµέα  του  εκδότη  κα ι
ε ί δο ς  τ ί τ λου (δισεκ. ευρώ, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου, ονοµαστικές αξίες)

2. Καθαρές εκδόσεις 

Μη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία1)

Επιχειρήσεις πλην ΝΧΙ Γενική κυβέρνηση Σύνολο 

1

ΝΧΙ 
(συµπερι-

λαµβάνεται
το Ευρωσύ-

στηµα) 

2

Μη νοµισµα-
τικές επιχει-

ρήσεις του
χρηµατοπι-

στωτικού
τοµέα 

3

Μη
χρηµατοπι-

στωτικές
επιχειρήσεις 

4

Κεντρική
κυβέρνηση 

5

Λοιπή
γενική

κυβέρνηση 

6

Εποχικώς διορθωµένα στοιχεία1)

Επιχειρήσεις πλην ΝΧΙ Γενική κυβέρνηση Σύνολο 

7

ΝΧΙ 
(συµπερι-

λαµβάνεται
το Ευρωσύ-

στηµα) 

8

Μη νοµισµα-
τικές επιχει-

ρήσεις του
χρηµατοπι-

στωτικού
τοµέα 

9

Μη
χρηµατοπι-

στωτικές
επιχειρήσεις 

10

Κεντρική
κυβέρνηση 

11

Λοιπή
γενική

κυβέρνηση 

12
Σύνολο 

2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ. 

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Μακροπρόθεσµοι
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ. 

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

67,3 35,2 20,2 2,4 7,5 1,9 67,3 35,5 19,9 2,4 7,5 1,9
83,5 40,4 27,5 4,6 10,0 0,9 84,1 41,0 27,0 4,8 10,4 0,9
64,4 31,9 47,9 4,0 -21,0 1,6 88,3 42,5 31,8 6,0 7,1 0,9
62,8 23,1 8,0 2,8 29,6 -0,6 31,0 3,9 17,4 1,7 8,7 -0,8

103,5 46,2 35,3 4,3 16,5 1,3 81,1 48,1 31,2 0,1 0,7 1,0
48,6 12,6 11,0 10,0 14,6 0,4 82,3 20,5 23,9 13,4 22,9 1,6
79,9 13,2 52,3 -1,9 16,1 0,2 87,3 48,8 42,6 -2,8 -0,3 -0,9
74,2 49,0 15,7 2,0 5,7 1,9 96,4 47,4 17,2 1,8 27,1 2,9

112,3 26,0 20,9 28,0 35,3 2,1 163,4 40,1 39,4 33,1 47,1 3,7
-40,8 -37,1 -3,4 -0,1 2,8 -2,9 -12,8 -26,0 15,2 5,5 -5,6 -1,9

63,0 29,0 19,7 2,2 10,1 1,9 62,9 29,1 19,4 2,2 10,2 1,9
61,7 23,8 27,2 2,4 7,7 0,7 61,3 23,9 26,7 2,3 7,7 0,7
54,9 9,5 44,9 2,4 -3,7 1,6 60,2 17,6 29,1 2,0 10,7 0,8
25,0 11,5 3,8 -1,0 11,4 -0,7 19,2 2,4 13,1 1,5 2,9 -0,8
95,1 42,6 33,7 4,0 14,0 0,8 66,8 36,2 29,7 0,4 -0,2 0,7
28,0 8,8 7,0 11,3 0,6 0,5 59,4 16,6 19,3 12,9 9,0 1,6
94,7 35,3 47,9 -0,8 11,7 0,6 67,8 39,1 38,7 -5,9 -3,4 -0,7
35,0 32,4 8,1 0,4 -8,2 2,3 59,9 32,9 9,2 0,4 13,7 3,7
78,2 9,3 14,6 29,2 23,1 2,0 133,7 27,2 34,1 32,0 36,9 3,5

-29,1 -15,4 -1,7 4,2 -13,1 -3,0 -15,4 -10,4 14,7 6,3 -23,6 -2,4
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Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Για τον υπολογισµό των ρυθµών αύξησης, βλ. τις Τεχνικές Σηµειώσεις. Οι 6µηνιαίοι ρυθµοί αύξησης είναι ανηγµένοι σε ετήσια βάση.

∆17 Ετήσιοι ρυθµοί αύξησης των µακροπρόθεσµων χρεογράφων κατά τοµέα εκδότη σε όλα τα νοµίσµατα (σύνολο)
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

4 . 3 Ρυθµοί αύξησης των τίτλων πλην µετοχών που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ1)

(εκατοστιαίες µεταβολές)  

Σύνολο
2007 Σεπτ.

Οκτ.
Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Μακροπρόθεσµοι
2007 Σεπτ.

Οκτ.
Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

9,0 10,9 27,0 8,2 3,2 4,2 8,0 9,7 18,6 9,0 3,5 3,2
9,1 11,0 26,9 8,9 3,0 5,4 9,0 10,4 25,9 9,1 3,4 4,5
8,6 10,4 25,6 9,0 2,7 4,2 7,5 9,3 22,7 8,8 1,6 5,2
9,0 10,6 28,4 8,9 2,7 3,6 8,2 10,4 26,6 5,7 1,5 5,5
8,5 10,0 27,0 10,7 2,2 3,1 7,5 9,8 24,0 5,9 0,9 4,8
8,0 8,7 24,4 10,1 2,9 2,8 6,9 7,5 22,2 8,1 2,1 2,4
7,1 7,7 20,8 8,1 2,8 1,7 6,1 5,7 23,0 7,1 2,1 0,2
7,1 7,2 23,0 6,7 2,9 1,1 5,1 4,1 20,0 4,2 2,4 -2,2
6,7 7,9 21,9 6,4 1,6 3,0 5,8 6,3 20,9 3,7 1,6 0,8
6,9 8,2 23,8 3,7 1,4 2,9 5,6 6,2 21,2 1,6 1,2 0,5
7,1 8,5 22,6 2,7 2,0 3,9 6,8 7,4 21,2 -0,3 3,1 2,9
7,8 8,3 23,2 8,7 2,9 4,4 8,8 9,2 24,0 9,5 3,7 6,2
7,1 6,9 23,0 9,5 2,6 2,5 8,2 8,2 23,4 12,2 3,1 5,1

8,0 9,1 27,9 5,8 2,4 3,5 6,1 5,8 19,6 5,4 2,9 1,7
7,7 8,9 27,0 5,7 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,9 2,7 2,8
7,1 7,7 25,8 6,1 1,9 3,1 5,3 4,6 21,9 5,5 1,4 3,2
7,4 7,1 28,6 5,3 2,3 2,7 5,7 4,2 25,6 1,9 2,0 4,1
6,7 6,6 27,1 6,0 1,6 2,2 5,1 4,1 23,0 3,7 1,0 3,1
6,1 5,3 23,3 5,9 2,3 1,9 4,7 2,9 19,1 4,5 2,3 0,9
5,3 4,3 19,7 4,6 2,4 0,9 4,5 2,9 19,7 3,8 2,0 0,1
5,5 4,2 21,8 4,5 2,5 0,5 4,4 2,7 18,2 4,1 2,3 -1,9
5,2 4,5 20,5 4,9 1,4 1,8 5,0 4,5 18,9 4,3 1,4 0,6
5,3 4,9 22,1 2,0 1,2 1,9 4,8 5,5 18,9 2,0 0,4 -0,1
5,4 5,2 20,2 1,9 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,2 2,1 3,0
6,2 5,3 20,4 7,8 2,4 3,5 7,7 7,8 21,8 11,3 2,5 6,2
5,8 5,1 20,3 9,1 1,6 2,2 7,1 7,5 21,1 14,8 1,3 4,5

Σύνολο 

1

Ετήσιοι ρυθµοί αύξησης (µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

Επιχειρήσεις πλην ΝΧΙ Γενική κυβέρνηση ΝΧΙ
(συµπερι-

λαµβάνεται
το Ευρωσύ-

στηµα) 

2

Μη νοµισµα-
τικές επιχει-

ρήσεις του
χρηµατοπι-

στωτικού
τοµέα 

3

Μη χρηµα-
τοπιστωτικές
επιχειρήσεις

4

Κεντρική
κυβέρνηση 

5

Λοιπή
γενική

κυβέρνηση

6

Σύνολο 

7

ΝΧΙ
(συµπερι-

λαµβάνεται
το Ευρω-
σύστηµα)

8

Μη νοµισµα-
τικές επιχει-

ρήσεις του
χρηµατοπι-

στωτικού
τοµέα 

9

Μη χρηµα-
τοπιστωτικές
επιχειρήσεις

10

6µηνιαίοι ρυθµοί αύξησης (εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

Επιχειρήσεις πλην ΝΧΙ Γενική κυβέρνηση 

Κεντρική
κυβέρνηση 

11

Λοιπή
γενική

κυβέρνηση

12
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς
ααγγοορρέέςς

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Για τον υπολογισµό των ρυθµών αύξησης, βλ. τις Τεχνικές Σηµειώσεις.

∆18 Ετήσιοι ρυθµοί αύξησης των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων κατά τοµέα εκδότη σε όλα τα νοµίσµατα (σύνολο)
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

4 . 3 Ρυθµοί αύξησης των τίτλων πλην µετοχών που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ1)(συνέχεια)
(εκατοστιαίες µεταβολές)  

Σε όλα τα νοµίσµατα (σύνολο)
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ. 

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Σε ευρώ
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ. 

β’ τρ
γ’ τρ.

2008 Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

4,5 4,7 14,1 0,3 3,2 13,5 16,1 11,9 40,2 25,6 5,0 4,3
5,1 7,1 17,4 3,8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,9 18,0 3,8 -1,8
4,5 6,7 13,1 4,7 1,8 6,3 15,1 9,1 39,4 14,2 4,8 -6,5
3,3 5,3 8,4 4,4 1,3 3,3 14,3 6,0 38,6 12,6 11,4 -3,2
2,7 4,3 5,2 3,7 1,3 1,4 12,2 5,0 33,5 8,5 7,6 0,4
3,1 5,6 5,1 3,2 1,4 1,9 12,5 5,3 32,0 14,1 6,3 6,0
2,7 3,7 5,0 3,8 1,7 0,8 12,4 4,6 35,6 9,7 7,2 -1,0
2,6 4,7 4,6 4,7 1,0 1,7 12,3 5,4 32,6 8,4 6,9 2,0
2,8 5,3 6,2 2,3 0,9 1,9 12,0 4,9 34,0 2,7 5,4 1,6
3,0 5,7 4,8 2,6 1,2 2,1 11,7 5,1 31,3 2,2 5,7 6,6
3,4 5,6 4,4 3,4 1,9 2,4 13,7 5,7 32,2 25,7 9,3 7,0
3,1 5,6 5,8 4,8 1,1 0,7 12,4 5,1 31,0 26,2 2,6 7,4

3,8 3,1 11,5 -0,4 3,2 13,7 14,9 10,2 36,6 27,9 5,2 3,5
4,5 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,0 10,3 35,5 17,7 3,9 -2,4
4,0 6,2 10,8 3,1 2,1 6,6 14,8 8,7 37,8 12,8 4,9 -7,1
2,9 4,9 7,1 2,9 1,5 3,5 14,8 5,8 39,0 11,8 11,7 -4,0
2,4 3,9 4,6 1,7 1,5 1,4 13,4 5,6 34,9 8,2 8,0 -1,2
3,0 5,5 6,1 0,8 1,6 1,8 14,4 6,7 33,9 15,7 6,7 4,6
2,4 3,3 4,0 1,7 1,9 0,8 13,5 5,0 37,2 9,1 7,6 -2,6
2,3 4,3 4,1 2,8 1,1 1,8 13,6 6,4 33,9 8,2 7,2 0,5
2,5 5,1 6,6 -0,2 1,1 1,9 13,6 6,3 35,1 3,1 5,8 0,1
2,8 5,6 5,3 0,2 1,5 2,0 13,5 6,5 33,4 2,8 6,1 5,2
3,3 5,5 6,0 0,9 2,2 2,1 15,7 7,1 34,3 28,4 9,8 5,6
3,0 5,7 7,5 2,7 1,4 0,4 14,4 6,8 33,2 28,8 2,9 6,3

Σύνολο 

13

Μακροπρόθεσµοι σταθερού επιτοκίου

Επιχειρήσεις πλην ΝΧΙ Γενική κυβέρνηση ΝΧΙ
(συµπερι-

λαµβάνεται
το Ευρω-
σύστηµα) 

14

Μη νοµισµα-
τικές επιχει-

ρήσεις του
χρηµατοπι-

στωτικού
τοµέα 

15

Μη χρηµα-
τοπιστωτικές
επιχειρήσεις

16

Κεντρική
κυβέρνηση 

17

Λοιπή
γενική

κυβέρνηση

18

Σύνολο 

19

ΝΧΙ
(συµπερι-

λαµβάνεται
το Ευρω-
σύστηµα)

20

Μη νοµισµα-
τικές επιχει-

ρήσεις του
χρηµατοπι-

στωτικού
τοµέα 

21

Μη χρηµα-
τοπιστωτικές
επιχειρήσεις

22

Μακροπρόθεσµοι κυµαινόµενου επιτοκίου

Επιχειρήσεις πλην ΝΧΙ Γενική κυβέρνηση 

Κεντρική
κυβέρνηση 

23

Λοιπή
γενική

κυβέρνηση

24



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200840Σ

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Για τον υπολογισµό του δείκτη και των ρυθµών αύξησης, βλ. τις Τεχνικές Σηµειώσεις.

∆19 Ετήσιο ι  ρυθµοί  αύξησης των ε ισηγµένων µετοχών που έχουν εκδοθε ί  από κατο ίκους της ζώνης του ευρώ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

4 . 4 Ε ι σηγµέν ε ς  µ ε τοχ έ ς  που  έ χουν  εκδοθε ί  από  κατο ί κου ς  τη ς  ζώνης  του  ευρώ 1)

(δισεκ. ευρώ, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά, αγοραίες τιµές) 

1. Ανεξόφλητα υπόλοιπα και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης 
(ανεξόφλητα υπόλοιπα στο τέλος της περιόδου) 

Σύνολο ΝΧΙ Μη νοµισµατικές επιχειρήσεις
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 

Μη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις 

Σύνολο

1

Δεκ.’01=100

2

Ετήσιοι
ρυθµοί

αύξησης (%) 

3

Σύνολο

4

Ετήσιοι
ρυθµοί

αύξησης (%) 

5

Σύνολο

6

Ετήσιοι
ρυθµοί

αύξησης (%) 

7

Σύνολο

8

Ετήσιοι
ρυθµοί

αύξησης (%) 

9
2006 Σεπτ.

Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ.

2007 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ. 

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

5.728,5 103,6 1,1 991,8 1,7 616,7 1,5 4.120,0 0,9
5.917,6 103,6 1,1 1.022,4 2,0 623,8 1,0 4.271,4 0,8
5.972,2 103,7 0,9 1.031,8 2,0 613,6 0,9 4.326,8 0,6
6.190,9 103,9 1,0 1.063,9 2,4 633,2 0,7 4.493,7 0,7
6.369,9 104,0 1,0 1.123,5 2,4 646,2 0,8 4.600,2 0,7
6.283,9 104,1 1,1 1.092,8 2,8 637,8 0,9 4.553,3 0,7
6.510,1 104,1 1,1 1.111,4 2,2 649,3 0,9 4.749,4 0,8
6.760,5 104,3 1,2 1.168,6 2,2 675,5 0,9 4.916,3 0,9
7.040,4 104,4 1,1 1.174,5 2,1 688,8 0,9 5.177,0 0,9
6.961,9 104,7 1,3 1.128,6 2,1 677,1 1,0 5.156,1 1,2
6.731,4 104,9 1,4 1.099,8 1,7 608,8 1,0 5.022,7 1,4
6.618,1 104,9 1,3 1.060,2 1,6 583,8 0,9 4.974,1 1,3
6.682,2 104,9 1,3 1.048,8 1,9 597,2 0,7 5.036,1 1,2
6.936,7 105,2 1,5 1.072,8 1,3 629,2 3,2 5.234,7 1,3
6.622,4 105,3 1,5 1.032,7 1,1 579,2 3,1 5.010,5 1,4
6.578,8 105,4 1,4 1.017,2 1,2 579,0 2,8 4.982,7 1,3
5.756,8 105,4 1,4 887,9 0,8 497,3 2,6 4.371,5 1,3
5.811,0 105,5 1,3 858,2 0,5 492,4 2,5 4.460,5 1,3
5.557,5 105,5 1,3 858,5 1,1 501,3 2,3 4.197,7 1,2
5.738,4 105,5 1,1 835,2 1,3 519,4 2,2 4.383,7 0,9
5.712,3 105,5 1,0 768,9 1,8 497,1 2,4 4.446,3 0,7
5.069,5 105,5 0,7 663,2 1,8 435,8 2,4 3.970,6 0,3
4.962,2 105,7 0,7 689,5 2,8 428,2 2,5 3.844,5 0,1
5.038,0 105,7 0,8 663,5 2,8 438,4 2,6 3.936,1 0,2
4.423,5 105,8 0,8 610,1 3,7 382,2 2,6 3.431,3 0,2



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 Σ41

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς
ααγγοορρέέςς

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Για τον υπολογισµό του δείκτη και των ρυθµών αύξησης, βλ. τις Τεχνικές Σηµειώσεις.

∆20 Ακαθάρ ισ τ ε ς  εκδόσε ι ς  ε ι σηγµένων  µ ε τοχών  κατά  τοµέα  εκδότη  
(δισεκ. ευρώ, συναλλαγές στη διάρκεια του µηνός, αγοραίες τιµές)

4 . 4 Ε ι σηγµέν ε ς  µ ε τοχ έ ς  που  έ χουν  εκδοθε ί  από  κατο ί κους  τη ς  ζώνης  του  ευρώ 1)

(δισεκ. ευρώ, αγοραίες τιµές) 

2. Συναλλαγές στη διάρκεια του µηνός 

Σύνολο 

Ακαθά-
ριστες

εκδόσεις 

1

Εξοφλήσεις 

2

Καθαρές
εκδόσεις 

3

ΝΧΙ

Ακαθά-
ριστες

εκδόσεις 

4

Εξοφλήσεις 

5

Καθαρές
εκδόσεις 

6

Μη νοµισµατικές επιχειρήσεις του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα 

Ακαθά-
ριστες

εκδόσεις 

7

Εξοφλήσεις 

8

Καθαρές
εκδόσεις 

9

Μη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις 

Ακαθά-
ριστες

εκδόσεις 

10

Εξοφλήσεις 

11

Καθαρές
εκδόσεις 

12
2006 Σεπτ.

Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ.

2007 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ. 

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

4,2 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
5,7 1,2 4,5 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,7 1,2 1,5
6,5 2,0 4,5 3,1 0,0 3,1 0,5 0,2 0,3 2,9 1,8 1,1

17,7 5,1 12,6 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,6
8,5 3,9 4,6 4,0 0,1 3,8 0,4 0,0 0,4 4,1 3,8 0,3
8,4 2,0 6,3 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
3,2 1,7 1,5 0,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,2 2,4 1,4 1,0

12,9 0,4 12,5 0,1 0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 12,7 0,2 12,5
6,6 1,9 4,7 0,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 4,2

22,6 1,6 21,0 1,1 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,8 1,6 19,3
15,8 1,8 13,9 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 13,3 1,5 11,8

2,5 6,6 -4,2 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
4,5 2,5 2,0 2,6 0,0 2,6 0,3 0,3 -0,1 1,6 2,1 -0,5

27,2 8,0 19,1 0,3 3,2 -2,9 16,1 0,5 15,5 10,8 4,3 6,5
7,0 3,3 3,6 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 5,0 2,0 3,0

13,2 4,6 8,6 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 11,6 2,5 9,2
4,0 1,4 2,7 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,3 3,5 0,7 2,8
2,7 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
6,5 5,8 0,6 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,6 5,4 -4,8
2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,9 2,5 -1,7
8,7 5,9 2,8 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 3,1 5,6 -2,5
4,2 4,8 -0,6 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,4 4,7 -2,3

12,7 3,4 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 4,5 2,9 1,6
1,7 1,5 0,1 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,2 1,5 -0,4
7,8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200842Σ

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τά στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Για περισσότερες πληροφορίες βλ. τις Γενικές Παρατηρήσεις.
2) Στην εν λόγω κατηγορία, οι νέες εργασίες συµπίπτουν µε τα ανεξόφλητα υπόλοιπα. Τέλος περιόδου. 
3) Στην εν λόγω κατηγορία, τα νοικοκυριά και οι µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις συνενώνονται στον τοµέα των νοικοκυριών, καθώς τα ανεξόφλητα υπόλοιπα των µη χρηµατοπιστω-

τικών επιχειρήσεων είναι αµελητέα συγκριτικά µε εκείνα του τοµέα των νοικοκυριών από κοινού σε όλα τα συµετέχοντα κράτη-µέλη. 
4) Το ετήσιο ποσοστό επιβάρυνσης καλύπτει το συνολικό κόστος του δανείου. Αυτό το συνολικό κόστος περιλαµβάνει µια συνιστώσα που αφορά το επιτόκιο και µια συνιστώσα που αφορά

τις λοιπές (συναφείς) επιβαρύνσεις, όπως κόστος έρευνας, διοικητικά έξοδα, προετοιµασία φακέλου, εγγυήσεις κ.λπ.

4 . 5 Επ ι τόκ ι α  ΝΧ Ι  επ ί  κα ταθέσεων  κα ι  δανε ίων  κατο ί κων  τη ς  ζώνης  του  ευρώ  σε  ευρώ  1)

(ποσοστά % ετησίως, υπόλοιπα στο τέλος της περιόδου, νέες εργασίες ως µέσος όρος της περιόδου, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά) 

1. Επιτόκια καταθέσεων (νέες εργασίες) 

2007 Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ. 

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,51 5,19 4,67 4,27

Μίας ηµέρας2)

1

Καταθέσεις νοικοκυριών Καταθέσεις µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων 

Με συµφωνηµένη διάρκεια Υπό προειδοποίηση2),3) Με συµφωνηµένη διάρκεια 

Έως
1 έτος 

2

Άνω του ενός
και έως 2 έτη 

3

Άνω των
2 ετών

4

Έως
3 µήνες 

5

Άνω των 3
µηνών 

6

Μίας ηµέρας2)

7

Έως
1 έτος 

8

Άνω του ενός
και έως 2 έτη 

9

Άνω των
2 ετών

10

Συµφωνίες
επαναγοράς 

11

2. Επιτόκια δανείων προς νοικοκυριά (νέες εργασίες) 

2007 Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ. 

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
10,50 8,39 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,91 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,77 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
10,82 8,79 7,20 8,68 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,26 6,35 5,74

Υπερανα-
λήψεις2)

1

Καταναλωτική πίστη Στεγαστικά δάνεια Λοιπές χορηγήσεις
κατά αρχική περίοδο

σταθερού
επιτοκίου

Κατά αρχική περίοδο σταθερού
επιτοκίου 

Κατά αρχική περίοδο σταθερού
επιτοκίου 

Κυµαινόµενο
επιτόκιο 

και επιτόκιο 
σταθερό έως

1 έτος 
2

Άνω του
ενός

και έως  
5 έτη 

3

Άνω των
5 ετών 

4

Ετήσιο
ποσοστό

επιβάρυν-
σης (%)4)

5

Κυµαινόµενο
επιτόκιο 

και επιτόκιο 
σταθερό έως

1 έτος 
6

Άνω του
ενός

και έως  
5 έτη 

7

Άνω των 5
και έως  
10 έτη 

8

Άνω των
10 ετών 

9

Ετήσιο
ποσοστό

επιβάρυν-
σης (%)4)

10

Κυµαινόµενο
επιτόκιο 

και επιτόκιο 
σταθερό έως

1 έτος 
11

Άνω του
ενός

και έως  
5 έτη 

12

Άνω των
5 ετών 

13

3. Επιτόκια δανείων προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις (νέες εργασίες) 

2007 Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ. 

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
6,56 5,91 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
6,91 6,34 6,36 5,67 5,62 5,86 5,58

Υπεραναλήψεις2)

1

Λοιπά δάνεια έως 1 εκατ. ευρώ κατά αρχική περίοδο
σταθερού επιτοκίου 

Κυµαινόµενο επιτόκιο
και επιτόκιο σταθερό

έως 1 έτος 
2

Άνω του ενός και έως
5 έτη 

3

Άνω των
5 ετών 

4

Λοιπά δάνεια άνω του 1 εκατ. ευρώ κατά αρχική περίοδο
σταθερού επιτοκίου 

Κυµαινόµενο επιτόκιο
και επιτόκιο σταθερό

έως 1 έτος 
5

Άνω του ενός και έως
5 έτη 

6

Άνω των
5 ετών 

7



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 Σ43

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς
ααγγοορρέέςς

∆21 Νέε ς  καταθέσε ι ς  µ ε  συµφωνηµένη  δ ι άρκε ι α

(ποσοστά % ετησίως, εκτός επιβαρύνσεων, µέσος όρος περιόδου)

∆22 Νέα δάνεια µε κυµαινόµενο επιτόκιο, καθώς και µε
σταθερό επιτόκιο έως ένα έτος
(ποσοστά % ετησίως, εκτός επιβαρύνσεων, µέσος όρος περιόδου)

4 . 5 Επ ι τόκ ι α  ΝΧ Ι  επ ί  κα ταθέσεων  κα ι  δαν ε ίων  κατο ί κων  τη ς  ζώνης  του  ευρώ  σε  ευρώ  (συνέχ ε ι α )    
(ποσοστά % ετησίως, υπόλοιπα στο τέλος της περιόδου, νέες εργασίες ως µέσος όρος της περιόδου, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά) 

4. Επιτόκια καταθέσεων (ανεξόφλητα υπόλοιπα) 

2007 Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ. 

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,21 4,01
1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 3,97
1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,27 4,04
1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 4,31 4,12
1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 4,23
1,32 4,45 3,10 2,97 4,01 2,20 4,75 4,44 4,32

Μίας
ηµέρας1)

1

Καταθέσεις νοικοκυριών Καταθέσεις µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων 

Με συµφωνηµένη διάρκεια Υπό προειδοποίηση1),2)

Έως 2 έτη 
2

Άνω των 2 ετών
3

Μίας
ηµέρας1)

6

Με συµφωνηµένη διάρκεια 

Έως 2 έτη 
7

Άνω των 2 ετών
8

Συµφωνίες
επαναγοράς 

9
Έως 3 µήνες 

4
Άνω των 3 µηνών 

5

5. Επιτόκια δανείων (ανεξόφλητα υπόλοιπα) 

2007 Οκτ.
Νοέµ. 
Δεκ. 

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
5,78 4,97 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
5,81 5,03 5,15 9,40 7,45 6,50 6,39 5,90 5,54

Έως 1 έτος 

1

Δάνεια προς νοικοκυριά Δάνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 

Στεγαστικά δάνεια, µε διάρκεια: Καταναλωτική πίστη και λοιπά δάνεια, µε διάρκεια:

Άνω του ενός και
έως 5 έτη 

2

Άνω των 5 ετών 

3

Άνω των 5 ετών 

6

Με διάρκεια:

Έως 1 έτος 

7

Άνω του ενός και
έως 5 έτη

8

Άνω των 5 ετών 

9

Έως 1 έτος 

4

Άνω του ενός και
έως 5 έτη 

5

Πηγή: ΕΚΤ. 



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200844Σ

∆23 Επ ι τόκ ι α  τη ς  αγοράς  χρήµατο ς  σ τη  ζώνη  του
ευρώ 2) (µηνιαία στοιχεία, ποσοστά % ετησίως)

∆24 Τρ ιµην ι α ί α  επ ι τ όκ ι α  αγοράς  χρήµατο ς
(µηνιαία στοιχεία, ποσοστά % ετησίως)

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Πριν από τον Ιανουάριο του 1999 τα συνθετικά επιτόκια της ζώνης του ευρώ υπολογίζονταν βάσει των εθνικών επιτοκίων σταθµισµένων µε το ΑΕΠ.  Περισσότερες πληροφορίες βλ.

στις Γενικές Παρατηρήσεις.
2) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.

4 . 6 Επ ι τόκ ι α  τη ς  αγοράς  χρήµατο ς      
(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου) 

2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ. 
γ’ τρ.

2007 Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90
4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91
3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90
4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92
4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92
4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92
4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92
4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89
4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91
3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04
3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

Καταθέσεις
µίας ηµέρας

(ΕΟΝΙΑ) 

1

Ζώνη του ευρώ1),2) ΗΠΑ Ιαπωνία 

Καταθέσεις
1 µηνός

(EURIBOR)

2

Καταθέσεις
3 µηνών

(EURIBOR) 

3

Καταθέσεις
6 µηνών

(EURIBOR) 

4

Καταθέσεις
12 µηνών

(EURIBOR)

5

Καταθέσεις
3 µηνών

(LIBOR)

6

Καταθέσεις
3 µηνών

(LIBOR) 

7



ΕΚΤ
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∆εκέµβριος 2008 Σ45

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς
ααγγοορρέέςς

∆25 Καµπύλε ς  τρ εχουσών  αποδόσεων  τη ς  ζώνης
του  ευρώ
(ποσοστά % ετησίως, τέλος περιόδου)

∆26 Τρέχον τα  επ ι τ όκ ι α  κα ι  δ ι αφορέ ς  σ τη  ζώνη
του  ευρώ
(ηµερήσια στοιχεία: επιτόκια σε ποσοστά % ετησίως, διαφορές σε εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: ΕΚΤ. Τα πρωτογενή στοιχεία δόθηκαν από την EuroMTS και οι αξιολογήσεις από την Fitch Ratings.
1) Τα στοιχεία αφορούν την εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. τις Γενικές Σηµειώσεις.

4 . 7 Καµπύλε ς  αποδόσεων  τη ς  ζώνης  του  ευρώ 1)

(οµόλογα κεντρικής κυβέρνησης της ζώνης του ευρώ µε αξιολόγηση ΑΑΑ, τέλος περιόδου, τιµές σε ποσοστά ετησίως, διαφορές σε εκατοστιαίες µονάδες) 

2006 Δεκ.
2007 Ιαν.

Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
3,86 4,21 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 4,91
3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
4,20 4,31 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48

2 ετών 

3

1 έτους 

2

3 µηνών 

1

Τρέχοντα επιτόκια Στιγµιαία προθεσµιακά επιτόκια

5 ετών 

4

7 ετών 

5

10 ετών 

6

10 ετών-
3 µηνών 

(διαφορά)

7

10 ετών-
2 ετών 

(διαφορά)

8

1 έτους  

9

2 ετών 

10

5 ετών 

11

10 ετών 

12



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200846Σ

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.

∆27 Ευρύς  δ ε ί κ τη ς  Dow  J one s  EURO  STOXX ,  δ ε ί κ τη ς  S t anda rd  &  Poo r ’ s  500  κα ι  δ ε ί κ τη ς  N i kke i  225
(Ιανουάριος 1994=100, µηνιαίοι µέσοι όροι)

4 . 8 ∆ ε ί κ τ ε ς  τη ς  χρηµατ ι σ τηρ ιακής  αγοράς
(επίπεδα δείκτη σε µονάδες, µέσοι όροι περιόδου)   

2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ. 
γ’ τρ.

2007 Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

293,8 3.208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1.207,4 12.421,3
357,3 3.795,4 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 345,3 440,0 416,8 530,2 1.310,5 16.124,0
416,4 4.315,8 543,8 235,4 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2 1.476,5 16.984,4
416,4 4.317,6 568,3 233,5 373,3 465,6 399,8 494,4 400,9 556,3 476,7 503,8 1.489,8 16.907,5
417,8 4.377,9 567,3 228,3 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 544,8 509,2 1.494,6 16.002,5
361,8 3.809,4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 413,3 339,2 573,3 490,1 454,4 1.351,7 13.372,7
355,9 3.705,6 576,2 185,0 317,8 442,8 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1.371,7 13.818,3
309,7 3.278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 494,8 412,4 407,4 1.252,7 12.758,7
411,4 4.314,9 549,1 225,3 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 1.461,3 15.514,0
414,5 4.386,0 564,0 224,1 375,8 452,5 374,0 481,8 397,8 634,9 552,6 518,6 1.480,0 15.520,1
380,2 4.042,1 529,7 202,3 338,7 431,4 339,7 426,3 351,2 602,9 528,4 492,9 1.380,3 13.953,4
360,6 3.776,6 520,7 194,0 323,8 407,6 311,9 417,7 356,2 573,9 493,2 452,6 1.354,6 13.522,6
342,9 3.587,3 511,4 184,7 317,6 395,2 300,8 394,7 308,9 540,2 444,9 414,1 1.317,5 12.586,6
359,6 3.768,1 553,9 189,3 324,6 423,2 326,5 406,2 312,8 550,2 449,3 429,6 1.370,5 13.382,1
367,1 3.812,8 588,9 189,2 328,2 462,5 325,8 424,3 313,2 567,2 447,5 436,3 1.402,0 14.000,2
340,2 3.527,8 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 553,8 415,3 414,7 1.341,3 14.084,6
311,9 3.298,7 529,0 158,2 272,7 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1.257,6 13.153,0
316,1 3.346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 1.281,5 12.989,4
301,3 3.193,7 474,6 161,8 287,4 358,2 255,8 332,2 271,8 465,8 413,2 400,6 1.220,0 12.126,2
241,5 2.627,3 342,1 135,6 249,1 287,9 195,0 245,1 212,8 392,4 378,2 363,7 968,8 9.080,5
225,0 2.452,9 315,2 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 8.502,7

Ευρύς

1

Δείκτες Dow Jones EURO STOXX1)

Δείκτης αναφοράς Κυριότεροι τοµείς της οικονοµίας

50

2

Βασικά
βιοµη-
χανικά

προϊόντα

3

Κατανα-
λωτικές 

υπηρεσίες

4

Κατανα-
λωτικά 
αγαθά

5

Πετρέλαιο
και αέριο 

6

Χρηµατο-
πιστωτικός

τοµέας

7

Βιοµη-
χανία 

8

ΗΠΑ Ιαπωνία 

Τεχνο-
λογία 

9

Κοινή
ωφέλεια 

10

Τηλεπικοι-
νωνίες

11

Υπηρεσίες
υγείας

12

Standard
& Poor’s

500

13

Nikkei
225

14



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 Σ47

Τ ΙΜΕΣ , ΠΑΡΑ ΓΩΓΗ , ΖΗΤΗΣΗ ΚΑ Ι
Α ΓΟΡΕΣ ΕΡ ΓΑΣ Ι Α Σ 5
5 . 1 Εν∆ΤΚ , λο ιπ έ ς τ ι µ έ ς κα ι κόστο ς

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά)

2004
2005
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.4)

97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
105,7 2,9 2,3 3,2 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 1,9
106,4 3,4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3,4 0,7 3,5 2,5
108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,7
108,4 3,8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,1 2,1 0,7 3,9 3,3

. . . . . . . . . . . . .
108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 4,1 2,9
108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 4,2 3,2
108,3 3,8 2,6 4,6 2,7 -0,1 0,3 -0,4 0,3 -3,0 0,3 3,9 3,3
108,5 3,6 2,5 4,4 2,6 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 3,7 3,4
108,6 3,2 2,4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,2 -2,9 0,2 3,1 3,4

. 2,1 . . . . . . . . . . .

2004
2005
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,2
3,9 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 3,2
5,2 6,4 3,5 3,2 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 3,2 3,2
5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
5,6 6,7 3,9 4,2 0,7 15,1 2,3 1,9 4,4 -2,4 3,4 2,3

. . . . . . . . . . . .
5,8 6,9 3,9 3,9 0,7 13,7 2,3 1,9 3,8 -1,7 3,1 2,2
5,8 7,0 4,0 4,5 0,8 16,1 2,3 1,9 4,0 -1,9 3,2 2,2
6,1 7,2 4,4 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 -2,2 3,4 2,2
5,6 6,8 3,7 4,2 0,7 14,6 2,2 1,9 4,8 -2,5 3,5 2,3
5,2 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 4,5 -2,6 3,3 2,3
4,4 5,1 3,4 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 -2,1 3,3 2,3

2005=100

100,0

1

% του συνόλου 3) 100,0

2

Σύνολο

Σύνολο Σύνολο (ε.δ., εκατοστιαία µεταβολή έναντι προηγούµενης περιόδου) Υποµνηµατικό στοιχείο:
Διοικητικά

καθοριζόµενες τιµές2)

Σύνολο πλην
µη επεξεργ.

ειδών
διατροφής &

ενέργειας

82,6

3

Αγαθά

59,1

4

Υπηρεσίες

40,9

5

Σύνολο

100,0

6

Επεξεργα-
σµένα είδη
διατροφής

11,9

7

Μη
επεξεργα-

σµένα είδη
διατροφής

7,6

8

Μη
ενεργειακά

βιοµηχα-
νικά αγαθά

29,8

9

Ενέργεια
(µη ε.δ.)

9,8

10

Υπηρεσίες

40,9

11

Συνολικός
ΕνΔΤΚ

πλην διοι-
κητικά κα-
θοριζόµε-
νων τιµών

88,8

12

Διοικητικά
καθοριζό-

µενες τιµές

11,2

13

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
1) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
2) Eκτιµήσεις της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Eurostat. Αυτά τα πειραµατικά στοιχεία παρέχουν µόνο ένα κατά προσέγγιση µέτρο του διοικητικού καθορισµού των τιµών, καθώς οι µετα-

βολές των διοικητικά καθοριζόµενων τιµών δεν µπορούν να αποµονωθούν πλήρως από τις λοιπές επιδράσεις. Βλ. σηµείωση που εξηγεί τη µεθοδολογία που χρησιµοποιείται για την κα-
τάρτιση αυτού του δείκτη στην ηλεκτρονική διεύθυνση http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index/en.html.

3) Οι συντελεστές στάθµισης αφορούν το 2008.
4) Eκτίµηση µε βάση τις πρώτες δηµοσιεύσεις εθνικών στοιχείων, που συνήθως καλύπτουν το 95% της ζώνης του ευρώ, καθώς και µε βάση αρχικές πληροφορίες για τις τιµές της ενέρ-

γειας.

1. Εναρµονισµένος Δείκτης Τιµών Καταναλωτή1)

Διάφορες

6,8

25

% του συνόλου 3)

Σύνολο

19,5

14

Αγαθά

Είδη διατροφής (συµπεριλ. αλκοολούχα
ποτά και καπνός)

Βιοµηχανικά αγαθά Στέγαση

Υπηρεσίες

Επεξεργα-
σµένα είδη
διατροφής

11,9

15

Μη
επεξεργα-

σµένα είδη
διατροφής

7,6

16

Σύνολο

39,6

17

Σύνολο
πλην

ενέργειας

29,8

18

Ενέργεια

9,8

19

10,1

20

Μισθώσεις

6,0

21

Μεταφορές

6,1

22

Επικοινω-
νίες

3,3

23

Αναψυχή
και προσω-

πικές
υπηρεσίες

14,7

24
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5 . 1 Εν∆ΤΚ , λο ιπ έ ς τ ι µ έ ς κα ι κόστο ς
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά)

2. Τιµές βιοµηχανίας, κατασκευών, κατοικιών και βασικών εµπορευµάτων

3. Τιµές βασικών εµπορευµάτων και αποπληθωριστές ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος

2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,2
110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
115,8 5,1 3,4 2,8 4,8 1,4 1,6 1,6 1,7 13,3 4,1 6,4
119,1 2,8 3,1 3,2 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 4,2
119,3 2,1 2,7 3,0 4,3 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,7 -
121,2 4,0 4,5 3,2 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 3,3 3,74)

123,6 5,4 5,4 3,6 4,2 1,5 4,4 2,3 4,8 11,7 3,1 -
127,0 7,1 6,3 3,8 4,5 1,8 4,4 2,3 4,8 18,0 4,0 .
129,5 8,5 6,5 4,3 5,9 2,2 3,8 2,5 4,0 22,7 . -
127,1 7,1 6,4 3,8 4,3 1,8 4,4 2,3 4,8 18,2 - -
128,3 8,0 6,9 4,0 4,9 2,0 4,5 2,3 4,8 21,5 - -
130,0 9,2 7,3 4,4 5,8 2,1 4,2 2,5 4,5 25,0 - -
129,4 8,6 6,6 4,3 6,0 2,2 3,8 2,4 4,1 22,8 - -
129,1 7,9 5,6 4,1 5,8 2,3 3,3 2,5 3,4 20,4 - -
128,1 6,3 3,5 3,2 4,4 2,2 2,7 2,7 2,7 15,8 - -

% του συνόλου 3) 100,0

2

ΣύνολοΣύνολο
(2000=100)

100,0

1

Τιµές παραγωγού βιοµηχανικών αγαθών πλην κατασκευών

Βιοµηχανία πλην κατασκευών και ενέργειας

Καταναλωτικά αγαθάΜετα-
ποίηση

89,5

3

Σύνολο

82,4

4

Ενδιάµεσα
αγαθά

31,6

5

Κεφαλαι-
ακά αγαθά

21,2

6

Σύνολο

29,6

7

Διαρκή

4,0

8

Μη διαρκή

25,6

9

Ενέργεια

17,6

10

Κατα-
σκευές1)

11

Τιµές κα-
τοικιών2)

12

2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

30,5 11,6 2,3 17,5 10,3 2,1 17,8 109,4 1,9 2,1 2,1 2,0 2,5 1,0 1,5
44,6 11,5 0,8 17,4 9,3 2,6 14,8 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 2,4 3,3
52,9 27,4 5,6 37,7 24,4 5,6 37,9 113,7 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,7 3,9
52,8 7,6 14,3 5,1 5,1 9,4 2,8 116,3 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,5 1,3
54,2 3,4 26,4 -4,0 4,1 20,9 -4,4 116,7 2,3 2,2 2,1 1,5 2,5 1,3 1,0
61,0 -2,2 22,9 -10,9 -2,9 17,8 -13,6 117,1 2,3 2,9 2,8 2,3 2,6 1,4 2,8
64,2 7,8 35,6 -1,9 6,9 31,0 -5,4 117,9 2,1 2,9 3,0 2,0 2,3 2,2 4,1
78,5 2,3 33,4 -8,2 -0,2 20,8 -10,8 118,8 2,3 3,2 3,3 3,2 2,5 2,4 4,7
77,6 6,7 16,9 2,3 1,0 4,6 -1,3 119,3 2,3 3,3 3,6 2,1 2,6 2,9 5,4
85,9 3,4 29,8 -6,4 -0,1 17,5 -9,7 - - - - - - - -
85,3 6,9 25,3 -0,4 1,7 12,1 -4,4 - - - - - - - -
77,0 8,0 19,0 3,3 2,7 7,9 -0,6 - - - - - - - -
70,0 5,2 7,0 4,3 -1,4 -5,3 1,3 - - - - - - - -
55,2 -6,2 -3,7 -7,3 -10,8 -11,9 -10,1 - - - - - - - -
43,1 -7,5 -4,3 -9,0 -10,2 -7,4 -12,1 - - - - - - - -

% του συνόλου 3)

Πηγές: Eurostat, υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Eurostat (στήλη 6 του Πίνακα 2 στην Ενότητα 5.1 και στήλες 8-15 του Πίνακα 3 στην Ενότητα 5.1), υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει
στοιχείων της Thomson Financial Datastream (στήλη 1 του Πίνακα 3 στην Ενότητα 5.1) και υπολογισµοί της ΕΚΤ (στήλη 12 του Πίνακα 2 στην Ενότητα 5.1 και στήλες 2-7 του Πίνακα 3
στην Ενότητα 5.1).
1) Τιµές εισροών για κατοικίες.
2) Πειραµατικά στοιχεία βάσει µη εναρµονισµένων εθνικών πηγών (περαιτέρω λεπτοµέρειες βλ. στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ).
3) Το 2000.
4) Τα τριµηνιαία στοιχεία για το δεύτερο (τέταρτο) τρίµηνο αφορούν τους εξαµηνιαίους µέσους όρους του πρώτου (δεύτερου) εξαµήνου του έτους, αντίστοιχα. Επειδή ορισµένα εθνικά

στοιχεία διατίθενται µόνο µε ετήσια συχνότητα, η εξαµηνιαία εκτίµηση εξάγεται εν µέρει από ετήσια αποτελέσµατα. Ως εκ τούτου, η ακρίβεια των εξαµηνιαίων στοιχείων είναι µικρό-
τερη από αυτή των ετήσιων στοιχείων.

5) Αργό εµπλουτισµένο Brent (παράδοση µετά από ένα µήνα).
6) Αφορά τιµές σε ευρώ. Στάθµιση ανάλογα µε τη διάρθρωση των εισαγωγών της ζώνης του ευρώ την περίοδο 2004-06.
7) Αφορά τιµές σε ευρώ. Στάθµιση ανάλογα µε την εγχώρια ζήτηση της ζώνης του ευρώ (εγχώρια παραγωγή συν εισαγωγές µείον εξαγωγές) την περίοδο 2004-06. Πειραµατικά στοιχεία

(βλ. το δικτυακό τόπο της ΕΚΤ για λεπτοµέρειες).
8) Οι αποπληθωριστές για εξαγωγές και εισαγωγές αφορούν αγαθά και υπηρεσίες και περιλαµβάνουν το διασυνοριακό εµπόριο εντός της ζώνης του ευρώ.

Σύνολο

100,0

2

Με στάθµιση ως προς εισαγωγές6)

Τιµές πε-
τρελαίου5)

(ευρώ ανά
βαρέλι)

1

Τιµές µη ενεργειακών εµπορευµάτων Τιµές παραγωγού βιοµηχανικών αγαθών πλην κατασκευών

Με στάθµιση ως προς τη χρήση7) Εγχώρια ζήτηση

Τρόφιµα

35,2

3

Λοιπά
πλην

τροφίµων

64,8

4

Σύνολο

100,0

5

Τρόφιµα

44,3

6

Λοιπά
πλην

τροφίµων

55,7

7

Σύνολο
(ε.δ.

δείκτης
2000=100)

8

Σύνολο

9

Σύνολο

10

Ιδιωτική
κατανά-

λωση

11

Κρατική
κατανά-

λωση

12

Ακαθάρι-
στες επεν-
δύσεις πά-

γιου κε-
φαλαίου

13

Εξαγω-
γές8)

14

Εισαγω-
γές8)

15
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΤΤιιµµέέςς,,  ππααρρααγγωωγγήή,,  
ζζήήττηησσηη  κκααιι  

ααγγοορρέέςς  εερργγαασσίίααςς

5 . 1 Εν∆ΤΚ ,  λο ιπ έ ς  τ ι µ έ ς  κα ι  κόστο ς    
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά) 

4. Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό και παραγωγικότητα της εργασίας 
(εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

Πηγές: Eurostat, υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Eurostat, (Πίνακας 4 στην Ενότητα 5.1 και στήλη 7 του Πίνακα 5 στην Ενότητα 5.1) και υπολογισµοί της ΕΚΤ (στήλη 8 του Πί-
νακα 5 στην Ενότητα 5.1).
1) Μισθολογική δαπάνη (σε τρέχουσες τιµές) ανά µισθωτό προς προστιθέµενη αξία (όγκος) ανά απασχολούµενο.  
2) Προστιθέµενη αξία (όγκος) ανά απασχολούµενο. 
3) Ωριαίο κόστος εργασίας για το σύνολο της οικονοµίας, πλην της γεωργίας, της δηµόσιας διοίκησης, της εκπαίδευσης, της υγείας και των υπηρεσιών που δεν κατατάσσονται αλλού. Λόγω

διαφορών κάλυψης, οι εκτιµήσεις για τις συνιστώσες ενδέχεται να µην συµφωνούν µε το σύνολο.
4) Πειραµατικά στοιχεία (βλ. το δικτυακό τόπο της ΕΚΤ για περισσότερες λεπτοµέρειες).
5) Το 2000.

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος1)

2004
2005
2006
2007
2007 β’ τρ.

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

Μισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό 
2004
2005
2006
2007
2007 β’ τρ.

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

Παραγωγικότητα της εργασίας2)

2004
2005
2006
2007
2007 β’ τρ.

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

107,6 0,8 -11,3 -1,2 3,0 -0,1 2,4 2,0
108,8 1,2 8,3 -1,0 3,0 1,3 2,0 2,0
109,9 1,0 3,2 -0,4 3,3 0,0 2,6 2,1
111,7 1,7 0,4 -0,4 3,6 1,5 2,5 2,1
111,6 1,5 0,9 0,2 4,3 1,0 2,7 1,2
111,8 1,6 0,5 -1,0 4,6 2,0 2,3 2,1
112,9 2,6 0,4 0,3 3,9 2,8 3,0 2,9
113,5 2,6 0,9 1,3 1,8 2,4 3,8 2,9
115,1 3,2 -0,3 2,2 2,2 3,6 2,6 4,5

110,0 2,1 1,6 2,9 2,9 1,4 1,7 2,3
112,1 1,9 2,2 1,8 2,0 2,1 2,4 1,8
114,6 2,2 3,1 3,6 3,4 1,5 2,3 1,5
117,5 2,5 2,4 2,8 3,0 2,2 2,1 2,6
117,2 2,3 3,0 3,2 2,5 2,3 1,9 1,9
117,6 2,3 2,2 2,4 2,9 2,4 1,8 2,4
118,9 2,9 2,5 3,2 3,3 2,3 2,4 3,4
120,0 3,1 3,7 3,5 4,1 2,4 2,8 3,1
121,2 3,5 3,9 3,2 4,9 2,8 2,3 4,4

102,3 1,3 14,6 4,2 -0,2 1,5 -0,7 0,3
103,0 0,7 -5,6 2,8 -0,9 0,7 0,4 -0,1
104,3 1,2 -0,1 3,9 0,1 1,5 -0,2 -0,6
105,2 0,8 2,0 3,2 -0,6 0,8 -0,4 0,4
105,0 0,9 2,1 3,0 -1,7 1,3 -0,8 0,7
105,2 0,7 1,7 3,4 -1,6 0,4 -0,5 0,3
105,3 0,4 2,1 2,9 -0,6 -0,5 -0,6 0,5
105,7 0,6 2,9 2,2 2,3 0,0 -1,0 0,2
105,3 0,3 4,2 0,9 2,6 -0,8 -0,3 -0,2

Κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας  Σύνολο

2

Σύνολο 
(2000=100) 

1

Γεωργία, θήρα,
εκµετάλλευση

δασών και αλιεία 

3

Ορυχεία,
µεταποίηση 
και ενέργεια 

4

Κατασκευές 

5

Εµπόριο,
επισκευές, 

ξενοδοχεία και
εστιατόρια, 

µεταφορές και 
επικοινωνίες  

6

Δηµόσια διοίκηση,
εκπαίδευση, 

υγεία και λοιπές
υπηρεσίες 

8

Χρηµατοοικονο-
µικά, ακίνητα,
µισθώσεις και 

επιχειρηµατικές
υπηρεσίες  

7

3. Ωριαίο κόστος εργασίας3)

2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ. 
γ’ τρ.

113,7 2,6 2,4 3,2 2,9 2,7 2,3 2,1
116,4 2,4 2,5 2,2 2,4 2,0 2,5 2,1
119,2 2,5 2,6 2,1 3,4 1,6 2,0 2,3
122,3 2,6 2,8 2,2 2,6 3,1 2,6 2,2
122,7 2,5 2,6 2,3 2,1 3,5 2,6 2,2
123,7 2,9 3,2 2,0 2,9 3,8 2,7 2,1
124,7 3,5 3,7 2,7 4,3 4,1 2,9 2,9
125,4 2,7 2,8 2,2 3,0 3,8 2,3 2,8

. . . . . . . 3,4

Σύνολο (ε.δ.,  
2000=100) 

100,0

1 

% του συνόλου 5)

Σύνολο  

100,0

2

Κατά συνιστώσα Κατά επιλεγµένο κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

Μισθοί και
ηµεροµίσθια 

73,1

3

Εργοδοτικές
εισφορές  κοινω-
νικής ασφάλισης

26,9

4

Ορυχεία, 
µεταποίηση 
και ενέργεια  

34,6

5

Κατασκευές 

9,1

6

Υπηρεσίες 

56,3

7

Δείκτης 
µισθών βάσει

συλλογικών
διαπραγµα-

τεύσεων4)

8
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5 . 2 Παραγωγή  κα ι  ζ ή τηση     

1. ΑΕΠ και συνιστώσες της δαπάνης  

Τρέχουσες τιµές (δισεκ. ευρώ, εποχικά διορθωµένες) 
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

ποσοστό % του ΑΕΠ 
2007

Αλυσωτοί δείκτες όγκου (τιµές προηγούµενου έτους, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία3))
τριµηνιαίες εκατοστιαίες µεταβολές

2007 γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.

ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές 
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

συµβολή στην τριµηνιαία εκατοστιαία µεταβολή του ΑΕΠ σε εκατοστιαίες µονάδες
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

συµβολή στην ετήσια εκατοστιαία µεταβολή του ΑΕΠ σε εκατοστιαίες µονάδες 
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

7.808,0 7.651,3 4.470,3 1.594,5 1.578,3 8,2 156,7 2.863,5 2.706,8
8.104,6 7.982,0 4.644,6 1.657,6 1.673,5 6,3 122,6 3.083,7 2.961,2
8.508,4 8.403,9 4.843,6 1.723,6 1.823,0 13,7 104,5 3.435,5 3.331,0
8.931,0 8.793,4 5.030,4 1.790,8 1.951,0 21,2 137,6 3.692,9 3.555,2
2.246,4 2.213,3 1.264,9 449,5 489,7 9,2 33,1 934,9 901,9
2.262,4 2.231,4 1.278,7 454,1 498,0 0,5 31,1 942,3 911,2
2.292,3 2.262,2 1.288,3 457,3 508,7 7,8 30,1 968,0 937,9
2.306,2 2.279,3 1.297,7 468,1 508,4 5,1 26,9 973,8 946,9
2.312,0 2.301,4 1.309,7 469,2 506,7 15,7 10,6 985,3 974,6

100,0 98,5 56,3 20,1 21,8 0,2 1,5 - -

0,6 0,7 0,4 0,5 1,0 - - 1,8 2,2
0,3 0,0 0,2 0,3 1,0 - - 0,4 -0,3
0,7 0,6 0,0 0,3 1,4 - - 1,7 1,6

-0,2 -0,3 -0,2 0,8 -0,9 - - -0,1 -0,4
-0,2 0,3 0,0 0,8 -0,6 - - 0,4 1,7

2,1 1,9 1,6 1,6 2,3 - - 7,4 7,0
1,7 1,9 1,7 1,5 3,2 - - 5,0 5,6
2,9 2,7 2,0 1,9 5,5 - - 8,3 8,2
2,6 2,4 1,6 2,3 4,3 - - 5,9 5,4
2,6 2,2 1,8 2,4 3,6 - - 7,2 6,3
2,1 2,1 1,2 2,1 3,2 - - 3,9 3,8
2,1 1,6 1,2 1,4 3,7 - - 5,3 4,3
1,4 1,0 0,4 2,0 2,6 - - 3,9 3,0
0,6 0,6 0,0 2,3 0,9 - - 2,4 2,5

0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,3 - -
0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 - -

-0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,1 - -
-0,2 0,3 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,5 - -

2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,3 - -
1,7 1,8 1,0 0,3 0,7 -0,1 -0,1 - -
2,9 2,7 1,1 0,4 1,1 0,0 0,2 - -
2,6 2,3 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 - -
2,1 2,0 0,7 0,4 0,7 0,2 0,1 - -
2,1 1,6 0,7 0,3 0,8 -0,2 0,5 - -
1,4 1,0 0,2 0,4 0,6 -0,1 0,4 - -
0,6 0,6 0,0 0,5 0,2 0,0 0,0 - -

Σύνολο

1 

Σύνολο 

2

Εγχώρια ζήτηση

ΑΕΠ

Ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών1)

Ιδιωτική 
κατανάλωση 

3

Δηµόσια
κατανάλωση 

4

Ακαθάριστες
επενδύσεις

πάγιου 
κεφαλαίου  

5

Μεταβολές
αποθεµάτων2)

6

Σύνολο

7

Εξαγωγές1)

8

Εισαγωγές1)

9

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ. 
1) Οι εξαγωγές και οι εισαγωγές καλύπτουν τα αγαθά και τις υπηρεσίες και συµπεριλαµβάνουν το διασυνοριακό εµπόριο εντός της ζώνης του ευρώ. Τα στοιχεία δεν συµφωνούν πλήρως

µε τους Πίνακες 7.1.2 και 7.3.1. 
2) Συµπεριλαµβάνεται η κτήση µείον η διάθεση τιµαλφών.  
3) Τα ετήσια στοιχεία δεν είναι διορθωµένα ως προς τις διαφοροποιήσεις του αριθµού των εργάσιµων ηµερών.
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5 . 2 Παραγωγή  κα ι  ζ ή τηση     

2. Προστιθέµενη αξία κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας   

Τρέχουσες τιµές (δισεκ. ευρώ, εποχικά διορθωµένες) 
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

ποσοστό % της προστιθέµενης αξίας
2007

Αλυσωτοί δείκτες όγκου (τιµές προηγούµενου έτους, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία1))
τριµηνιαίες εκατοστιαίες µεταβολές

2007 γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.

ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές 
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

συµβολή στην τριµηνιαία εκατοστιαία µεταβολή της προστιθέµενης αξίας σε εκατοστιαίες µονάδες
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

συµβολή στην ετήσια εκατοστιαία µεταβολή της προστιθέµενης αξίας σε εκατοστιαίες µονάδες 
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

7.011,1 154,4 1.434,7 412,5 1.491,9 1.916,7 1.600,8 796,9
7.263,9 142,7 1.472,0 439,6 1.530,7 2.015,6 1.663,4 840,7
7.598,3 139,6 1.540,0 476,2 1.593,1 2.130,9 1.718,5 910,1
7.978,1 149,6 1.616,4 516,0 1.655,5 2.252,2 1.788,4 953,0
2.007,9 38,0 407,4 129,4 416,9 567,3 448,8 238,5
2.025,9 38,7 409,2 132,3 418,7 573,0 454,0 236,5
2.051,7 39,9 416,1 136,3 423,8 579,1 456,4 240,6
2.069,3 39,5 417,0 136,3 424,6 587,2 464,6 236,9
2.075,2 39,1 411,9 136,7 428,9 594,1 464,6 236,8

100,0 1,9 20,3 6,5 20,8 28,2 22,4 -

0,6 -1,0 1,0 -0,1 0,5 0,8 0,4 0,7
0,5 1,3 0,5 0,9 0,2 0,6 0,3 -0,7
0,6 1,5 0,3 2,6 0,6 0,6 0,1 1,7
0,0 0,1 -0,6 -1,8 -0,4 0,7 0,4 -1,2

-0,2 -0,5 -1,4 -1,4 -0,2 0,2 0,6 0,0

2,3 11,9 2,8 1,1 2,8 1,6 1,5 0,8
1,7 -6,5 1,7 1,8 1,4 2,8 1,4 1,7
2,8 -2,0 3,5 2,7 3,1 3,7 1,3 3,3
2,9 0,8 3,4 3,3 2,6 3,7 1,7 0,6
2,8 0,3 3,6 2,2 2,6 3,5 1,7 1,2
2,5 0,6 3,2 1,7 1,7 3,4 1,8 -0,8
2,3 1,2 2,7 2,8 2,3 2,8 1,2 0,5
1,6 2,0 1,2 1,6 0,9 2,6 1,2 0,4
0,7 2,5 -1,2 0,2 0,2 2,0 1,4 -0,3

0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -

-0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 -

2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,4 0,4 -
1,7 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2,8 0,0 0,7 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2,8 0,0 0,7 0,1 0,6 1,0 0,4 -
2,5 0,0 0,6 0,1 0,4 1,0 0,4 -
2,3 0,0 0,5 0,2 0,5 0,8 0,3 -
1,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,7 0,3 -
0,7 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,3 -

Σύνολο

1 

Γεωργία, θήρα, εκ-
µετάλλευση δασών

και αλιεία

2

Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία (βασικές τιµές) 

Ορυχεία, 
µεταποίηση 
και ενέργεια 

3

Κατασκευές

4

Εµπόριο, 
επισκευές, 

ξενοδοχεία και
εστιατόρια, 

µεταφορές και επι-
κοινωνίες   

5

Χρηµατο-
οικονοµικά, 

ακίνητα, 
µισθώσεις και επι-
χειρηµατικές δρα-

στηριότητες 

6

Δηµόσια 
διοίκηση, 

εκπαίδευση, υγεία
και λοιπές υπηρε-

σίες 

7

Φόροι µείον 
επιδοτήσεις 

προϊόντων 

8

Πηγές: Eurostat και υπολογισµοί της ΕΚΤ.
1) Τα ετήσια στοιχεία δεν είναι διορθωµένα ως προς τις διαφοροποιήσεις του αριθµού των εργάσιµων ηµερών.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200852Σ

5 . 2   Παραγωγή  κα ι  ζ ή τηση     
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά) 

3. Βιοµηχανική παραγωγή  

2005
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Απρ.
Μάϊος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

µηνιαίες εκατοστιαίες µεταβολές (ε.δ.)
2008 Απρ.

Μάϊος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

1,4 104,0 1,4 1,4 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1,4 0,7
4,0 108,2 4,0 4,4 4,4 4,9 5,9 2,5 4,4 2,2 0,7 3,9
3,5 111,9 3,4 4,0 3,7 3,9 6,0 2,3 1,1 2,5 -0,6 3,2
2,6 113,0 3,0 2,6 2,0 1,9 5,3 0,6 -2,7 1,2 5,5 -0,5
2,4 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 5,1 0,3 -1,5 0,6 4,4 1,3
0,7 112,4 1,1 1,3 1,0 0,5 3,9 -1,2 -2,7 -1,0 1,6 -2,2

-1,9 111,3 -1,6 -1,7 -2,1 -2,0 -0,3 -2,7 -6,4 -2,1 0,1 -3,2
3,4 113,9 4,3 4,7 4,7 3,0 7,8 0,9 1,4 0,8 6,4 -1,8

-0,5 111,7 -0,3 -0,3 -0,9 -0,4 2,6 -3,3 -5,1 -3,0 -0,6 -1,8
-0,8 111,6 -0,4 -0,4 -0,7 -0,9 1,6 -1,3 -4,1 -0,8 -0,9 -2,8
-1,5 111,3 -1,1 -1,2 -1,3 -1,7 -0,2 -1,5 -5,4 -0,9 0,4 -3,3
-0,9 112,3 -0,7 -0,9 -1,5 0,0 0,8 -3,6 -6,4 -3,3 0,4 -1,9
-3,0 110,3 -2,7 -2,7 -3,3 -3,9 -1,2 -3,0 -7,4 -2,3 -0,5 -4,1

0,8 - 1,1 0,5 2,1 0,6 2,3 0,5 2,1 0,3 -1,0 -0,5
-1,8 - -2,0 -1,6 -2,5 -1,6 -2,3 -1,8 -3,4 -1,5 -2,2 -0,3
-0,2 - -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 0,7 0,5 0,7 0,4 -0,8
-0,1 - -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -1,0 -0,1 0,9 0,0
0,7 - 0,9 0,8 0,9 1,4 1,4 -0,2 0,9 -0,3 1,1 0,3

-1,7 - -1,7 -1,8 -2,2 -2,9 -1,9 -0,8 -2,7 -0,5 -1,0 -1,4

Κατασκευές

17,2

12

% του συνόλου1)

Σύνολο
(ε.δ., 

2000=100)  

82,8

2

Βιοµηχανία πλην κατασκευών 

Βιοµηχανία πλην κατασκευών και ενέργειας 

Καταναλωτικά αγαθά 

82,8

3

Σύνολο

Μεταποίηση

74,8

4

Σύνολο

73,7

5

Ενδιάµεσα
αγαθά 

29,9

6

Κεφαλαιακά
αγαθά 

22,2

7

Σύνολο 

21,6

8

Διαρκή 

3,6

9

Σύνολο 

100,0

1

Μη διαρκή 

18,0

10

Ενέργεια 

9,0

11

4.  Νέες παραγγελίες και κύκλος εργασιών βιοµηχανικών κλάδων, λιανικές πωλήσεις και επιβατικά αυτοκίνητα για πρώτη φορά σε κυκλοφορία

2005
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάϊος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

µηνιαίες εκατοστιαίες µεταβολές (ε.δ.)
2008 Μάϊος

Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

109,2 3,9 110,8 3,6 2,3 106,8 1,4 0,8 1,8 2,6 1,4 939 0,9
119,3 9,3 118,9 7,3 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 4,4 968 3,0
128,9 8,3 126,2 6,3 2,4 109,5 0,9 -0,3 1,8 3,3 2,0 964 -0,4
131,6 8,3 127,2 5,3 2,1 109,2 -0,3 -0,8 0,1 0,3 -1,3 980 0,4
130,6 3,7 131,1 4,3 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,3 945 -0,6
128,7 0,1 132,0 6,2 1,9 108,0 -1,5 -2,4 -0,9 -2,4 -2,2 904 -5,0
125,9 -1,4 130,7 3,9 2,1 108,0 -1,5 -2,2 -1,0 -1,0 -3,5 891 -9,0
126,8 -4,5 130,8 0,8 3,8 108,5 0,3 -0,8 0,7 5,4 -0,8 891 -9,9
126,6 -6,8 132,5 4,0 0,9 107,6 -3,2 -4,2 -2,4 -3,2 -4,7 885 -6,6
129,1 3,2 131,7 6,3 2,1 107,9 -1,5 -2,2 -0,8 0,0 -3,0 886 -8,6
127,0 -6,7 132,1 -2,4 2,1 108,0 -1,7 -2,1 -1,5 -2,9 -4,0 901 -8,6
121,7 -1,8 128,3 6,8 2,0 108,1 -1,4 -2,2 -0,7 -0,5 -3,5 886 -9,7

. . . . 1,1 107,2 -2,1 -2,1 -2,2 . . 854 -14,2

- -4,3 - -1,3 0,8 - 0,6 0,1 1,0 6,1 0,1 - -4,9
- -0,1 - 1,3 -0,6 - -0,8 -0,7 -0,8 -2,8 -1,7 - -0,7
- 1,9 - -0,6 0,6 - 0,3 -0,2 0,6 2,4 1,1 - 0,1
- -1,6 - 0,4 0,2 - 0,1 0,4 -0,1 -1,7 -0,3 - 1,7
- -4,1 - -2,9 0,2 - 0,0 0,1 0,0 2,6 -0,8 - -1,6
- . - . -0,5 - -0,8 -0,5 -0,9 . . - -3,7

% του συνόλου1)

Σύνολο

100,0

2

Λιανικές πωλήσειςΚύκλος εργασιώνΝέες παραγγελίες Επιβατικά αυτοκίνητα
για πρώτη φορά σε κυ-

κλοφορία Μεταποίηση2)

(τρέχουσες τιµές)
Μεταποίηση 

(τρέχουσες τιµές)
Τρέχουσες

τιµές
Σταθερές τιµές  

Σύνολο
(ε.δ., 

2000=100)    

100,0

3

Σύνολο

100,0

4

Είδη δια-
τροφής,

ποτά, 
καπνός 

43,7

8

Σύνολο
(ε.δ., 

2000=100)  

100,0

1

Σύνολο

100,0

5

Σύνολο
(ε.δ., 

2000=100)    

100,0

6

Σύνολο

100,0

7

Λοιπά, πλην ειδών διατροφής 

56,3

9

Υφαντουρ-
γία, ένδυση, 

υπόδηση

10,6

10

Οικιακός
εξοπλι-

σµός

14,8

11

Σύνολο
(ε.δ.)

χιλιάδες3)

12

Σύνολο 

13

Πηγές: Eurostat, εκτός από τις στήλες 12 και 13 του Πίνακα 4 της Ενότητας 5.2 (υπολογισµοί της ΕΚΤ βάσει στοιχείων της Ευρωπαϊκής Ένωσης Κατασκευαστών Αυτοκινήτων). 
1) Το 2000.
2) Συµπεριλαµβάνονται µεταποιητικοί κλάδοι που λειτουργούν κυρίως βάσει παραγγελιών, οι οποίοι αντιπροσώπευαν το 62,6% της συνολικής µεταποίησης το 2000.
3) Τα ετήσια και τα τριµηνιαία στοιχεία αποτελούν το µέσο όρο των µηνιαίων στοιχείων για την περίοδο αναφοράς.  
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5 . 2 Παραγωγή  κα ι  ζ ή τηση      
(διαφορές ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων,1) εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία) 

5. Έρευνες για τις Επιχειρήσεις και τους Καταναλωτές   

Δείκτης 
οικονοµικού

κλίµατος2)

(µακροπρό-
θεσµος µέσος

όρος =100) 

1 

Σύνολο4)

2

Δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία

Μεταποίηση Δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών

Παραγγελίες

3

Αποθέµατα
έτοιµων

προϊόντων  

4

Προσδοκίες
παραγωγής 

5

Χρησιµοποί-
ηση εργοστα-

σιακού 
δυναµικού3)

(ποσοστά %) 

6

Σύνολο4)

7

Χρηµατο-
οικονοµική
κατάσταση 
το επόµενο

12µηνο 

8

Οικονοµική
κατάσταση 
το επόµενο

12µηνο 

9

Ανεργία
το επόµενο

12µηνο

10

Αποτα-
µιεύσεις

το επόµενο
12µηνο 

11
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ. 

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9

106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12

96,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14
88,5 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -15
94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
89,5 -8 -13 11 1 82,8 -20 -13 -30 20 -16
88,5 -9 -13 12 -3 - -19 -12 -28 23 -14
87,5 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
80,0 -18 -26 15 -13 81,6 -24 -12 -33 34 -15
74,9 -25 -35 17 -22 - -25 -11 -32 44 -15

Σύνολο4)

12 

Παραγγελίες 

13

Δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών
στις κατασκευές

Δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στο λιανικό εµπόριο

Δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών
στις υπηρεσίες

Προσδοκίες
απασχόλησης 

14

Σύνολο4)

15

Παρούσα
κατάσταση 

16

Όγκος 
αποθεµάτων 

17

Αναµενόµενη
κατάσταση 

18

Σύνολο4)

19

Επιχειρηµα-
τικό κλίµα 

20

Ζήτηση 
τελευταίων

µηνών 

21

Ζήτηση τους
ερχόµενους

µήνες 

22
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ. 

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

-12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
-7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24

-1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24

-3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
-7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15

-11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
-14 -21 -7 -9 -10 17 -1 1 -7 3 6
-11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
-14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
-13 -20 -6 -10 -8 19 -4 1 -7 4 5
-16 -22 -10 -8 -11 14 0 0 -7 2 6
-20 -27 -14 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
-24 -31 -16 -13 -11 16 -12 -12 -20 -8 -7

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ΓΔ Οικονοµικών και Χρηµατοπιστωτικών Υποθέσεων). 
1) Διαφορές µεταξύ του ποσοστού των ερωτηθέντων που απάντησαν θετικά και του ποσοστού των ερωτηθέντων που απάντησαν αρνητικά. 
2) Ο δείκτης του οικονοµικού κλίµατος αποτελείται από το δείκτη επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία, τις υπηρεσίες, τις κατασκευές και το λιανικό εµπόριο και από το δείκτη

εµπιστοσύνης των καταναλωτών. Ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία έχει συντελεστή στάθµισης 40%, στις υπηρεσίες 30%, στις κατασκευές 5% και στο λιανικό
εµπόριο 5%, και ο δείκτης εµπιστοσύνης των καταναλωτών 20%. Τιµές δείκτη οικονοµικού κλίµατος άνω (κάτω) του 100 υποδηλώνουν οικονοµικό κλίµα άνω (κάτω) του µέσου όρου,
όπως υπολογίζεται για την περίοδο από το 1990 έως το 2006.

3) Τα στοιχεία συλλέγονται κάθε Ιανουάριο, Απρίλιο, Ιούλιο και Οκτώβριο. Τα τριµηνιαία στοιχεία είναι µέσοι όροι δύο διαδοχικών ερευνών. Τα ετήσια στοιχεία συνάγονται από τους τρι-
µηνιαίους µέσους όρους.

4) Οι δείκτες επιχειρηµατικών προσδοκιών στους διάφορους τοµείς και ο δείκτης εµπιστοσύνης των καταναλωτών υπολογίζονται ως απλοί µέσοι όροι των συνιστωσών. Οι εκτιµήσεις
για τα αποθέµατα (στήλες 4 και 17) και την ανεργία (στήλη 10) χρησιµοποιούνται µε αντίθετο πρόσηµο για τον υπολογισµό των δεικτών επιχειρηµατικών προσδοκιών και εµπιστο-
σύνης των καταναλωτών. 
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5 . 3   Α γορέ ς  εργασ ία ς 1)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν αναφέρεται διαφορετικά) 

1. Απασχόληση 

2004
2005
2006
2007
2007 β’ τρ.

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

εκατοστιαίες µεταβολές τριµήνου (ε.δ.) 
2007 β’ τρ.

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

138,410 0,8 0,7 1,2 -2,3 -1,4 1,3 1,3 2,3 1,3
139,733 1,0 1,1 0,3 -1,0 -1,1 2,7 0,7 2,4 1,5
141,992 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,4 2,6 1,6 3,9 1,9
144,502 1,8 1,9 0,8 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1,3
144,298 1,7 1,9 0,7 -1,5 0,4 4,6 1,5 4,4 0,9
144,879 1,9 1,9 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 3,9 1,4
145,269 1,7 2,0 0,5 -1,7 0,2 2,3 2,3 3,9 1,3
145,715 1,5 1,7 0,7 -1,5 0,5 0,8 2,3 3,7 1,0
145,985 1,2 1,4 0,1 -2,0 0,3 -1,2 1,7 2,9 1,4

0,737 0,5 0,5 0,5 -0,4 0,1 0,5 0,9 1,3 0,1
0,580 0,4 0,4 0,3 -1,2 0,0 0,0 0,7 0,8 0,5
0,391 0,3 0,5 -0,8 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,7 0,4
0,446 0,3 0,3 0,5 0,5 0,2 0,1 0,4 0,9 0,0
0,270 0,2 0,2 0,0 -1,0 0,0 -1,1 0,4 0,4 0,5

% του συνόλου 2) 100,0

2

Σύνολο οικονοµίας  Κατά εργασιακό καθεστώς Κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας 

Μισθωτοί 

85,0

3

Αυτοαπασχο-
λούµενοι

15,0

4

Γεωργία, θήρα,
εκµετάλλευση

δασών και 
αλιεία 

3,9

5

Ορυχεία, 
µεταποίηση 
και ενέργεια  

17,1

6

Κατασκευές  

7,8

7

Εµπόριο, 
επισκευές, 
ξενοδοχεία 

και εστιατόρια, 
µεταφορές και

επικοινωνίες

25,4

8

Χρηµατο-
οικονοµικά,

ακίνητα,
µισθώσεις και
επιχειρηµατι-
κές υπηρεσίες

15,8

9

Εκατοµµύρια 
(ε.δ.)

100,0

1

Δηµόσια διοί-
κηση, εκπαί-
δευση, υγεία

και λοιπές 
υπηρεσίες 

30,0

10

2. Ανεργία
(εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ. 
γ’ τρ.

2008 Μάϊος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

13,100 8,8 10,160 7,7 2,941 17,1 6,555 7,9 6,546 10,0
13,283 8,8 10,339 7,8 2,944 17,2 6,698 8,0 6,585 9,9
12,512 8,2 9,774 7,3 2,738 16,2 6,213 7,4 6,299 9,3
11,361 7,4 8,884 6,5 2,477 14,8 5,587 6,6 5,774 8,4
11,308 7,4 8,836 6,5 2,472 14,7 5,579 6,6 5,728 8,3
11,135 7,2 8,697 6,3 2,438 14,6 5,493 6,5 5,642 8,2
11,147 7,2 8,702 6,3 2,446 14,5 5,506 6,5 5,641 8,1
11,380 7,4 8,859 6,4 2,521 15,0 5,700 6,7 5,680 8,2
11,684 7,5 9,109 6,6 2,575 15,3 5,909 6,9 5,775 8,3
11,399 7,4 8,871 6,4 2,529 15,1 5,711 6,7 5,688 8,2
11,465 7,4 8,928 6,5 2,536 15,1 5,767 6,8 5,698 8,2
11,577 7,5 9,032 6,5 2,545 15,1 5,829 6,8 5,748 8,2
11,698 7,5 9,136 6,6 2,562 15,2 5,894 6,9 5,804 8,3
11,778 7,6 9,160 6,6 2,618 15,5 6,005 7,0 5,773 8,3
12,003 7,7 9,303 6,7 2,700 15,9 6,162 7,2 5,841 8,3

% του συνόλου 2)

% εργατικού
δυναµικού

2

Σύνολο Κατά ηλικία3) Κατά φύλο4) 

Ενήλικες Νέοι Άνδρες Γυναίκες

Εκατοµµύρια 

78,2

3

% εργατικού
δυναµικού 

4

Εκατοµµύρια 

21,8

5

% εργατικού
δυναµικού

6

Εκατοµµύρια 

49,6

7

% εργατικού
δυναµικού

8

Εκατοµµύρια 

50,4

9

Εκατοµµύρια 

100,0

1

% εργατικού
δυναµικού

10

Πηγή:  Eurostat.
1) Τα στοιχεία για την απασχόληση αναφέρονται σε αριθµό ατόµων και βασίζονται στο ΕΣΛ 95. Τα στοιχεία για την ανεργία αναφέρονται σε αριθµό ατόµων και ακολουθούν τις συστά-

σεις της ΔΟΕ. 
2) Το 2006.
3) Ενήλικες: άτοµα 25 ετών και άνω, νέοι: άτοµα κάτω των 25 ετών. Ως ποσοστά του εργατικού δυναµικού για την αντίστοιχη ηλικιακή οµάδα. 
4) Ως ποσοστά του εργατικού δυναµικού για το αντίστοιχο φύλο. 
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∆ΗΜΟΣ Ι Α Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΑ 6
6 . 1 Έσοδα , δαπάνε ς κα ι έ λ λ ε ι µµα /πλ εόνασµα 1)

(ως ποσοστό % του ΑΕΠ)

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
45,2 44,9 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
45,0 44,4 11,4 8,8 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
44,9 44,4 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
45,5 45,1 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
45,6 45,3 12,5 9,0 3,2 13,8 0,3 15,2 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,8

Σύνολο

1 2

Τρέχοντα έσοδα Έσοδα κεφαλαίου

Άµεσοι
φόροι

3

Νοικοκυ-
ριών

4

Εταιριών

5

Έµµεσοι
φόροι

6

Υπέρ
οργάνων

της ΕΕ
7

Εισφορές
κοινωνι-

κής ασφά-
λισης

8

Εργοδο-
τών

9

Εργαζο-
µένων

10

Πωλήσεις

11 12

Κεφαλαι-
ακοί

φόροι

13

Δηµοσιο-
νοµική
επιβά-

ρυνση2)

14

1. Ζώνη του ευρώ – έσοδα

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,3
46,5 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,2
48,1 44,2 10,5 4,9 3,3 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,8
47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 44,4
47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,4
46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 43,8
46,2 42,4 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 3,9 2,5 1,3 0,0 43,3

Σύνολο

1

Σύνολο

2

Τρέχουσες δαπάνες Κεφαλαιακές δαπάνες

Μισθολο-
γική

δαπάνη

3

Ενδιάµεση
κατανά-

λωση

4

Τόκοι

5

Τρέχουσες
µεταβιβά-

σεις

6

Κοινω-
νικές

παροχές

7

Επιδοτή-
σεις

8

Εκ µέρους
οργάνων

της ΕΕ
9 10

Επενδύ-
σεις

11

Κεφαλαι-
ακές µετα-

βιβάσεις

12

Εκ µέρους
οργάνων

της ΕΕ

13

Πρωτογε-
νής δα-

πάνη3)

14

2. Ζώνη του ευρώ – δαπάνες

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

-1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,6 19,9 10,6 4,8 4,9 1,8 2,3 8,3 11,6
0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6

-1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
-2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
-3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,3 12,2
-3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
-2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,2 8,1 12,3
-1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3
-0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,1 10,0 5,0 5,2 1,9 2,1 7,9 12,2

Σύνολο

1

Κεντρική
κυβέρ-

νηση

2

Έλλειµµα (-)/πλεόνασµα (+) Δηµόσια κατανάλωση4)

Κυβερνή-
σεις κρα-

τιδίων
οµοσπον-

διακών
κρατών

3

Τοπική
αυτοδιοί-

κηση

4

Οργανι-
σµοί κοι-
νωνικής

ασφάλισης

5

Πρωτο-
γενές

έλλειµ-
µα(-)/

πλεόνα-
σµα (+)

6

Σύνολο

7

Μισθολο-
γική

δαπάνη

8

Ενδιάµεση
κατανά-

λωση

9

Μεταβι-
βάσεις σε

είδος µέσω
παραγω-
γών της
αγοράς

10

Ανάλωση
πάγιου κε-

φαλαίου

11

Πωλήσεις
(µείον)

12

Συλλογική
κατανά-

λωση

13

Ατοµική
κατανά-

λωση

14

3. Ζώνη του ευρώ – έλλειµµα/πλεόνασµα, πρωτογενές έλλειµµα/πλεόνασµα και δηµόσια κατανάλωση

2004
2005
2006
2007

-0,2 -3,8 1,4 -7,5 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4,4 -3,4 -2,2 2,4
-2,6 -3,3 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 -2,4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1,4 2,9
0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,4 -3,4 -1,2 1,3 -2,3 0,6 -1,5 -3,9 -1,2 4,1

-0,3 -0,2 0,2 -3,5 2,2 -2,7 -1,6 3,5 3,2 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 5,3

ΒΕΛ
1

ΓΕΡ
2

ΙΡΛ
3

ΕΛΛ
4

ΙΣΠ
5

ΓΑΛ
6

ΙΤΑ
7

ΚΥΠ
8

ΛΟΥ
9

ΜΑΛ
10

ΟΛΛ
11

ΑΥΣ
12

ΠΟΡ
13

4. Χώρες της ζώνης του ευρώ – έλλειµµα (-)/πλεόνασµα (+)5)

Πηγές: ΕΚΤ για τα συγκεντρωτικά στοιχεία της ζώνης του ευρώ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή για στοιχεία που αφορούν το έλλειµµα/πλεόνασµα των επιµέρους χωρών.
1) Τα στοιχεία αφορούν τη ζώνη του ευρώ-13. Έσοδα, δαπάνες και έλλειµµα/πλεόνασµα βάσει του ΕΣΛ 95. Οι συναλλαγές που αφορούν τον προϋπολογισµό της ΕΕ περιλαµβάνονται και

είναι ενοποιηµένες. Οι συναλλαγές µεταξύ κυβερνήσεων κρατών-µελών δεν είναι ενοποιηµένες.
2) Η δηµοσιονοµική επιβάρυνση περιλαµβάνει τους φόρους και τις εισφορές κοινωνικής ασφάλισης.
3) Περιλαµβάνει τις συνολικές δαπάνες µείον τις δαπάνες για τόκους.
4) Αντιστοιχεί στην τελική καταναλωτική δαπάνη (Ρ.3) της γενικής κυβέρνησης βάσει του ΕΣΛ 95.
5) Συµπεριλαµβάνονται τα έσοδα από τις πωλήσεις αδειών UMTS, καθώς και πράξεις διακανονισµού συµβάσεων ανταλλαγής επιτοκίων και προθεσµιακών επιτοκίων.

ΣΛΝ
14

ΦΙΝ
15
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6 . 2 Χρέο ς 1)

(ως ποσοστό % του ΑΕΠ)

1. Ζώνη του ευρώ – κατά χρηµατοδοτικό µέσο και τοµέα πιστωτών

Σύνολο

1

Νόµισµα και
καταθέσεις

2

Εγχώριοι2)

Χρηµατοδοτικό µέσο Πιστωτές

Δάνεια

3

Βραχυπρόθε-
σµοι τίτλοι

4

Μακροπρόθε-
σµοι τίτλοι

5

Σύνολο

6

ΝΧΙ

7

Λοιπές χρηµα-
τοπιστωτικές
επιχειρήσεις

8

Λοιποί
τοµείς

9

Λοιποί3)

10
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

72,9 2,8 15,2 5,3 49,6 52,5 26,5 14,5 11,4 20,4
72,0 2,9 14,4 4,3 50,5 48,8 25,4 13,8 9,7 23,2
69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1
68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
68,1 2,7 11,8 4,5 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27,9
69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8
69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,2 32,1
70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,4 17,2 11,2 7,0 34,8
68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9,4 6,8 34,7
66,3 2,2 10,8 4,3 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7

2. Ζώνη του ευρώ – κατά εκδότη, διάρκεια και νόµισµα

Σύνολο

1

Κεντρική
κυβέρνηση

2

Εκδότης4) Αρχική διάρκεια Εναποµένουσα διάρκεια Νόµισµα

Κυβερ-
νήσεις

κρατιδίων
οµοσπον-

διακών
κρατών

3

Τοπική
αυτο-

διοίκηση

4

Οργανι-
σµοί κοι-
νωνικής

ασφάλισης

5

Έως
1 έτος

6

Άνω του
έτους

7

Κυµαινό-
µενου επι-

τοκίου

8

Έως
1 έτος

9

Άνω του
ενός και

έως 5 έτη

10

Άνω
των 5 ετών

11

Ευρώ
ή συµ-

µετέχον
νόµισµα5)

12

Λοιπά
νοµίσµατα

13
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

72,9 61,2 6,1 5,2 0,3 8,2 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8
72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,3 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0
69,3 58,1 5,9 4,9 0,4 6,5 62,8 6,3 13,4 27,8 28,1 67,5 1,8
68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 5,3 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5,2 15,5 25,3 27,2 66,8 1,3
69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7,8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4,8 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9
70,2 57,7 6,7 5,2 0,5 7,9 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0
68,5 56,0 6,5 5,4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7
66,3 54,2 6,3 5,3 0,6 7,5 58,8 4,2 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5

3. Χώρες της ζώνης του ευρώ

Πηγές: ΕΚΤ για τα συγκεντρωτικά στοιχεία της ζώνης του ευρώ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή για τα στοιχεία που αφορούν το χρέος των επιµέρους χωρών.
1) Τα στοιχεία αφορούν τη ζώνη του ευρώ –15. Ακαθάριστο χρέος της γενικής κυβέρνησης σε ονοµαστικές αξίες, ενοποιηµένο µεταξύ των υποτοµέων του Δηµοσίου. Δεν έχει γίνει ενο-

ποίηση προκειµένου για τίτλους που κατέχει το Δηµόσιο χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Τα στοιχεία αποτελούν εν µέρει εκτιµήσεις.
2) Πιστωτές που κατοικούν στη χώρα που έχει εκδώσει τα χρεόγραφα.
3) Συµπεριλαµβάνονται κάτοικοι χωρών της ζώνης του ευρώ πλην της χώρας που έχει εκδώσει τα χρεόγραφα.
4) Εξαιρούνται τα χρεόγραφα που κατέχει η γενική κυβέρνηση της χώρας που τα εξέδωσε.
5) Πριν από το 1999 περιλαµβάνονται χρεόγραφα σε ECU, σε εγχώριο νόµισµα και στα νοµίσµατα των άλλων κρατών-µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ.

2004
2005
2006
2007

94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 44,1
92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 41,3
87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 47,4 62,0 64,7 26,7 39,2
83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 23,4 35,1

ΒΕΛ
1

ΓΕΡ
2

ΙΡΛ
3

ΕΛΛ
4

ΙΣΠ
5

ΓΑΛ
6

ΙΤΑ
7

ΚΥΠ
8

ΛΟΥ
9

ΜΑΛ
10

ΟΛΛ
11

ΑΥΣ
12

ΠΟΡ
13

ΣΛΝ
14

ΦΙΝ
15
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2. Ζώνη του ευρώ – προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους    

6 . 3 Μεταβολή  χρ έου ς 1)

(ως ποσοστό % του ΑΕΠ)

1. Ζώνη του ευρώ – κατά αιτία, χρηµατοδοτικό µέσο και τοµέα πιστωτών    

Σύνολο 

1 

Δανειακές
ανάγκες2)

2

Αιτία µεταβολής Χρηµατοδοτικό µέσο  Πιστωτές

Διαφορές
αποτίµη-

σης3)

3

Λοιπές 
µεταβολές

όγκου4)

4

Διαφορές
συγκεντρω-

τικού υπο-
λογισµού5)

5

Νόµισµα
και 

καταθέσεις  

6

Δάνεια 

7

Βραχυ-
πρόθεσµοι 

τίτλοι 

8

Μακρο-
πρόθεσµοι

τίτλοι  

9

Εγχώριοι6) 

10

NXI

11

Λοιπές χρη-
µατοπιστω-

τικές επι-
χειρήσεις

12

Λοιποί7) 

13
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
3,1 3,3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3,4
3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3,9
1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,1 1,2 -1,3 1,5
1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2
1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1

Μετα-
βολή

χρέους  

1 

Έλλειµµα
(-) / 

πλεόνασµα
(+)8)

2

Συναλλαγές επί των κυριότερων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 
στοιχείων της γενικής κυβέρνησης 

Προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους9)

Σύνολο  

3

Σύνολο

4

Νόµισµα
και κατα-

θέσεις 

5

Δάνεια 

6

Τίτλοι11)

7

Μετοχές
και λοιπές

συµµε-
τοχές 

8

Ιδιωτικο-
ποιήσεις 

9

Συµµε-
τοχή στο
κεφάλαιο
επιχειρή-

σεων 

10

Διαφορές
αποτίµη-

σης 

11

Συναλλαγ-
µατικές

διαφορές 

12

Λοιπές 
µεταβολές

όγκου 

13

Λοιπά10)

14

Πηγή: ΕΚΤ. 
1) Τα στοιχεία αφορούν τη ζώνη του ευρώ –15 και αποτελούν εν µέρει εκτιµήσεις. Ετήσια µεταβολή του ακαθάριστου ονοµαστικού ενοποιηµένου χρέους ως ποσοστό % του ΑΕΠ, δηλ.

[χρέος(t) – χρέος (t-1)] / ΑΕΠ(t).
2) Οι δανειακές ανάγκες ισούνται εξ ορισµού µε τις συναλλαγές σε κρατικά χρεόγραφα.   
3) Συµπεριλαµβάνουν, εκτός από την επίπτωση των µεταβολών των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, διαφορές λόγω µέτρησης στην ονοµαστική αξία (π.χ. έκδοση χρεογράφων υπέρ ή υπό το

άρτιο).  
4) Συµπεριλαµβάνουν, ιδίως, την επίδραση των σφαλµάτων ταξινόµησης φορέων του Δηµοσίου, καθώς και την επίδραση ορισµένων µορφών ανάληψης χρέους. 
5) Διαφορά µεταξύ των µεταβολών του συγκεντρωτικού χρέους, το οποίο προκύπτει από το συγκεντρωτικό άθροισµα του χρέους των επιµέρους χωρών, και του συγκεντρωτικού αθροί-

σµατος της µεταβολής του χρέους των χωρών, οφειλόµενη στις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών οι οποίες χρησιµοποιούνταν για την παρουσίαση σε συγκεντρωτική βάση
πριν από το 2001. 

6) Πιστωτές που κατοικούν στη χώρα που έχει εκδώσει τα χρεόγραφα. 
7) Συµπεριλαµβάνονται κάτοικοι χωρών της ζώνης του ευρώ εκτός εκείνων που κατοικούν στη χώρα που έχει εκδώσει τα χρεόγραφα.  
8) Συµπεριλαµβάνονται τα έσοδα από τις πωλήσεις αδειών UMTS. 
9) Διαφορά µεταξύ της ετήσιας µεταβολής του ακαθάριστου ονοµαστικού ενοποιηµένου χρέους και του ελλείµµατος ως ποσοστό του ΑΕΠ. 
10) Περιλαµβάνονται κυρίως οι συναλλαγές επί των λοιπών στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού (εµπορικές πιστώσεις, λοιπές απαιτήσεις και υποχρεώσεις και χρηµατοπιστωτικά

παράγωγα). 
11) Δεν περιλαµβάνονται τα χρηµατοπιστωτικά παράγωγα. 
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Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ µε βάση στοιχεία της Eurostat και εθνικά στοιχεία. 
1) Τα στοιχεία αφορούν τη ζώνη του ευρώ –15. Τα έσοδα, οι δαπάνες και το έλλειµµα/πλεόνασµα υπολογίζονται βάσει του ΕΣΛ 95. Δεν περιλαµβάνονται οι συναλλαγές που καταγράφο-

νται στον προϋπολογισµό της ΕΕ και αφορούν φορείς εκτός του τοµέα της κυβέρνησης. Διαφορετικά, και εξαιρουµένων των στοιχείων που υποβάλλονται µε διαφορετικές προθεσµίες,
τα τριµηνιαία στοιχεία είναι συνεπή µε τα ετήσια. Τα στοιχεία δεν είναι εποχικώς διορθωµένα.

2) Η δηµοσιονοµική επιβάρυνση περιλαµβάνει τους φόρους και τις εισφορές κοινωνικής ασφάλισης.

6 . 4 Τρ ι µην ι α ί α  σ το ι χ ε ί α  γ ι α  τα  έσοδα ,  τ ι ς  δαπάνε ς  κα ι  τ ο  έ λ λ ε ι µµα /πλ εόνασµα 1)

(ως ποσοστό % του ΑΕΠ)

1. Ζώνη του ευρώ – τριµηνιαία έσοδα

Σύνολο 

1 2

Τρέχοντα έσοδα Κεφαλαιακά έσοδα

Άµεσοι
φόροι

3

Έµµεσοι
φόροι

4

Εισφορές κοινω-
νικής ασφάλισης

5

Πωλήσεις

6

Πρόσοδοι 
περιουσίας

7 8

Φόροι
κεφαλαίου

9

Δηµοσιο-
νοµική  

επιβάρυνση2)

10
2002 β’ τρ.

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2003 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2004 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2005 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2006 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2007 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7
42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,9
42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
43,3 42,6 11,0 12,9 15,2 2,0 0,7 0,7 0,3 39,4
49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
42,4 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
45,7 45,3 12,5 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 41,4
43,6 43,2 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
42,2 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
46,2 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
43,7 43,3 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,4 0,3 40,1
49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,8
42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,9 0,4 0,2 38,8
45,5 45,1 12,9 12,9 15,1 1,9 1,4 0,4 0,3 41,2

2002 β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2003 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2004 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2005 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2006 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2007 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

46,4 43,0 10,3 4,8 3,5 24,3 21,1 1,3 3,4 2,3 1,1 -0,9 2,7
46,9 43,2 10,1 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,4 0,1
50,8 46,4 11,1 5,6 3,3 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,6
46,8 43,3 10,3 4,6 3,5 25,0 21,4 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
47,1 43,6 10,4 4,7 3,4 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,3
47,1 43,4 10,3 4,8 3,3 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 25,0 21,4 1,2 3,4 1,9 1,5 -5,1 -1,9
46,6 43,2 10,4 4,8 3,3 24,8 21,4 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,6 1,6
46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3,4 2,4 1,0 -3,4 -0,3
50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,8 1,1
46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
46,1 42,8 10,2 4,9 3,2 24,5 21,3 1,1 3,4 2,3 1,1 -1,5 1,6
45,8 42,4 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 3,4 2,5 1,0 -2,6 0,4
50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,5 1,3 4,8 3,1 1,6 -1,4 1,4
45,3 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
45,5 42,3 10,2 4,9 3,1 24,1 21,1 1,1 3,2 2,3 0,9 0,2 3,3
45,4 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3,4 2,5 1,0 -1,7 1,2
50,4 45,1 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 5,3 3,2 2,2 -0,9 1,8
44,4 41,3 9,8 4,6 3,0 24,0 20,5 1,1 3,2 2,0 1,2 -2,2 0,7
44,7 41,6 9,9 4,8 3,2 23,7 20,7 1,1 3,2 2,3 0,8 1,5 4,6
44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,7 1,2 3,4 2,5 0,9 -1,0 2,0
50,5 45,1 10,7 5,8 2,8 25,9 22,1 1,4 5,4 3,3 2,1 -0,8 2,0
44,6 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,4 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,2 0,7
45,1 41,8 10,1 4,8 3,2 23,7 20,6 1,1 3,3 2,3 0,9 0,4 3,6

2. Ζώνη του ευρώ – τριµηνιαία στοιχεία για τις δαπάνες και το έλλειµµα/πλεόνασµα

Σύνολο 

1 

Σύνολο

2

Τρέχουσες δαπάνες Κεφαλαιακές δαπάνες

Μισθο-
λογική

δαπάνη

3

Ενδιάµεση
κατανά-

λωση

4

Τόκοι

5

Τρέχουσες
µετα-

βιβάσεις

6

Κοινωνικές
παροχές

7

Επιδο-
τήσεις

8 9

Επενδύσεις

10

Κεφαλαια-
κές µεταβι-

βάσεις

11

Πρωτο-
γενές

έλλειµµα(-)/
πλεόνα-
σµα(+)

13

Έλλειµµα(-)/
πλεόνα-
σµα(+)

12
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1. Ζώνη ευρώ – χρέος (σύµφωνα µε τον ορισµό της Συνθήκης του Μάαστριχτ) κατά χρηµατοδοτικό µέσο2)

Σύνολο

1 
Νόµισµα και καταθέσεις 

2

Χρηµατοδοτικά µέσα 

Δάνεια
3

Βραχυπρόθεσµοι τίτλοι
4

Μακροπρόθεσµοι τίτλοι 
5

2005 γ’ τρ.
δ’ τρ.

2006 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2007 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

71,0 2,4 11,8 5,2 51,8
70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
70,5 2,5 11,7 4,9 51,3
70,6 2,5 11,6 4,9 51,6
70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
68,8 2,4 11,5 4,8 50,1
68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
68,0 2,1 11,1 5,2 49,6
66,3 2,2 10,8 4,3 49,0
67,1 2,2 10,9 5,0 49,0
67,1 2,1 10,9 5,0 49,1

2. Ζώνη του ευρώ – προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους   

Μεταβολή
χρέους

1 

Έλλειµµα(-) /
πλεόνασµα(+)

2

Συναλλαγές επί βασικών χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της γενικής κυβέρνησης

Προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους 

Σύνολο

3

Σύνολο

4

Νόµισµα 
και 

καταθέσεις 
5

Δάνεια

6

Τίτλοι

7

Μετοχές και
λοιπές συµ-

µετοχές
8

Επιδράσεις
αποτίµησης

και άλλες 
µεταβολές
του όγκου

9

Λοιπά

10

Υπόµνηση:
Δανειακές

ανάγκες

11
2005 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2006 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2007 α’ τρ.
β’ τρ.
γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ.

0,6 -2,6 -2,0 -2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
-0,5 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,5
4,8 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,2
3,3 0,2 3,5 3,2 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0

-2,9 -0,9 -3,8 -2,2 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
4,9 -2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,1 0,7 5,0
3,6 1,5 5,1 4,8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,5

-0,4 -1,0 -1,5 -1,6 -2,1 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1 -0,5
-3,4 -0,8 -4,2 -2,9 -2,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -1,3 -3,4
5,4 -2,2 3,1 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,0 5,4
2,8 0,4 3,2 2,4 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 2,7

6 . 5 Χρέο ς  κα ι  µ ε ταβολή  του  χρ έους  σ ε  τρ ι µην ι α ί α  βάση 1)

(ως ποσοστό % του ΑΕΠ)

∆28 Έλλειµµα, δανειακές ανάγκες και µεταβολή χρέους
(κινητό άθροισµα τεσσάρων τριµήνων ως ποσοστό % του ΑΕΠ)

∆29 Χρέος σύµφωνα µε τον ορισµό της Συνθήκης του
Μάαστριχτ (ετήσια µεταβολή του λόγου χρέους/ΑΕΠ και βασικοί παράγοντες)

Πηγή: Υπολογισµοί της ΕΚΤ µε βάση στοιχεία της Eurostat και εθνικά στοιχεία. 
1) Τα στοιχεία αφορούν τη ζώνη του ευρώ –15.
2) Τα στοιχεία για τα αποθέµατα σε ένα τρίµηνο t υπολογίζονται ως ποσοστό % του συνόλου του ΑΕΠ για το τρίµηνο t και τα προηγούµενα τρία τρίµηνα.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200860Σ

ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑ ΓΕΣ ΚΑ Ι ΘΕΣΕ Ι Σ7

∆30 Ισο ζύγ ι ο τρ εχουσών συναλλαγών
(δισεκ. ευρώ)

7 . 1 Συνοπτ ι κό ι σο ζύγ ι ο πληρωµών 1)

(δισεκ. ευρώ, καθαρή κίνηση)

2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2007 Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

σωρευτικές συναλλαγές 12µήνου
2008 Σεπτ.

13,0 47,0 38,2 1,4 -73,5 11,4 24,4 10,8 -207,4 129,2 -17,3 88,6 17,7 -35,2
8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9,3 17,9 137,8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6

37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
17,3 17,7 17,8 7,6 -25,9 1,7 19,0 104,8 -34,1 46,7 -15,3 111,9 -4,4 -123,8
10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 5,2 15,8 -73,2 25,0 -73,2 -19,1 -10,6 4,7 57,4
-8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 -2,4 -4,4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5,1 6,8

-24,4 6,2 15,7 -29,2 -17,1 3,0 -21,4 87,2 -49,2 34,3 -9,1 111,1 0,0 -65,7
-10,8 -6,9 15,2 3,5 -22,7 2,0 -8,9 -24,8 -40,5 30,0 1,6 -18,1 2,2 33,7

7,4 6,0 7,3 3,6 -9,5 0,5 7,8 -2,4 -33,3 42,5 -3,0 -6,3 -2,3 -5,4
4,4 7,3 4,4 2,8 -10,2 1,2 5,6 -46,8 31,6 -48,2 -2,7 -27,6 0,0 41,2
2,6 5,1 3,4 0,7 -6,6 0,9 3,5 -0,8 4,5 0,9 -11,2 4,8 0,2 -2,7
3,7 -2,1 3,4 5,8 -3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -25,9 -5,3 12,2 4,5 18,9

-15,0 -8,1 3,5 0,0 -10,4 2,5 -12,4 5,5 -64,2 58,7 -26,9 44,2 -6,4 7,0
9,8 4,8 4,5 4,8 -4,4 2,4 12,2 -25,3 -21,4 0,3 2,5 -11,3 4,5 13,1

-3,3 1,8 3,8 3,1 -12,1 1,2 -2,2 15,4 -21,6 14,8 3,4 22,1 -3,2 -13,3
-4,9 5,4 4,4 -6,9 -7,8 0,7 -4,3 29,8 -22,6 -16,9 -2,8 75,2 -3,3 -25,5

-21,8 -1,8 4,9 -19,7 -5,1 1,8 -20,0 43,6 -7,0 10,2 -9,9 47,5 2,7 -23,7
2,2 2,6 6,5 -2,6 -4,2 0,5 2,8 13,8 -19,6 41,0 3,5 -11,6 0,5 -16,6
1,1 2,3 6,4 -0,1 -7,5 0,9 2,0 -5,7 -12,3 -8,8 2,0 15,1 -1,7 3,7

-6,0 -5,2 4,6 1,9 -7,3 0,5 -5,5 -29,6 -9,8 -18,2 -5,9 1,8 2,4 35,1
-6,0 -3,9 4,2 1,7 -7,9 0,5 -5,4 10,5 -18,5 57,1 5,4 -35,0 1,4 -5,1

-33,2 8,1 54,0 -8,4 -86,9 16,3 -16,9 -15,2 -171,8 65,0 -47,6 137,4 1,8 32,1

Σύνολο

1

Αγαθά

2

Υπηρεσίες

3

Εισοδή-
µατα

4

Τρέχουσες
µεταβιβά-

σεις

5

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγώνΙσοζύγιο
κεφα-

λαιακών
µεταβι-
βάσεων

6

Καθαρές
χορηγή-
σεις/δα-
νεισµός

προς/από
τις λοιπές

χώρες
(στήλες

1+6)

7

Σύνολο

8

Άµεσες
επενδύ-

σεις

9

Επενδύ-
σεις χαρ-
τοφυλα-

κίου

10

Χρηµατο-
πιστωτικά
παράγωγα

11

Λοιπές
επενδύ-

σεις

12

Συναλλαγ-
µατικά

διαθέσιµα

13

Τακτο-
ποιητέα
στοιχεία

14

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Η πρακτική που ακολουθείται ως προς τα πρόσηµα εξηγείται στις γενικές σηµειώσεις.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 Σ61

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΕΕξξωωττεερριικκέέςς
σσυυννααλλλλααγγέέςς
κκααιι  θθέέσσεειιςς

Πηγή: ΕΚΤ.

∆31 Ισο ζύγ ι ο  αγαθών  
(δισεκ. ευρώ, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, κινητός µέσος τριών µηνών)

∆32 Ισο ζύγ ι ο  υπηρεσ ιών
(δισεκ. ευρώ, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, κινητός µέσος τριών µηνών)

7 . 2 Τρέχουσε ς  συναλλαγέ ς  κα ι  κ εφαλα ιακ έ ς  µ ε ταβ ι βάσε ι ς
(δισεκ. ευρώ, κίνηση)

1. Σύνοψη τρεχουσών συναλλαγών και κεφαλαιακών µεταβιβάσεων

2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Εποχικώς διορθωµένα στοιχεία
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2007 Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

2.098,1 2.085,0 13,0 1.221,9 1.174,9 403,8 365,6 387,1 385,7 85,2 5,0 158,7 14,5 24,4 13,0
2.422,9 2.414,4 8,5 1.391,5 1.371,7 438,8 394,7 504,0 480,2 88,7 5,3 167,8 17,2 23,9 14,5
2.685,8 2.648,0 37,8 1.506,7 1.449,2 488,3 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 25,9 11,9

675,6 658,3 17,3 377,0 359,3 133,7 115,8 148,9 141,3 16,0 1,7 41,9 5,2 4,5 2,9
702,8 692,2 10,6 394,0 383,7 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 5,5 8,7 3,5
684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 115,7 103,9 153,6 145,6 26,4 1,5 53,3 5,0 9,0 2,9
710,3 734,8 -24,4 403,6 397,4 125,7 109,9 159,4 188,7 21,7 1,5 38,8 5,2 7,3 4,2
695,2 706,0 -10,8 398,9 405,8 136,4 121,1 145,5 142,0 14,4 - 37,1 - 4,7 2,7
240,6 239,4 1,1 141,0 138,8 46,5 40,1 48,4 48,5 4,6 . 12,1 . 1,8 0,9
215,8 221,8 -6,0 119,8 125,0 44,8 40,2 46,8 44,9 4,4 . 11,7 . 1,5 0,9
238,8 244,7 -6,0 138,1 142,0 45,0 40,8 50,3 48,6 5,4 . 13,3 . 1,4 0,9

684,6 674,3 10,2 385,1 368,2 124,3 109,9 155,8 153,4 19,4 . 42,8 . . .
680,5 684,0 -3,5 379,5 373,5 125,4 112,0 154,5 154,4 21,1 . 44,1 . . .
700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 125,9 109,9 155,6 158,4 22,2 . 48,2 . . .
703,4 710,2 -6,8 400,0 396,3 125,6 112,4 153,2 156,1 24,6 . 45,4 . . .
698,9 717,8 -18,9 403,8 411,7 126,4 114,8 151,1 153,5 17,6 . 37,9 . . .
237,3 235,0 2,3 135,2 130,0 42,1 37,2 50,7 51,5 9,3 . 16,3 . . .
234,6 238,3 -3,7 132,0 132,2 41,8 37,5 53,4 54,6 7,3 . 14,0 . . .
231,5 236,9 -5,4 132,8 134,1 41,6 37,7 49,1 49,9 8,0 . 15,1 . . .
232,5 235,5 -3,0 135,1 135,5 41,0 36,2 50,5 51,1 5,9 . 12,7 . . .
235,7 241,1 -5,3 137,1 138,9 43,0 38,3 50,7 52,0 5,0 . 11,8 . . .
230,6 241,2 -10,6 131,6 137,2 42,4 40,3 49,9 50,3 6,8 . 13,4 . . .

Εισπρά-
ξεις

1

Πληρω-
µές

2

Υπόλοιπο

3

Εισπρά-
ξεις

4

Πληρω-
µές

5

Εισπρά-
ξεις

6

Πληρω-
µές

7

Σύνολο

Τρέχουσες συναλλαγές

Αγαθά Υπηρεσίες Εισοδήµατα Τρέχουσες µεταβιβάσεις

Κεφαλαιακές µετα-
βιβάσεις

Εισπρά-
ξεις

8

Πληρω-
µές

9 10

Εισπράξεις

Εµβάσµατα
εργαζοµέ-

νων

11 12

Πληρωµές

Εµβάσµατα
εργαζοµέ-

νων

13

Εισπρά-
ξεις

14

Πληρω-
µές

15



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200862Σ

7 . 2 Τρέχουσε ς  κα ι  κ εφαλα ιακέ ς  µ ε ταβ ι βάσε ι ς
(δισεκ. ευρώ)

2. Ισοζύγιο εισοδηµάτων
(συναλλαγές)

3. Γεωγραφική κατανοµή
(σωρευτικές συναλλαγές)

2005
2006
2007
2007 β’ τρ.

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2007 α’ τρ.
β’ τρ.

16,2 9,5 370,9 376,2 147,3 40,2 106,2 -13,3 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 93,8 102,1
16,8 10,0 487,1 470,2 186,2 44,2 108,2 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 137,4 151,4
17,6 10,5 584,3 580,2 210,4 81,2 127,5 34,7 25,9 23,4 45,5 116,5 118,7 114,4 183,8 198,3

4,3 2,6 153,1 173,6 57,7 13,9 37,4 6,8 6,6 6,2 15,3 53,5 28,7 28,0 44,8 48,5
4,3 3,2 144,6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 5,5 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
4,6 2,7 151,4 143,9 52,9 16,5 30,8 5,4 7,3 6,3 9,2 20,7 32,0 32,4 50,0 53,6
4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 25,9 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 31,4 33,3 47,9 53,2
4,3 2,7 155,1 186,0 55,1 16,9 35,6 8,4 7,5 6,5 14,3 58,2 31,5 32,7 46,7 53,1

Εισπρά-
ξεις

1

Πληρω-
µές

2

Εισπρά-
ξεις

3

Πληρω-
µές

4 5

Εισπράξεις

Επανεπεν-
δυθέντα

κέρδη

6 7

Πληρωµές

Εισόδηµα από επενδύσειςΜισθολογική δαπάνη

Σύνολο Άµεσες επενδύσεις Επενδύσεις χαρτοφυλακίου Λοιπές επενδύσεις

Μετοχές Χρεόγραφα Μετοχές Χρεόγραφα

Επανεπεν-
δυθέντα

κέρδη

8

Εισπρά-
ξεις

9

Πληρω-
µές

10

Εισπρά-
ξεις

11

Πληρω-
µές

12

Εισπρά-
ξεις

13

Πληρω-
µές

14

Πληρω-
µές

15

Πληρω-
µές

16

Πηγή: ΕΚΤ.

Απαιτήσεις
Τρέχουσες συναλλαγές

Αγαθά
Υπηρεσίες
Εισοδήµατα

από τα οποία: 
εισοδήµατα από επενδύσεις

Τρέχουσες µεταβιβάσεις
Κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Υποχρεώσεις
Τρέχουσες συναλλαγές

Αγαθά
Υπηρεσίες
Εισοδήµατα

από τα οποία: 
εισοδήµατα από επενδύσεις

Τρέχουσες µεταβιβάσεις
Κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

Καθαρά υπόλοιπα
Τρέχουσες συναλλαγές

Αγαθά
Υπηρεσίες
Εισοδήµατα

από τα οποία: 
εισοδήµατα από επενδύσεις

Τρέχουσες µεταβιβάσεις
Κεφαλαιακές µεταβιβάσεις

2.773,5 1.036,5 59,2 86,6 540,4 289,4 60,9 37,5 37,9 84,7 32,3 56,4 95,0 183,1 409,8 800,2
1.563,6 561,3 35,7 55,9 240,8 228,9 0,0 19,9 18,5 64,4 24,2 33,5 73,4 88,6 194,2 485,6

501,3 179,3 12,4 13,6 118,4 29,4 5,5 6,2 6,8 15,6 6,2 10,8 12,7 49,0 80,1 134,6
617,9 228,9 10,4 15,6 167,8 28,2 6,8 11,2 12,0 4,4 1,8 11,7 8,7 39,4 128,9 170,9

600,0 222,4 10,3 15,5 165,6 28,0 3,0 11,2 11,9 4,4 1,8 11,6 8,6 32,7 127,4 168,0
90,7 67,0 0,7 1,4 13,4 2,9 48,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 6,7 9,0
29,5 26,0 0,0 0,1 0,9 0,1 24,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1,3

2.778,6 934,1 47,2 84,7 470,0 226,7 105,6 - 29,9 - - 102,1 - 176,3 367,7 -
1.530,9 441,9 29,0 52,2 179,4 181,4 0,0 26,5 13,2 168,6 19,6 55,9 101,2 76,6 138,5 489,0

444,7 139,2 9,1 10,8 88,6 30,6 0,2 4,8 7,0 11,0 4,3 8,0 9,1 38,0 89,4 133,8
622,1 238,2 8,5 20,3 190,7 10,5 8,2 - 7,8 - - 37,8 - 55,9 133,6 -

611,5 231,9 8,4 20,2 189,2 5,8 8,2 - 7,7 - - 37,7 - 55,3 132,6 -
180,8 114,8 0,7 1,4 11,3 4,2 97,1 1,5 1,8 2,5 0,6 0,4 0,6 5,8 6,2 46,6

13,5 2,6 0,0 0,1 1,4 0,3 0,7 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,4 7,3

-5,1 102,4 12,0 1,9 70,5 62,7 -44,7 - 8,1 - - -45,7 - 6,8 42,1 -
32,7 119,4 6,8 3,7 61,4 47,5 0,0 -6,5 5,3 -104,2 4,6 -22,4 -27,8 11,9 55,6 -3,4
56,6 40,1 3,3 2,8 29,8 -1,2 5,4 1,4 -0,2 4,6 1,9 2,8 3,6 10,9 -9,3 0,8
-4,2 -9,3 2,0 -4,7 -22,8 17,7 -1,5 - 4,1 - - -26,1 - -16,4 -4,7 -

-11,5 -9,4 1,9 -4,7 -23,6 22,2 -5,3 - 4,2 - - -26,1 - -22,7 -5,2 -
-90,1 -47,8 0,0 0,0 2,1 -1,3 -48,6 -1,3 -1,1 -2,2 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 0,5 -37,5
16,0 23,4 0,0 -0,1 -0,5 -0,2 24,2 -0,1 -1,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -6,0

Σύνολο

1

Σύνολο

2
γ΄ τρ. 2007 έως

β΄ τρ. 2008

Δανία

3

Σουη-
δία

4

Ην. Βα-
σίλειο

5

Λοιπές
χώρες 

της ΕΕ

6

Ευρωπαϊκή Ένωση 27 (εκτός της ζώνης του ευρώ)

Όργανα
της ΕΕ

7

Βραζι-
λία

8

Κανα-
δάς

9

Κίνα

10

Ινδία

11

Ιαπω-
νία

12

Ρωσία

13

Ελβε-
τία

14

ΗΠΑ

15

Λοιπά

16



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 Σ63

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΕΕξξωωττεερριικκέέςς
σσυυννααλλλλααγγέέςς
κκααιι  θθέέσσεειιςς

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τα καθαρά χρηµατοοικονοµικά παράγωγα περιλαµβάνονται στις εισπράξεις.

7 . 3 Ι σο ζύγ ι ο  χρηµατοο ι κονοµ ικών  συναλλαγών
(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης τέλους περιόδου, συναλλαγές και λοιπές µεταβολές στη διάρκεια της περιόδου)

1. Συνοπτικό ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών

Υπόλοιπα (διεθνής επενδυτική θέση)
2004
2005
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
Μεταβολές υπολοίπων

2004
2005
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
Συναλλαγές

2004
2005
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Λοιπές µεταβολές
2004
2005
2006
2007

Λοιπές µεταβολές λόγω µεταβολών συναλλαγµατικής ισοτιµίας
2004
2005
2006
2007

Λοιπές µεταβολές λόγω µεταβολών των τιµών
2004
2005
2006
2007

Λοιπές µεταβολές λόγω λοιπών προσαρµογών
2004
2005
2006
2007

Ρυθµοί αύξησης υπολοίπων
2004
2005
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

8.609,6 9.507,7 -898,1 110,1 121,6 -11,5 2.276,0 2.229,8 3.043,1 4.078,8 -37,3 3.046,9 3.199,1 281,0
10.795,0 11.593,7 -798,7 133,1 143,0 -9,8 2.800,9 2.438,7 3.883,8 5.107,9 -21,4 3.809,2 4.047,1 322,5
12.272,5 13.292,9 -1.020,4 144,3 156,3 -12,0 3.143,7 2.721,3 4.370,2 5.864,9 -20,9 4.451,8 4.706,8 327,7
13.773,8 14.904,4 -1.130,7 154,3 166,9 -12,7 3.542,2 3.084,5 4.653,3 6.339,5 -10,3 5.241,2 5.480,5 347,4
13.732,4 14.836,7 -1.104,3 152,4 164,7 -12,3 3.613,0 3.074,5 4.352,1 6.078,9 8,1 5.402,8 5.683,3 356,3
13.773,0 14.820,6 -1.047,6 151,3 162,8 -11,5 3.644,5 3.048,8 4.484,8 6.072,1 4,5 5.285,4 5.699,6 353,9

748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145,6 387,4 492,7 -17,3 297,1 239,8 -25,7
2.185,4 2.086,0 99,4 26,9 25,7 1,2 524,9 208,9 840,7 1.029,0 15,9 762,3 848,0 41,5
1.477,5 1.699,2 -221,7 17,4 20,0 -2,6 342,8 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659,7 5,2
1.501,3 1.611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398,5 363,2 283,1 474,6 10,7 789,4 773,7 19,7

-41,4 -67,8 26,4 -1,8 -3,0 1,2 70,8 -10,0 -301,2 -260,6 18,4 161,7 202,8 9,0
40,7 -16,1 56,7 1,8 -0,7 2,4 31,5 -25,7 132,7 -6,7 -3,6 -117,5 16,3 -2,5

821,2 794,2 27,0 10,5 10,2 0,3 169,6 88,6 346,2 417,7 8,5 309,4 287,9 -12,5
1.330,7 1.341,4 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 152,3 414,4 543,6 17,3 556,8 645,5 -17,7
1.686,4 1.824,1 -137,8 19,8 21,4 -1,6 415,6 258,9 533,9 824,2 -3,0 739,1 741,0 0,9
1.873,1 1.902,5 -29,4 21,0 21,3 -0,3 455,3 364,9 440,6 578,3 53,9 918,3 959,3 5,1

537,8 533,4 4,4 23,9 23,7 0,2 151,6 44,4 69,4 143,2 21,0 290,8 345,8 5,1
59,5 146,7 -87,2 2,6 6,3 -3,8 24,9 -24,2 137,6 172,0 9,1 -112,1 -1,0 0,0
94,2 69,3 24,8 4,1 3,1 1,1 71,7 31,3 -49,6 -19,6 -1,6 75,8 57,7 -2,2
62,5 106,1 -43,6 . . . 11,8 4,9 70,3 80,5 9,9 -26,8 20,7 -2,7

-85,4 -71,6 -13,8 . . . 30,4 10,8 20,7 61,7 -3,5 -132,4 -144,1 -0,5
55,3 49,6 5,7 . . . 25,6 13,3 19,2 10,4 -2,0 10,9 25,9 1,7
25,2 -4,4 29,6 . . . 11,0 1,2 17,9 -0,3 5,9 -7,2 -5,3 -2,4
13,7 24,2 -10,5 . . . 35,2 16,7 -86,7 -29,7 -5,4 72,1 37,1 -1,4

-73,3 83,9 -157,2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -13,3
854,7 744,6 110,1 10,5 9,2 1,4 165,1 56,6 426,3 485,4 -1,4 205,5 202,5 59,2

-208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 3,5 -96,5 -81,4 4,3
-371,8 -291,0 -80,8 -4,2 -3,3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 -43,2 -128,9 -185,6 14,6

-174,7 -97,2 -77,5 -2,2 -1,2 -1,0 -37,3 8,9 -66,7 -52,8 . -61,4 -53,3 -9,3
389,8 210,0 179,8 4,8 2,6 2,2 90,2 -22,2 153,4 118,2 . 127,5 114,0 18,7

-346,4 -203,8 -142,6 -4,1 -2,4 -1,7 -73,2 14,2 -152,8 -116,8 . -105,2 -101,1 -15,2
-534,8 -238,8 -296,0 -6,0 -2,7 -3,3 -114,3 33,6 -222,3 -125,8 . -183,3 -146,5 -14,9

113,1 222,1 -109,0 1,4 2,8 -1,4 34,4 26,4 107,5 195,7 -25,8 . . -3,1
304,8 333,8 -29,0 3,8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 282,4 -1,4 . . 42,1
319,1 296,3 22,8 3,8 3,5 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 3,5 . . 16,2
179,4 -63,3 242,8 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -43,2 . . 31,7

-11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0,4 -67,8 . 49,1 5,2 -0,8
159,4 200,8 -41,4 2,0 2,5 -0,5 8,0 27,4 75,7 84,8 . 77,9 88,5 -2,2

-181,3 -217,5 36,3 -2,1 -2,6 0,4 -67,3 -32,3 -126,3 -205,0 . 8,6 19,8 3,7
-16,1 11,1 -27,2 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48,3 -93,8 98,5 . 54,4 -39,1 -1,9

10,3 9,1 - . . . 7,8 4,2 12,8 11,5 . 11,2 9,7 -4,1
14,9 13,7 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,8 . 17,7 19,6 -5,8
15,8 15,9 - . . . 14,9 10,6 14,0 16,3 . 19,5 18,4 0,2
15,3 14,2 - . . . 14,5 13,4 10,1 9,8 . 20,7 20,4 1,6
13,7 12,8 - . . . 15,5 11,3 8,0 7,6 . 17,2 20,4 2,6

9,8 9,8 - . . . 11,6 7,8 7,8 7,0 . 9,8 14,7 1,4
7,5 6,8 . . . . 10,2 6,0 5,7 5,2 . 6,8 9,1 -0,6

Εισπρά-
ξεις

1

Πληρωµές

2

Καθαρά

3

Εισπρά-
ξεις

4

Πληρωµές

5

Σύνολο1) Επενδύσεις 
χαρτοφυλακίου

Λοιπές επενδύσειςΆµεσες επενδύσειςΣύνολο ως ποσοστό του ΑΕΠ

Καθαρά

6

Εισπρά-
ξεις

7

Πληρωµές

8

Εισπρά-
ξεις

9

Πληρωµές

10

Καθαρά
χρηµατο-

οικονο-
µικά πα-
ράγωγα

11

Εισπρά-
ξεις

12

Πληρωµές

13

Συναλ-
λαγµα-

τικά δια-
θέσιµα

14
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7 . 3 Ι σο ζύγ ι ο  χρηµατοο ι κονοµ ικών  συναλλαγών
(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης τέλους περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου)

Πηγή: ΕΚΤ.

2. Άµεσες επενδύσεις

Υπόλοιπα (διεθνής επενδυτική θέση)
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
Συναλλαγές

2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Ρυθµοί αύξησης
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

3.143,7 2.551,1 219,1 2.332,0 592,6 2,3 590,4 2.721,3 2.085,7 65,1 2.020,6 635,5 9,7 625,9
3.542,2 2.858,8 248,4 2.610,3 683,4 6,4 677,1 3.084,5 2.338,4 68,4 2.270,0 746,1 14,9 731,1
3.613,0 2.900,5 250,3 2.650,2 712,5 8,4 704,1 3.074,5 2.322,1 65,6 2.256,5 752,4 14,6 737,8
3.644,5 2.905,3 259,4 2.645,9 739,2 6,6 732,6 3.048,8 2.288,2 64,0 2.224,2 760,7 15,2 745,5

415,6 325,7 40,2 285,5 89,9 0,0 89,9 258,9 224,0 5,7 218,3 34,9 0,0 34,9
455,3 354,4 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364,9 250,7 4,4 246,4 114,2 1,4 112,7
151,6 113,8 10,0 103,8 37,8 2,3 35,4 44,4 37,9 0,0 37,9 6,6 0,1 6,4

24,9 1,8 8,9 -7,1 23,1 -1,8 25,0 -24,2 -27,6 -2,2 -25,4 3,4 1,0 2,3
71,7 62,9 -7,4 70,3 8,8 -0,2 9,0 31,3 21,5 1,3 20,2 9,7 1,2 8,6
11,8 11,4 2,4 9,1 0,4 -1,8 2,2 4,9 5,7 -2,2 7,9 -0,9 0,3 -1,2
30,4 14,6 2,0 12,7 15,8 0,0 15,8 10,8 -1,2 -0,9 -0,3 12,0 0,5 11,5
25,6 22,4 -14,2 36,6 3,2 1,6 1,6 13,3 7,3 0,7 6,7 6,0 0,9 5,1
11,0 18,8 2,4 16,4 -7,8 -1,2 -6,6 1,2 4,6 0,3 4,3 -3,4 0,0 -3,4
35,2 21,7 4,4 17,4 13,4 -0,6 14,0 16,7 9,6 0,3 9,2 7,2 0,3 6,9

14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5,8 -1,0 5,9
14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
15,5 15,0 13,9 15,1 17,2 106,6 16,8 11,3 10,7 5,6 10,9 13,2 17,2 13,1
11,6 10,4 13,9 10,1 16,8 6,1 16,9 7,8 6,1 1,4 6,2 13,2 16,9 13,1
10,2 9,4 2,9 10,0 13,8 12,0 13,8 6,0 4,6 1,3 4,7 10,8 23,0 10,5

Σύνολο

1

Σύνολο

2

ΝΧΙ
πλην του
Ευρωσυ-
στήµατος

3

Λοιποί 
τοµείς

εκτός των
ΝΧΙ

4

Σύνολο

5

ΝΧΙ
πλην του
Ευρωσυ-
στήµατος

6

Λοιποί 
τοµείς

εκτός των
ΝΧΙ

7

Μετοχικό κεφάλαιο
και επανεπενδυθέντα κέρδη

Από κατοίκους της ζώνης του ευρώ στο εξωτερικό

Λοιπά κεφάλαια
(κυρίως δάνεια µεταξύ εταιριών)

Σύνολο

8

Σύνολο

9

ΝΧΙ
πλην του
Ευρωσυ-
στήµατος

10

Λοιποί 
τοµείς

εκτός των
ΝΧΙ

11

Σύνολο

12

ΝΧΙ
πλην του
Ευρωσυ-
στήµατος

13

Λοιποί 
τοµείς

εκτός των
ΝΧΙ

14

Μετοχικό κεφάλαιο
και επανεπενδυθέντα κέρδη

Από µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ στη ζώνη του ευρώ

Λοιπά κεφάλαια
(κυρίως δάνεια µεταξύ εταιριών)

∆33 Άµεσε ς  επενδύσε ι ς  κα ι  επενδύσε ι ς  χαρ τοφυλακ ί ου  ( καθαρέ ς )  
(δισεκ. ευρώ)



ΕΚΤ
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΕΕξξωωττεερριικκέέςς
σσυυννααλλλλααγγέέςς
κκααιι  θθέέσσεειιςς

7 . 3 Ι σο ζύγ ι ο  χρηµατοο ι κονοµ ικών  συναλλαγών
(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης τέλους περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου)

Πηγή: ΕΚΤ.

3. Εισπράξεις επενδύσεων χαρτοφυλακίου

Υπόλοιπα (διεθνής επενδυτική θέση)
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
Συναλλαγές

2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Ρυθµοί αύξησης
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

4.370,2 1.936,0 127,7 2,8 1.808,2 37,0 2.056,7 875,1 11,2 1.181,6 14,1 377,5 309,9 9,2 67,7 0,2
4.653,3 1.984,2 145,1 2,4 1.839,1 44,6 2.232,5 937,9 13,9 1.294,6 17,0 436,6 349,5 32,6 87,1 0,5
4.352,1 1.668,4 123,2 2,7 1.545,2 38,8 2.207,3 960,0 26,2 1.247,4 17,0 476,3 383,9 28,3 92,4 0,8
4.484,8 1.712,7 121,9 2,7 1.590,7 40,1 2.279,2 996,2 33,8 1.283,0 18,4 492,9 403,8 47,7 89,2 0,8

533,9 153,2 18,2 0,0 135,0 6,1 313,1 172,8 2,4 140,4 1,1 67,5 56,5 8,0 11,1 -0,1
440,6 81,1 36,2 -0,4 44,8 5,4 283,3 154,0 3,5 129,3 2,2 76,2 67,3 23,7 8,8 0,3

69,4 -44,4 -40,9 0,1 -3,5 -0,6 39,2 29,8 3,4 9,4 0,5 74,6 59,2 7,1 15,3 0,1
137,6 30,8 -5,1 0,1 36,0 0,8 96,0 37,0 8,3 59,0 1,6 10,8 18,3 20,9 -7,5 0,1

49,6 -27,8 -11,7 0,1 -16,1 - 7,3 -3,0 0,0 10,2 - -29,1 -26,7 0,1 -2,4 -
70,3 16,0 3,5 0,1 12,5 . 46,0 12,0 3,2 34,0 . 8,3 10,3 7,0 -2,1 .
20,7 8,1 -9,3 0,0 17,4 . 15,7 11,1 2,3 4,6 . -3,1 -3,0 6,9 -0,1 .
19,2 6,0 3,7 0,1 2,3 . 1,3 -5,6 0,2 6,9 . 11,9 15,2 0,1 -3,4 .
17,9 -7,1 -4,0 0,0 -3,1 . 12,6 8,6 0,3 4,0 . 12,4 11,4 -0,1 1,0 .
86,7 -26,7 -11,5 0,0 -15,2 . -6,7 -6,0 -0,5 -0,6 . -53,4 -53,3 0,1 -0,1 .

14,0 9,0 17,5 0,9 8,4 22,1 17,4 24,3 26,1 12,9 9,4 21,6 22,5 1.019,8 20,4 -27,3
10,1 4,1 29,2 -13,1 2,4 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 22,2 251,2 12,8 173,4

8,0 0,6 -18,0 -4,8 1,8 9,8 11,1 14,6 48,5 8,6 12,5 27,7 32,8 173,5 7,5 -90,0
7,8 1,4 -27,0 0,6 3,7 8,0 10,7 11,4 83,6 10,1 20,7 21,8 29,8 236,0 -7,8 -93,6
5,7 -1,1 -29,3 6,2 1,2 - 9,4 10,3 73,2 8,9 - 17,5 24,9 163,9 -10,1 -

Σύνολο

2

Σύνολο

1 3

ΝΧΙ

Ευρωσύ-
στηµα

4 5

Γενική
κυ-

βέρνηση

6

Μετοχές

Τίτλοι αγοράς χρήµατοςΟµόλογα και γραµµάτια

Χρεόγραφα

Λοιποί τοµείς εκτός
των ΝΧΙ

Σύνολο

7 8

Ευρωσύ-
στηµα

9 10

Γενική
κυ-

βέρνηση

11

Λοιποί τοµείς εκτός
των ΝΧΙ

ΝΧΙ Σύνολο

12 13

Ευρωσύ-
στηµα

14 15

Γενική
κυ-

βέρνηση

16

Λοιποί τοµείς εκτός
των ΝΧΙ

ΝΧΙ

4. Πληρωµές επενδύσεων χαρτοφυλακίου

Υπόλοιπα (διεθνής επενδυτική θέση)
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
Συναλλαγές

2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Ρυθµοί αύξησης
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

5.864,9 2.910,7 657,5 2.253,2 2.655,3 955,2 1.702,4 1.015,4 298,9 125,8 173,3 138,0
6.339,5 3.103,1 754,7 2.348,4 2.916,8 1.129,5 1.787,2 1.109,3 319,6 153,3 166,2 142,5
6.078,9 2.776,1 733,2 2.042,9 2.937,6 1.115,7 1.821,8 1.153,6 365,2 178,2 187,0 164,2
6.072,1 2.690,7 737,2 1.953,5 3.003,8 1.136,2 1.867,6 1.153,0 377,6 173,6 204,0 172,5

824,2 299,9 94,5 205,4 521,6 212,7 308,8 137,3 2,7 21,4 -18,7 -19,6
578,3 96,0 76,1 19,6 446,4 232,6 213,8 152,0 35,9 37,6 -1,8 3,2
143,2 46,1 73,1 -27,0 78,3 23,1 55,2 65,2 18,8 4,4 14,4 27,6
172,0 -20,7 17,1 -37,8 171,8 66,9 104,9 46,4 20,8 -0,1 21,0 11,1
-19,6 -90,0 -36,1 -53,9 65,2 22,4 42,8 - 5,1 -38,3 43,4 -
80,5 13,7 . . 80,9 . . . -14,1 . . .
61,7 -6,0 . . 48,4 . . . 19,3 . . .
10,4 5,2 . . 1,1 . . . 4,1 . . .
-0,3 -8,9 . . 30,3 . . . -21,8 . . .

-29,7 -86,3 . . 33,8 . . . 22,8 . . .

16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 21,4 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
9,8 3,3 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3,8
7,6 2,2 11,9 -1,0 12,9 16,7 10,8 17,4 13,5 31,5 2,8 8,8
7,0 0,0 11,4 -3,6 14,1 16,0 13,0 16,5 7,8 19,8 1,7 3,2
5,2 -3,6 2,4 -5,6 14,0 13,4 14,3 - 6,8 -6,9 19,0 -

Σύνολο

2

Σύνολο

1

ΝΧΙ

3

Λοιποί 
τοµείς εκτός

των ΝΧΙ

4

Μετοχές

Τίτλοι αγοράς χρήµατοςΟµόλογα και γραµµάτια

Χρεόγραφα

Σύνολο

5

ΝΧΙ

6 7

Γενική 
κυβέρνηση

8

Λοιποί τοµείς εκτός των
ΝΧΙ

Σύνολο

9

ΝΧΙ

10 11

Γενική 
κυβέρνηση

12

Λοιποί τοµείς εκτός των
ΝΧΙ
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Πηγή: ΕΚΤ.

7 . 3 Ι σο ζύγ ι ο  χρηµατοο ι κονοµ ικών  συναλλαγών
(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης τέλους περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου)

5. Εισπράξεις από λοιπές επενδύσεις

Υπόλοιπα (διεθνής επενδυτική θέση)
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
Συναλλαγές

2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Ρυθµοί αύξησης
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

4.451,8 13,4 12,6 0,7 2.941,2 2.878,3 62,8 119,6 14,2 57,8 15,4 1.377,7 187,6 1.062,7 395,8
5.241,2 38,2 37,6 0,7 3.350,5 3.279,1 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 1.745,7 190,8 1.388,4 441,9
5.402,8 46,4 46,1 0,3 3.463,3 3.393,8 69,6 99,3 12,5 41,5 11,2 1.793,8 192,5 1.417,8 453,7
5.285,4 36,7 36,4 0,3 3.363,4 3.287,2 76,2 105,6 12,4 47,4 17,0 1.779,7 200,3 1.388,3 407,8

739,1 -8,7 -8,7 0,0 521,9 516,1 5,8 -7,2 -5,2 -2,7 3,1 233,1 6,3 211,5 30,9
918,3 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7,4 -7,6 -1,4 -7,1 -2,0 348,9 13,5 293,5 37,5
290,8 9,3 9,3 0,0 218,5 214,4 4,1 -4,9 -0,3 -4,9 -1,3 67,9 6,4 34,5 12,8
112,1 -9,4 -9,4 0,0 -105,2 -106,1 0,9 6,2 -0,4 5,9 5,6 -3,7 11,0 -22,0 -47,8
75,8 -1,9 - - 82,2 - - -8,5 - - -8,5 4,0 - - -2,6
26,8 -2,1 . . -32,9 . . 3,6 . . 3,5 4,6 . . -9,5

132,4 -2,5 . . -124,1 . . 1,0 . . 0,8 -6,8 . . -19,9
10,9 -0,6 . . 7,1 . . -8,9 . . -9,3 13,3 . . 4,9
-7,2 -1,2 . . 1,6 . . -1,2 . . -0,2 -6,4 . . -3,1
72,1 -0,1 . . 73,4 . . 1,6 . . 1,0 -2,9 . . -4,4

19,5 -39,4 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 3,4 24,5 8,6
20,7 165,6 174,8 -3,4 19,0 19,1 11,7 -6,4 -9,8 -12,4 -13,1 25,2 7,3 27,4 9,5
17,2 113,1 116,8 -4,8 15,6 15,5 18,3 -4,5 -10,3 -9,7 17,7 20,8 7,8 21,8 2,0

9,8 29,0 30,0 -4,1 7,5 7,5 6,2 -12,1 -10,0 -23,1 -34,1 16,2 12,5 16,1 -9,3
6,8 4,5 - - 7,6 - - -5,7 - - -33,2 6,2 - - -11,4

Δάνεια/
νόµισµα

και κατα-
θέσεις

3

Σύνολο

2

Σύνολο

1

Λοιπές
πληρωµές

4

Σύνολο

5

Νόµισµα
και κατα-

θέσεις

11

Νόµισµα
και κατα-

θέσεις

15

Λοιπές
πληρωµές

7

Ευρωσύστηµα ΝΧΙ (πλην του 
Ευρωσυστήµατος)

Δάνεια/
νόµισµα

και κατα-
θέσεις

6 8

Γενική κυβέρνηση Λοιποί τοµείς

Εµπορι-
κές πι-

στώσεις

9

Δάνεια/ νόµισµα και
καταθέσεις

10 12

Εµπορι-
κές πι-

στώσεις

13 14

Δάνεια/ νόµισµα και
καταθέσεις

6. Πληρωµές από λοιπές επενδύσεις

Υπόλοιπα (διεθνής επενδυτική θέση)
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
Συναλλαγές

2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Ρυθµοί αύξησης
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

4.706,8 115,9 115,6 0,2 3.483,9 3.429,5 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1 1.056,2 146,1 818,3 91,8
5.480,5 201,2 201,0 0,2 3.938,2 3.871,1 67,1 50,9 0,0 45,7 5,2 1.290,2 157,6 1.023,2 109,4
5.683,3 217,3 216,9 0,4 4.101,6 4.032,5 69,0 49,8 0,0 46,5 3,2 1.314,6 157,4 1.043,9 113,3
5.699,6 258,9 258,6 0,3 4.082,1 4.010,3 71,9 48,6 0,0 45,6 3,1 1.310,0 166,3 1.035,4 108,3

741,0 20,4 20,4 0,0 497,0 490,6 6,4 1,9 0,0 2,1 -0,1 221,7 12,7 197,2 11,8
959,3 91,4 91,4 0,0 635,8 631,0 4,8 -1,2 0,0 -2,0 0,8 233,4 9,7 227,5 -3,9
345,8 21,3 21,2 0,2 283,7 281,1 2,7 -1,0 0,0 0,9 -1,9 41,7 3,3 34,9 3,6

1,0 41,3 41,5 -0,1 -25,3 -23,2 -2,1 -0,6 0,0 -1,4 0,7 -16,4 6,3 -15,8 -6,9
57,7 106,2 - - -29,9 - - 2,9 - - - -21,5 - - -
20,7 18,9 . . 1,6 . . -1,3 . . . 1,5 . . .

144,1 6,2 . . -145,4 . . 0,3 . . . -5,2 . . .
25,9 -1,2 . . 15,1 . . 2,6 . . . 9,4 . . .

5,3 2,0 . . 1,8 . . -1,7 . . . -7,4 . . .
37,1 105,5 . . -46,9 . . 2,0 . . . -23,5 . . .

18,4 22,7 22,7 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 -24,1 4,7 -3,2 26,9 9,5 31,6 17,5
20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 -2,3 29,4 -4,2 16,4 21,6 6,7 27,9 -2,3
20,4 70,9 71,1 15,6 17,8 17,9 10,8 -6,3 21,2 -5,7 -15,3 24,2 10,3 31,0 -4,8
14,7 72,6 72,7 -6,3 11,8 11,9 3,1 -8,7 26,7 -7,0 -24,5 18,1 10,4 23,1 -8,8

9,1 126,6 - - 7,1 - - -8,6 - - - 0,8 - - -

Δάνεια/
νόµισµα

και κατα-
θέσεις

3

Σύνολο

2

Σύνολο

1

Λοιπές
πληρωµές

4

Σύνολο

5

Λοιπές
πληρωµές

11

Λοιπές
πληρωµές

15

Λοιπές
πληρωµές

7

Ευρωσύστηµα ΝΧΙ (πλην του 
Ευρωσυστήµατος)

Δάνεια/
νόµισµα

και κατα-
θέσεις

6

Σύνολο

8

Γενική κυβέρνηση Λοιποί τοµείς

Εµπορι-
κές πι-

στώσεις

9

Δάνεια

10

Σύνολο

12

Εµπορι-
κές πι-

στώσεις

13

Δάνεια

14
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΕΕξξωωττεερριικκέέςς
σσυυννααλλλλααγγέέςς
κκααιι  θθέέσσεειιςς

7 . 3 Ι σο ζύγ ι ο  χρηµατοο ι κονοµ ικών  συναλλαγών
(δισεκ. ευρώ και ετήσιοι ρυθµοί αύξησης, υπόλοιπα και ρυθµοί αύξησης τέλους περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου)

Πηγή: ΕΚΤ.

Υπόλοιπα (διεθνής επενδυτική θέση)
2004
2005
2006
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
2008 Αύγ.

Σεπτ.
Οκτ.

Συναλλαγές
2005
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

Ρυθµοί αύξησης
2005
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

281,0 125,4 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
320,1 163,4 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
325,8 176,3 365,213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
347,4 201,0 353,688 4,6 3,6 138,2 7,2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
356,3 208,4 353,060 4,3 3,4 140,1 6,6 26,8 105,9 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
353,9 207,9 352,314 4,3 4,0 137,7 7,4 24,1 105,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
350,7 198,4 350,916 4,5 3,9 143,9 6,7 25,8 112,2 - - - -0,8 0,0 62,0 -61,9
370,9 216,8 350,634 4,6 4,0 145,4 11,6 18,1 117,8 - - - -2,1 0,0 188,9 -185,3
368,0 200,5 350,021 5,0 4,3 158,3 9,9 18,3 137,5 - - - -7,4 0,0 253,7 -250,1

-17,7 -3,9 - 0,2 -8,6 -5,4 -0,2 -6,8 1,6 0,0 4,8 -3,2 0,0 0,0 - -
0,9 -4,2 - 0,5 -5,2 9,8 -6,1 2,4 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
5,1 -3,2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
5,1 -0,6 - -0,3 0,0 5,9 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 -5,3 0,1 0,1 - -
0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 0,7 -2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -

-2,2 - - - - - - - - - - - - - - -

-5,8 -2,8 - 4,4 -44,7 -3,8 -2,0 -23,7 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
0,2 -2,4 - 11,6 -48,8 7,2 -48,4 10,6 13,1 0,0 28,4 -15,3 -73,2 - - -
1,6 -1,7 - 7,3 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2,6 -1,8 - 0,4 -3,3 8,5 33,2 9,3 7,3 406,6 18,3 -33,3 -43,6 - - -
1,4 -1,4 - -2,4 2,7 5,3 27,2 -3,6 6,4 165,8 17,3 -33,7 -45,0 - - -

-0,6 - - - - - - - - - - - - - - -

Σύνολο

1

Σε
δισεκ.
ευρώ

2

Σε
ουγγίες

καθαρού
χρυσού
(εκατ.)

3

Ειδικά
τραβη-

κτικά
δικαιώ-

µατα

4

Συναλ-
λαγµα-

τική
θέση

στο ΔΝΤ

5

Σύνολο

6

Συναλλαγµατικά διαθέσιµα

Εισπρά-
ξεις

Πληρω-
µές

Νοµισµατικός
χρυσός

Συνάλλαγµα 

Νόµισµα
και καταθέσεις

Τίτλοι

Σε νοµι-
σµατικές
αρχές και
την ΤΔΔ

7

Σε τρά-
πεζες

8

Σύνολο

9

Μετοχές

10

Οµόλογα
και

γραµµά-
τια

11

Τίτλοι
αγοράς
χρήµα-

τος

12

Χρηµα-
τοπιστω-
τικά πα-
ράγωγα

13

Λοιπές
απαιτή-

σεις

14

Απαιτή-
σεις σε
συνάλ-
λαγµα
έναντι
κατοί-

κων
ζώνης
ευρώ

15

Προκα-
θορι-

σµένα
βραχυ-

πρόθεσµα
καθαρά
ελλείµ-
µατα σε
συνάλ-
λαγµα

16

7. Συναλλαγµατικά διαθέσιµα

Υπόµνηση



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200868Σ

Πηγή: ΕΚΤ.

7 . 3 Ι σο ζύγ ι ο  χρηµατοο ι κονοµ ικών  συναλλαγών
(δισεκ. ευρώ, υπόλοιπα τέλους περιόδου, συναλλαγές στη διάρκεια της περιόδου)

8. Γεωγραφική κατανοµή

2007 Υπόλοιπα (διεθνής επενδυτική θέση)
Άµεσες επενδύσεις

Στο εξωτερικό
Μετοχές/
επανεπένδυση κερδών
Άλλα κεφάλαια

Στη ζώνη του ευρώ 
Μετοχές/
επανεπένδυση κερδών
Άλλα κεφάλαια

Εισπράξεις επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου

Μετοχές
Χρεόγραφα

Οµόλογα και γραµµάτια
Χρηµατοδοτικά µέσα της 
αγοράς χρήµατος

Λοιπές επενδύσεις
Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση
ΝΧΙ
Λοιποί τοµείς

Πληρωµές 
Γενική κυβέρνηση
ΝΧΙ
Λοιποί τοµείς
2007 γ’’ τρίµ. - 2008 β’’ τρίµ. Σωρευτικές συναλλαγές

Άµεσες επενδύσεις
Στο εξωτερικό

Μετοχές/
επανεπένδυση κερδών
Άλλα κεφάλαια

Στη ζώνη του ευρώ 
Μετοχές/
επανεπένδυση κερδών
Άλλα κεφάλαια

Εισπράξεις επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου

Μετοχές
Χρεόγραφα

Οµόλογα και γραµµάτια
Χρηµατοδοτικά µέσα της 
αγοράς χρήµατος

Λοιπές επενδύσεις
Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση
ΝΧΙ
Λοιποί τοµείς

Πληρωµές 
Γενική κυβέρνηση
ΝΧΙ
Λοιποί τοµείς

457,7 -77,0 -3,7 -32,7 -277,5 237,2 -0,3 23,7 27,1 -10,8 113,1 -66,7 -37,3 -0,2 485,7
3.542,2 1.302,0 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 684,4 391,6 0,0 622,6

2.858,8 1.027,4 32,3 55,2 709,9 230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 525,9 366,1 0,0 497,3
683,4 274,7 4,9 27,3 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 125,3

3.084,5 1.379,0 40,8 115,2 1.193,6 29,0 0,3 67,9 3,7 79,9 236,9 751,1 428,8 0,2 136,9

2.338,4 1.124,2 33,4 93,6 987,8 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 181,3 552,1 267,6 0,0 90,0
746,1 254,8 7,4 21,6 205,8 19,9 0,1 11,3 2,7 14,3 55,6 199,0 161,2 0,2 46,9

4.653,3 1.374,6 68,2 139,3 995,2 101,4 70,5 82,5 42,0 241,9 132,3 1.489,3 630,2 26,8 633,8
1.984,2 415,2 11,4 45,9 335,3 22,0 0,5 20,2 39,5 141,6 115,7 634,9 285,3 0,9 330,9
2.669,0 959,4 56,8 93,4 659,9 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 854,4 344,9 25,9 302,8
2.232,5 784,2 52,7 78,2 505,4 78,5 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 710,7 303,1 24,8 272,5

436,6 175,2 4,0 15,1 154,5 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 143,8 41,8 1,1 30,4
239,3 -152,6 -155,4 -8,7 121,7 54,4 -164,6 -66,0 -45,2 -31,5 -54,7 -73,1 -91,2 -23,3 298,3

5.241,2 2.581,4 104,4 72,2 2.241,7 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3 266,1 838,0 516,8 57,5 841,7
106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,4

3.388,7 1.924,7 86,7 52,1 1.663,2 121,9 0,8 15,0 15,3 45,0 157,5 409,6 353,5 18,7 449,4
1.745,7 635,2 16,9 20,0 568,2 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 425,3 161,9 0,5 351,9
5.480,5 2.734,0 259,8 80,9 2.120,0 97,9 175,5 89,5 80,2 112,8 320,7 911,0 608,0 80,8 543,4

50,9 28,4 0,0 0,3 2,4 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3,1
4.139,4 2.142,0 249,6 58,3 1.659,9 72,4 101,8 81,5 62,2 89,0 247,6 525,1 523,7 66,7 401,7
1.290,2 563,6 10,2 22,3 457,7 25,5 48,0 8,0 18,0 23,3 72,3 379,7 84,0 2,6 138,6

165,4 25,6 2,8 -3,1 7,2 18,7 0,0 -7,2 5,0 6,4 34,3 -18,3 54,9 0,0 64,8
389,6 61,2 3,0 -2,2 34,3 26,1 0,0 -3,4 4,6 13,4 43,7 70,3 100,8 0,0 99,1

282,5 33,2 1,9 -2,9 18,3 15,9 0,0 -4,4 2,6 5,1 25,6 61,5 92,2 0,0 66,7
107,2 28,0 1,2 0,6 16,0 10,2 0,0 1,0 1,9 8,4 18,1 8,8 8,6 0,0 32,4
224,2 35,6 0,2 0,8 27,2 7,3 0,0 3,9 -0,4 7,1 9,4 88,6 45,9 0,0 34,3

135,9 32,9 -0,8 -1,6 34,6 0,7 0,0 1,4 0,1 9,3 4,7 46,1 28,4 0,0 13,0
88,3 2,7 1,0 2,5 -7,4 6,6 0,0 2,5 -0,5 -2,2 4,7 42,5 17,4 0,0 21,3

345,1 116,1 -0,6 1,7 102,4 8,8 3,7 11,8 -0,4 21,2 -18,8 86,6 17,2 1,1 110,3
24,5 -3,4 -1,2 -3,9 0,3 1,1 0,1 4,0 -1,4 -23,3 -18,9 7,6 32,6 -0,2 27,4

320,6 119,5 0,6 5,6 102,1 7,7 3,6 7,8 0,9 44,5 0,1 79,0 -15,4 1,3 82,9
227,9 69,8 0,8 1,0 58,5 7,1 2,4 8,5 0,4 6,8 1,3 59,2 -5,9 1,3 86,5

92,7 49,8 -0,2 4,6 43,6 0,6 1,2 -0,7 0,5 37,7 -1,2 19,8 -9,5 0,0 -3,6
267,4 -252,0 55,1 3,9 -358,2 50,7 -3,4 0,5 20,3 0,4 -62,8 -165,0 60,6 30,4 100,1
491,9 24,7 26,4 4,7 -78,6 66,0 6,2 5,0 5,2 14,8 -42,8 189,2 132,9 9,7 153,2
-15,7 -12,0 -1,4 0,1 -11,4 -0,5 1,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,8 -4,4
256,6 4,5 27,1 4,9 -95,0 62,6 4,9 4,6 1,3 17,0 -45,8 50,5 102,1 8,9 113,4
251,1 32,1 0,6 -0,3 27,8 3,8 0,1 0,6 3,9 -2,2 3,0 138,6 30,8 0,0 44,1
759,3 276,6 -28,7 0,8 279,6 15,3 9,6 4,5 -15,1 14,4 20,0 354,2 72,2 -20,7 53,2

-4,7 -2,7 0,0 0,0 -1,9 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,6 0,1 -1,1 -0,5
558,9 259,9 -29,4 -1,6 274,9 9,9 6,1 5,1 -15,8 16,1 9,8 213,9 58,2 -19,6 31,4
205,0 19,4 0,7 2,4 6,7 5,4 4,3 -0,5 0,8 -1,7 10,2 140,8 14,0 0,0 22,2

Σύνολο

1

Σύνολο

2

Δανία

3

Σουηδία

4

Ην. Βα-
σίλειο

5

Λοιπές
χώρες 

της ΕΕ

6

Ευρωπαϊκή Ένωση 27 (εκτός της ζώνης του ευρώ)

Όργανα
της ΕΕ

7

Κανα-
δάς

8

Κίνα

9

Ιαπω-
νία

10

Ελβετία

11

ΗΠΑ

12

Υπερά-
κτια

χρηµα-
τοπι-

στωτικά
κέντρα

13

Διε-
θνείς

οργανι-
σµοί

14

Λοιπά

15
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΕΕξξωωττεερριικκέέςς
σσυυννααλλλλααγγέέςς
κκααιι  θθέέσσεειιςς

∆34 Κύρ ι ε ς  συναλλαγέ ς  τ ου  ι σο ζυγ ί ου  πληρωµών  που  προκαλούν  µ ε ταβολ έ ς  των  καθαρών  απα ι τήσεων
των  ΝΧ Ι  έ ναντ ι  τ ου  ε ξωτ ερ ι κού 1)

(δισεκ. ευρώ, σωρευτικές συναλλαγές 12µήνου) 

2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2007 Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

σωρευτικές συναλλαγές 12µήνου
2008 Σεπτ.

24,7 -344,2 153,6 -266,4 212,6 265,4 -155,8 151,0 -17,3 -30,4 -6,7 -0,1
19,8 -381,6 264,2 -286,6 239,7 469,7 -225,9 223,7 3,2 -150,5 175,6 200,3
53,2 -428,5 363,4 -184,1 50,3 399,5 -341,3 232,3 -54,1 -77,6 13,2 14,1
18,8 -94,6 78,1 -51,2 1,7 58,8 -130,7 176,2 -15,4 -118,8 -77,1 -67,2
17,3 -107,6 126,1 -19,4 -40,8 33,2 -39,2 0,4 -19,2 61,9 12,7 -6,6
-2,4 -139,2 44,3 -21,3 4,8 75,3 -63,0 40,7 -21,0 6,8 -75,0 -84,7

-21,4 -17,9 -25,3 -87,5 -36,8 166,1 -2,4 -17,0 -9,1 -65,7 -117,0 -126,9
-8,9 -79,3 30,1 8,3 -86,0 105,9 4,4 -18,6 1,6 33,7 -8,8 28,4
7,9 -39,6 18,0 -14,6 3,4 12,2 -152,1 139,0 -3,1 -1,3 -30,2 -24,4
5,9 -43,1 63,4 -12,5 -24,8 7,7 -26,2 3,6 -2,7 42,4 13,8 11,9
3,9 -41,3 49,0 -1,2 -7,9 55,5 -15,9 3,4 -11,2 -0,9 33,5 28,6
7,4 -23,2 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -6,6 -5,3 20,4 -34,6 -47,1

-12,4 -86,5 28,3 6,4 -9,7 52,8 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,2 -18,1
12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 4,2 -36,1 -9,3 2,5 13,1 -17,4 -18,3
-2,2 -18,6 0,2 -23,0 -4,4 18,3 -27,0 23,4 3,4 -13,3 -43,4 -48,2
-4,3 21,8 -40,1 -21,1 -43,1 53,3 -0,1 -12,3 -2,8 -25,5 -74,2 -72,2

-20,0 -11,3 4,5 -44,5 -1,1 48,1 -8,2 0,2 -9,9 -23,7 -65,6 -70,1
2,8 -28,4 10,4 -21,9 7,4 64,7 5,8 -4,9 3,5 -16,6 22,7 15,4
2,0 -38,2 12,4 -5,8 -9,5 5,5 -4,4 12,1 2,0 3,7 -20,1 -1,3

-5,5 -9,7 1,2 -1,9 -26,6 7,3 7,6 -9,1 -5,9 35,1 -7,6 -6,7
-5,4 -31,4 16,5 16,0 -49,9 93,1 1,2 -21,5 5,4 -5,1 18,9 36,4

-15,5 -344,0 175,2 -119,8 -158,8 380,4 -100,2 5,5 -47,7 36,7 -188,1 -189,8

Ισοζύγια
τρεχουσών

συναλλαγών
και κεφαλαι-

ακών µετα-
βιβάσεων

1

Κατοίκων
της ζώνης
του ευρώ

στο εξωτε-
ρικό (πλην
των ΝΧΙ)

2

Μη κατοί-
κων της

ζώνης του
ευρώ στη
ζώνη του

ευρώ

3

Εισπράξεις

Λοιποί το-
µείς εκτός

των ΝΧΙ

4

Μετοχές2)

5

Χρεόγραφα3)

6

Συναλλαγές που αντικρύζουν µεταβολές του εξωτερικού παράγοντα µεταβολής του Μ3

Άµεσες επενδύσεις Επενδύσεις χαρτοφυλακίου Λοιπές επενδύσεις

Πληρωµές Εισπράξεις

Λοιποί το-
µείς εκτός

των ΝΧΙ

7

Πληρωµές

Λοιποί το-
µείς εκτός

των ΝΧΙ

8

Χρηµατοπι-
στωτικά 

παράγωγα

9

Τακτο-
ποιητέα
στοιχεία

10

Σύνολο
στηλών 1

έως 10

11

Συναλλαγές
που αφο-
ρούν τον

εξωτερικό
παράγοντα
µεταβολής

του Μ3

12

7 . 4 Νοµ ισµατ ι κή  παρουσ ίαση  του  ι σο ζυγ ί ου  πληρωµών 1)

(δισεκ. ευρώ, συναλλαγές)

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.
2) Δεν περιλαµβάνονται τα µερίδια των αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος.
3) Δεν περιλαµβάνονται χρεόγραφα διάρκειας έως δύο ετών που έχουν εκδοθεί από ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200870Σ

Πηγή: Eurostat.
1) Οµάδες προϊόντων σύµφωνα µε την ταξινόµηση σε Μεγάλες Οικονοµικές Κατηγορίες. Αντίθετα µε τις οµάδες προϊόντων του Πίνακα 2, οι οµάδες ενδιάµεσων και καταναλωτικών προϊ-

όντων περιλαµβάνουν αγροτικά και ενεργειακά προϊόντα.
2) Οµάδες προϊόντων σύµφωνα µε την ταξινόµηση σε Κύριες Οµάδες Βιοµηχανικών Κλάδων. Αντίθετα µε τις οµάδες προϊόντων του Πίνακα 1, οι οµάδες ενδιάµεσων και καταναλωτικών

προϊόντων δεν περιλαµβάνουν ενεργειακά προϊόντα και τα αγροτικά προϊόντα δεν καλύπτονται. Η µεταποίηση έχει διαφορετική σύνθεση σε σχέση µε τα στοιχεία που παρουσιάζονται
στις στήλες 7 και 12 του Πίνακα 1. Τα στοιχεία που παρουσιάζονται είναι δείκτες τιµών που παρακολουθούν τις αµιγείες µεταβολές τιµών για µια δέσµη προϊόντων και δεν προκύπτουν
από απλή διαίρεση των στοιχείων αξίας προς τα στοιχεία όγκου του Πίνακα 1, τα οποία επηρεάζονται από τις µεταβολές της σύνθεσης και της ποιότητας των προϊόντων. Αυτοί οι δεί-
κτες διαφέρουν από τους αποπληθωριστές του ΑΕΠ για τις εισαγωγές και τις εξαγωγές (που παρουσιάζονται στον Πίνακα 3 της Ενότητας 5.1), κυρίως επειδή οι τελευταίοι περιλαµβά-
νουν το σύνολο των αγαθών και των υπηρεσιών και καλύπτουν το διασυνοριακό εµπόριο εντός της ζώνης του ευρώ.

3) Ο δείκτης τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία για την εξαγωγική αγορά αφορά απευθείας συναλλαγές µεταξύ εγχώριων παραγωγών και µη εγχώριων πελατών. Σε αντίθεση µε τα στοι-
χεία του Πίνακα 1 για τις τιµές και τον όγκο, δεν καλύπτονται οι εξαγωγές µέσω χονδρεµπόρων και οι επανεξαγωγές.

7 . 5 Εµπόρ ι ο  αγαθών

1. Αξία και όγκος κατά κατηγορία προϊόντων1) 

(εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, εκτός αν σηµειώνεται διαφορετικά)

Αξία (δισεκ. ευρώ, ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές για τις στήλες 1 και 2)
2005
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ. 

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

Δείκτες όγκου (2000=100, ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές για τις στήλες 1 και 2)
2005
2006
2007
2007 δ’ τρ.
2008 α’ τρ. 

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

7,8 13,4 1.237,7 604,5 271,1 328,6 1.068,3 1.226,9 723,6 210,4 272,9 846,1 187,0
11,7 13,7 1.384,7 687,0 296,4 365,0 1.183,0 1.397,8 856,8 216,5 304,4 943,4 224,6
8,6 6,4 1.504,4 740,6 327,1 395,8 1.277,0 1.484,0 904,4 232,0 326,1 1.016,1 225,4
5,6 7,8 382,0 188,1 82,8 100,3 321,7 381,7 235,2 57,5 82,7 252,1 65,1
6,5 8,4 394,7 194,1 84,0 104,0 331,4 396,3 246,8 57,3 81,6 255,8 70,1
7,4 10,4 395,5 195,7 83,6 102,5 330,9 400,6 254,6 54,3 80,8 252,7 75,2
5,1 12,1 400,4 . . . 329,5 418,2 . . . 259,2 .

16,3 15,0 135,9 67,5 28,7 35,7 112,7 135,0 84,7 18,6 27,4 84,4 24,0
2,6 6,3 129,4 63,8 27,2 33,3 108,2 131,3 83,8 17,8 26,6 83,4 24,3
3,9 10,1 130,3 64,4 27,7 33,5 110,0 134,2 86,1 17,9 26,8 84,9 26,9
8,9 14,4 134,4 67,2 28,4 34,2 110,3 140,8 90,4 19,3 27,5 86,4 30,6

-3,3 5,5 131,5 65,7 26,5 32,8 110,2 137,2 88,2 18,2 27,0 86,9 28,0
9,1 16,2 134,4 . . . 108,9 140,2 . . . 85,9 .

4,7 4,9 123,5 122,7 130,8 121,7 124,6 114,0 110,3 124,8 121,8 117,0 110,6
7,9 6,0 133,5 133,7 140,3 131,2 134,4 121,0 117,9 128,4 131,2 126,1 110,0
6,3 4,9 141,8 139,6 152,7 140,5 142,3 126,7 120,7 141,6 139,6 134,7 108,4
3,5 2,1 143,7 141,5 154,8 142,4 143,9 126,8 119,9 141,1 141,2 134,5 108,4
3,6 -1,8 146,0 142,7 154,3 146,0 146,9 126,1 119,4 139,0 137,4 134,4 109,5
4,9 -1,8 145,3 141,7 154,3 143,6 146,7 123,1 116,3 133,4 138,5 133,3 102,9

. . . . . . . . . . . . .
13,9 4,5 150,6 147,7 158,8 150,2 149,9 127,8 120,7 137,5 141,1 134,1 107,2

0,8 -5,6 143,3 139,0 151,2 141,4 144,8 121,5 115,3 131,9 137,6 132,6 100,3
0,5 -4,1 142,0 138,3 152,8 139,2 145,3 120,0 112,9 131,0 137,0 133,4 101,3
4,7 -2,3 145,3 142,0 155,1 142,4 144,5 121,5 113,7 142,1 137,8 133,5 107,9

-6,9 -10,3 143,0 139,1 146,3 137,9 144,9 118,9 111,9 133,0 134,7 133,1 105,6
. . . . . . . . . . . . .

Εξαγωγές 

1

Εισαγωγές

2 3

Ενδιάµεσα

4

Κεφα-
λαιακά

5

Κατανα-
λωτικά

6

Υπόµνηση:
Είδη µετα-

ποίησης

7

Σύνολο (µη ε.δ.) Εξαγωγές (f.o.b.)

Σύνολο

8

Ενδιάµεσα

9

Κεφα-
λαιακά

10

Κατανα-
λωτικά

11

Είδη µετα-
ποίησης

12

Σύνολο Υπόµνηση:

Πετρέλαιο

13

Εισαγωγές (c.i.f.)

2. Τιµές2)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Σύνολο 
(δείκτης 

2005=100)

100,0

1

100,0

2

Ενδιάµεσα
αγαθά

32,2

3

Κεφα-
λαιακά
αγαθά

44,2

4

Κατανα-
λωτικά
αγαθά

20,4

5

Ενέργεια

3,2

6

Υπό-
µνηση:
Μετα-

ποίηση

99,5

7

Δείκτης τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά (f.o.b.)3)

Σύνολο Σύνολο 
(δείκτης 

2005=100)

100,0

8

100,0

9

Ενδιάµεσα 
αγαθά

28,4

10

Κεφα-
λαιακά
αγαθά

26,7

11

Κατανα-
λωτικά
αγαθά 

23,7

12

Σύνολο

Ενέργεια

20,4

13

Υπό-
µνηση:
Μετα-

ποίηση

81,2

14

Δείκτης τιµών εισαγωγών στη βιοµηχανία (c.i.f.)

% του συνόλου

2006
2007
2008 α’ τρ. 

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

102,1 2,1 3,9 0,1 1,1 17,4 2,0 107,3 7,3 7,2 -1,3 1,4 21,0 2,7
103,6 1,4 2,8 1,3 1,3 2,8 1,5 108,4 1,0 2,5 -2,5 0,4 2,2 0,4
105,0 2,0 1,3 0,5 2,3 32,8 1,8 113,9 8,7 0,8 -2,7 1,1 39,1 0,9
106,1 2,4 1,7 0,2 2,8 30,6 2,3 119,7 11,1 0,6 -2,8 1,0 46,8 1,0
107,3 3,3 3,1 0,6 2,7 33,5 3,1 121,6 11,3 3,1 -2,7 1,5 41,8 1,8
106,2 2,5 1,6 0,5 2,7 29,4 2,4 120,0 11,6 0,4 -2,7 1,0 49,5 1,0
106,7 2,8 2,2 -0,2 2,7 35,2 2,6 122,9 13,3 1,3 -2,5 1,0 52,9 1,6
107,5 3,5 3,0 0,6 2,7 38,1 3,2 123,9 13,2 2,0 -2,7 1,1 50,9 1,8
107,1 3,2 2,9 0,4 2,9 34,6 2,9 121,8 12,1 3,3 -2,9 1,5 46,3 1,8
107,2 3,3 3,3 0,9 2,5 27,8 3,1 119,0 8,5 4,1 -2,3 1,9 28,6 1,9
106,7 2,9 3,2 1,4 3,2 8,4 2,7 . . . . . . .



ΕΚΤ
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ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ
ΣΤOΙΧΕIΑ

ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤOΥ ΕΥΡΩ

ΕΕξξωωττεερριικκέέςς
σσυυννααλλλλααγγέέςς
κκααιι  θθέέσσεειιςς

Πηγή: Eurostat.

7 . 5 Εµπόρ ι ο  αγαθών
(δισεκ. ευρώ, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

3. Γεωγραφική κατανοµή

Εξαγωγές (f.o.b.)
2004
2005
2006
2007
2007 β’ τρ. 

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ. 
γ’ τρ.

2008 Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

% του συνόλου των εξαγωγών
2007

Εισαγωγές (c.i.f.)
2004
2005
2006
2007
2007 β’ τρ. 

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ. 
γ’ τρ.

2008 Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

% του συνόλου των εισαγωγών
2007

Διαφορά εξαγωγών-εισαγωγών
2004
2005
2006
2007
2007 β’ τρ. 

γ’ τρ.
δ’ τρ.

2008 α’ τρ.
β’ τρ. 
γ’ τρ.

2008 Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.

1.144,2 25,8 42,1 204,4 133,9 35,9 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 33,3 64,5 40,7 100,1
1.237,7 29,0 45,2 203,3 153,2 43,5 70,7 34,7 185,1 244,2 43,3 34,2 73,4 46,9 108,4
1.384,7 31,7 49,9 216,8 189,9 55,2 77,3 38,8 199,8 271,7 53,7 34,6 77,7 54,4 121,5
1.504,4 33,8 55,2 229,0 221,4 67,1 82,1 41,0 195,0 296,2 60,3 34,2 87,5 61,6 134,5

371,2 8,4 13,8 55,8 54,2 16,7 20,0 9,9 48,8 73,1 14,8 8,8 21,5 15,5 33,5
382,9 8,5 14,2 58,8 56,8 17,3 20,7 10,4 49,4 75,3 15,6 8,5 22,2 15,6 33,7
382,0 8,5 13,7 57,7 57,5 17,5 20,8 10,5 47,3 75,9 15,7 8,2 22,3 15,6 34,6
394,7 8,8 13,9 57,4 60,2 19,2 20,8 11,8 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 35,9
395,5 8,9 14,1 57,5 61,1 19,4 21,8 11,0 46,5 77,3 16,8 8,4 24,6 16,2 37,2
400,4 . . . . 20,1 21,6 10,7 45,9 76,5 15,9 8,3 26,5 17,9 .
135,9 2,9 4,6 20,2 20,8 6,5 7,3 3,9 16,4 26,1 5,8 2,8 8,1 5,3 13,8
129,4 3,0 4,7 18,6 20,0 6,4 7,2 3,6 14,8 25,6 5,4 2,8 8,1 5,4 12,1
130,3 3,0 4,7 18,8 20,3 6,5 7,3 3,6 15,3 25,6 5,5 2,8 8,4 5,5 11,4
134,4 3,0 4,7 19,1 20,8 6,7 7,2 3,7 15,0 25,6 5,6 2,8 8,7 5,9 14,0
131,5 3,0 4,6 18,6 20,6 6,6 7,2 3,5 15,3 25,3 5,2 2,7 8,8 5,8 12,4
134,4 . . . . 6,8 7,3 3,5 15,7 25,6 5,2 2,8 9,0 6,2 .

100,0 2,2 3,7 15,2 14,7 4,5 5,5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5,8 4,1 8,9

1.075,7 25,4 39,8 144,8 115,5 56,6 53,3 23,2 113,4 309,1 92,4 54,1 72,9 45,2 76,3
1.226,9 26,5 42,3 153,2 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 363,4 118,1 53,2 96,0 53,8 84,1
1.397,8 28,6 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,3
1.484,0 28,5 52,0 168,6 174,8 97,9 67,2 32,4 131,5 450,4 171,2 58,7 114,2 75,0 91,6

363,6 7,2 12,9 42,1 42,8 24,0 16,5 7,9 32,3 109,5 40,5 14,5 27,5 18,4 22,6
376,5 7,4 13,0 43,0 45,0 23,7 17,2 8,2 33,3 114,8 44,5 14,9 28,3 18,9 23,8
381,7 6,9 13,3 42,7 45,2 27,4 16,5 8,3 32,4 113,9 43,4 14,5 31,4 19,5 24,2
396,3 7,2 13,8 43,6 47,6 28,0 16,9 8,3 34,0 116,6 43,5 14,6 33,9 19,6 26,8
400,6 7,7 13,2 41,5 48,4 29,1 17,1 8,3 33,3 116,1 43,8 14,0 36,5 20,5 28,9
418,2 . . . . 32,0 17,7 8,1 34,6 121,8 47,3 14,0 37,7 21,0 .
135,0 2,7 4,5 14,2 16,5 10,0 5,7 2,8 11,1 38,8 14,6 4,9 12,3 6,9 9,4
131,3 2,6 4,4 13,5 15,9 9,8 5,6 2,8 11,0 37,9 14,5 4,5 11,6 6,9 9,4
134,2 2,4 4,3 13,8 16,0 9,3 5,8 2,7 11,2 39,3 14,6 4,6 12,5 6,7 10,0
140,8 3,0 4,4 14,1 16,1 11,5 6,0 2,7 12,0 40,9 15,6 4,6 12,5 6,8 10,7
137,2 2,4 4,4 14,1 16,6 10,0 5,8 2,7 11,1 40,8 15,9 4,8 13,2 7,0 9,2
140,2 . . . . 10,5 5,8 2,7 11,5 40,1 15,8 4,6 12,0 7,1 .

100,0 1,9 3,5 11,4 11,8 6,6 4,5 2,2 8,9 30,4 11,5 4,0 7,7 5,1 6,2

68,5 0,3 2,3 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83,4 -52,0 -20,8 -8,4 -4,5 23,7
10,7 2,5 2,9 50,0 25,4 -32,7 12,7 9,2 65,2 -119,3 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,3

-13,0 3,2 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 73,9 -146,8 -90,8 -22,4 -32,7 -11,9 28,2
20,4 5,3 3,2 60,4 46,7 -30,8 14,9 8,6 63,5 -154,2 -110,9 -24,5 -26,7 -13,3 42,8

7,6 1,2 0,9 13,8 11,3 -7,3 3,5 2,0 16,5 -36,4 -25,7 -5,7 -6,0 -2,9 10,9
6,3 1,2 1,2 15,8 11,9 -6,4 3,5 2,1 16,1 -39,5 -28,9 -6,4 -6,1 -3,3 9,9
0,3 1,7 0,5 15,0 12,3 -9,9 4,3 2,2 14,8 -38,0 -27,7 -6,3 -9,1 -3,9 10,4

-1,6 1,6 0,1 13,8 12,6 -8,8 3,9 3,5 14,5 -38,3 -26,8 -6,1 -10,1 -3,6 9,1
-5,0 1,2 0,8 16,0 12,7 -9,7 4,6 2,7 13,2 -38,8 -27,0 -5,6 -11,9 -4,2 8,4

-17,8 . . . . -12,0 3,9 2,6 11,4 -45,3 -31,3 -5,8 -11,2 -3,1 .
0,8 0,2 0,1 6,0 4,3 -3,5 1,5 1,0 5,2 -12,8 -8,8 -2,1 -4,2 -1,5 4,4

-1,9 0,4 0,3 5,1 4,1 -3,3 1,7 0,8 3,8 -12,4 -9,1 -1,7 -3,6 -1,5 2,7
-3,9 0,6 0,4 4,9 4,3 -2,8 1,4 0,8 4,1 -13,7 -9,1 -1,8 -4,1 -1,2 1,3
-6,4 0,0 0,3 5,0 4,7 -4,8 1,1 1,0 3,0 -15,4 -10,0 -1,9 -3,8 -0,9 3,3
-5,7 0,6 0,2 4,5 4,0 -3,4 1,4 0,8 4,2 -15,4 -10,7 -2,0 -4,4 -1,3 3,2
-5,7 . . . . -3,7 1,4 0,8 4,2 -14,5 -10,6 -1,9 -3,0 -0,9 .

Σύνολο

1

Δανία

2

Σουηδία

3

Ηνωµένο
Βασίλειο

4

Λοιπές
χώρες ΕΕ

5

Ρωσία

6

Ελβετία

7

Τουρκία

8

ΗΠΑ

9 10

Κίνα

11

Ιαπωνία

12

Αφρική

13

Λατινική
Αµερική

14

Λοιπές
χώρες

15

ΕΕ-27 (εκτός της ζώνης του ευρώ) Ασία
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ΣΥΝΑΛΛΑ ΓΜΑΤ ΙΚΕΣ Ι ΣΟΤ ΙΜ Ι ΕΣ8

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Περισσότερες λεπτοµέρειες και ορισµό των οµάδων των εµπορικών εταίρων βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.

∆35 Σταθµ ισµέν ε ς συναλλαγµατ ι κ έ ς ι σο τ ι µ ί ε ς
(µηνιαίοι µέσοι όροι, α΄ τρ. 1999=100)

∆36 ∆ ιµ ερε ί ς συναλλαγµατ ι κ έ ς ι σο τ ι µ ί ε ς
(µηνιαίοι µέσοι όροι, α΄ τρ. 1999=100)

8 . 1 Σ ταθµ ισµέν ε ς συναλλαγµατ ι κ έ ς ι σο τ ι µ ί ε ς 1)

(µέσοι όροι περιόδου, α΄ τρ. 1999 =100)

2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2007 Νοέµ.
Δεκ.

2008 Ιαν.
Φεβρ.
Μάρτ.
Απρ.
Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

µεταβολή (%) έναντι του προηγούµενου µηνός
2008 Νοέµ.

µεταβολή (%) έναντι του προηγούµενου έτους
2008 Νοέµ.

103,3 104,2 102,5 102,2 102,8 101,1 109,7 103,7
103,6 104,6 103,0 102,1 102,5 100,7 110,0 103,4
107,7 108,3 106,9 106,0 105,3 103,9 114,2 106,6
107,6 108,2 106,8 106,1 105,2 104,0 114,1 106,4
110,5 111,2 109,7 108,6 107,6 106,5 117,0 109,0
112,7 113,1 111,3 110,9 110,7 108,8 119,4 110,8
115,7 115,7 113,2 113,9 114,8 112,3 122,6 113,2
113,7 113,3 110,2 . . . 120,4 110,7
111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,6
111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109,4
112,0 112,3 110,5 - - - 118,3 109,9
111,8 111,9 110,5 - - - 118,2 109,5
114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
116,0 116,1 114,0 - - - 123,1 113,8
115,5 115,5 113,0 - - - 122,4 113,0
115,4 115,4 112,4 - - - 122,4 112,9
115,8 115,5 112,4 - - - 122,8 113,0
113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,3
111,6 111,2 108,0 - - - 118,3 108,6
107,6 107,4 103,7 - - - 115,1 105,7
106,8 106,6 102,3 - - - 114,2 104,9

-0,8 -0,8 -1,4 - - - -0,7 -0,

-3,8 -4,6 -7,1 - - - -2,9 -4,3

Ονοµαστική

1

ΣΣΙ-42ΣΣΙ-22

Πραγµατική
(ΔΤΚ)

2

Πραγµατική
(ΔΤΠ)

3

Πραγµατική
(αποπληθωριστής

του ΑΕΠ)

4

Πραγµατική
(ΚΕαΜΠΜ)

5

Πραγµατική
(ΚΕαΜΠΣΟ)

6

Ονοµαστική

7

Πραγµατική
(ΔΤΚ)

8
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ΣΣυυννααλλλλααγγµµααττιικκέέςς
ιισσοοττιιµµίίεεςς

Πηγή: ΕΚΤ.
1) Για τα νοµίσµατα αυτά η ΕΚΤ υπολογίζει και δηµοσιεύει ισοτιµίες αναφοράς έναντι του ευρώ από 1ης Ιανουαρίου 2008. Τα προηγούµενα στοιχεία είναι ενδεικτικά.

8 . 2 ∆ ι µ ερ ε ί ς  ι σο τ ι µ ί ε ς  τ ου  ευρώ  
(µέσοι όροι περιόδου, µονάδες εθνικού νοµίσµατος ανά ευρώ)

2005
2006
2006 
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

µεταβολή (%) έναντι του προηγούµενου µηνός
2008 Νοέµ.

µεταβολή (%) έναντι του προηγούµενου έτους
2008 Νοέµ.

7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1.430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1.590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1.600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1.613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1.604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1.604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1.566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1.630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1.759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1.783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381

-0,1 2,8 5,6 -4,4 -7,7 -0,2 1,4 -4,5 -2,5 -0,9 2,5 0,2

-0,1 9,0 17,2 -13,3 -24,3 -8,0 32,2 -13,6 -9,7 9,5 10,8 18,4

Κορώνα
Δανίας

1

Κορώνα
Σουηδίας

2

Λίρα 
Αγγλίας

3

Δολάριο
ΗΠΑ

4

Γιεν 
Ιαπωνίας

5

Φράγκο 
Ελβετίας

6

Γουόν 
Ν. Κορέας

7

Δολάριο
Χονγκ-
Κονγκ

8

Δολάριο Σι-
γκαπούρης

9

Δολάριο
Καναδά

10

Κορώνα
Νορβηγίας

11

Δολάριο
Αυστραλίας

12

2005
2006
2007 
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

µεταβολή (%) έναντι του προηγούµενου µηνός
2008 Νοέµ.

µεταβολή (%) έναντι του προηγούµενου έτους
2008 Νοέµ.

29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 30,312 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 30,283 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 30,459 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 30,385 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342

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

-5,8 0,0 1,2 0,0 4,2 2,1 -8,6 0,0 8,9 -2,7 16,3

Κορώνα
Τσεχίας

13

Κορώνα
Εσθονίας

14

Λατς 
Λεττονίας

15

Λίτας 
Λιθουανίας

16

Φιορίνι 
Ουγγαρίας

17

Ζλότυ
Πολωνίας

18

Κορώνα
Σλοβακίας

19

Λεβ
Βουλγαρίας

20

Νέο λέι 
Ρουµανίας

21

Κούνα 
Κροατίας

22

Νέα λίρα
Τουρκίας

23

2005
2006
2007 
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Μάιος
Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

µεταβολή (%) έναντι του προηγούµενου µηνός
2008 Νοέµ.

µεταβολή (%) έναντι του προηγούµενου έτους
2008 Νοέµ.

3,0360 10,1955 78,23 12.072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2,7333 10,0096 87,76 11.512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2,6594 10,4178 87,63 12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2,6012 10,7268 101,09 13.861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
2,5882 10,8687 119,09 14.460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
2,4986 10,2969 125,69 13.868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
2,5824 10,8462 117,46 14.436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
2,5185 10,7287 123,28 14.445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
2,5097 10,7809 123,61 14.442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
2,4103 10,2609 122,07 13.700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
2,5712 9,8252 131,33 13.430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
2,9112 9,1071 274,64 13.283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
2,8967 8,6950 242,95 14.984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677

-0,5 -4,5 -11,5 12,8 -2,6 -0,9 3,0 -2,2 -1,2 -0,4 -2,6

11,8 -20,2 171,9 10,1 -7,3 4,4 17,3 -1,2 -3,1 30,7 -3,1

Ρεάλ 
Βραζιλίας1)

24

Γιουάν 
Κίνας

25

Κορώνα
Ισλανδίας

26

Ρουπία 
Ινδονησίας

27

Ρίνγκιτ 
Μαλαισίας

28

Πέσο 
Μεξικού1)

29

Δολάριο 
Ν. Ζηλανδίας

30

Πέσο 
Φιλιππίνων

31

Ρούβλι 
Ρωσίας

32

Ραντ 
Ν. Αφρικής

33

Μπαχτ 
Ταϊλάνδης

34
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∆εκέµβριος 200874Σ

ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΕΚΤΟΣ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ9

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ΓΔ Οικονοµικών και Χρηµατοπιστωτικών Υποθέσεων και Eurostat), εθνικά στοιχεία, Reuters και υπολογισµοί της ΕΚΤ.

9 . 1 Σ ε άλλα κράτη -µ έλη τη ς ΕΕ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

1. Οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις

ΕνΔΤΚ
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

Έλλειµµα (-)/πλεόνασµα (+) της γενικής κυβέρνησης ως ποσοστό % του ΑΕΠ
2005
2006
2007

Ακαθάριστο χρέος της γενικής κυβέρνησης ως ποσοστό % του ΑΕΠ
2005
2006
2007

Αποδόσεις µακροπρόθεσµων οµολόγων του Δηµοσίου ως ποσοστά % ετησίως (µέσοι όροι περιόδου)
2008 Μάιος

Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

Επιτόκιο 3 µηνών ως ποσοστό % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου
2008 Μάιος

Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

Πραγµατικό ΑΕΠ
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

Ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών και κεφαλαιακών µεταβιβάσεων ως ποσοστό % του ΑΕΠ
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

Ποσοστό ανεργίας βάσει τυποποιηµένου ορισµού ως ποσοστό % του εργατικού δυναµικού (ε.δ.)
2006
2007
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούν.
Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.

7,4 2,1 1,9 4,4 6,6 3,8 4,0 1,3 6,6 4,3 1,5 2,3
7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 4,9 1,9 1,7 2,3

12,4 7,6 3,2 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 3,4 3,1 2,4
14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 4,3 8,6 4,0 3,6 3,4
12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4,4 8,2 4,5 4,0 4,8
14,7 6,6 4,2 11,5 17,5 12,7 6,6 4,3 8,7 4,3 4,0 3,8
14,4 6,8 4,4 11,2 16,5 12,4 7,0 4,5 9,1 4,4 3,8 4,4
11,8 6,2 4,8 11,1 15,6 12,2 6,4 4,4 8,1 4,4 4,1 4,7
11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 7,3 4,5 4,2 5,2
11,2 5,7 3,8 10,1 13,7 10,7 5,1 4,0 7,4 4,2 3,4 4,5

1,9 -3,6 5,2 1,5 -0,4 -0,5 -7,8 -4,3 -1,2 -2,8 2,4 -3,4
3,0 -2,7 5,1 2,9 -0,2 -0,4 -9,3 -3,8 -2,2 -3,5 2,3 -2,7
0,1 -1,0 4,9 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 -1,9 3,6 -2,8

29,2 29,8 36,4 4,5 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 34,2 50,9 42,3
22,7 29,6 30,5 4,3 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 30,4 45,9 43,4
18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 17,0 65,8 44,9 12,9 29,4 40,4 44,2

4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
5,17 5,13 4,82 - 6,25 5,33 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 4,37 5,00
5,17 4,47 4,49 - 6,60 5,47 7,77 6,11 8,20 4,95 4,11 4,67
5,17 4,42 4,37 - 6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 4,98 3,90 4,58
5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 4,95 3,57 4,52

6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 4,32 4,96 5,83
7,02 4,21 5,32 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 4,31 5,12 5,77
7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 4,25 5,33 5,91
7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 4,21 5,27 6,13
Real GDP

6,3 6,8 3,3 10,4 12,2 7,8 4,1 6,2 7,9 8,5 4,2 2,8
6,2 6,6 1,6 6,3 10,3 8,9 1,1 6,7 6,0 10,4 2,5 3,0
7,0 5,4 -0,8 0,2 3,3 6,9 1,1 6,1 8,2 9,3 1,7 2,3
7,1 4,6 0,6 -1,1 0,1 5,2 1,6 5,8 9,3 7,9 0,7 1,5

. 4,7 -1,4 -3,3 . 2,9 1,0 5,6 9,1 7,0 0,3 .

-17,1 -2,3 2,9 -14,6 -21,3 -9,5 -7,1 -2,1 -10,5 -7,1 7,8 -3,3
-20,6 -1,2 0,7 -16,9 -21,8 -12,8 -5,1 -3,6 -13,1 -4,7 8,4 -3,6
-25,1 4,0 -1,9 -11,2 -17,2 -15,2 -3,2 -3,6 -13,5 -0,5 10,1 -1,3
-27,0 -5,0 3,5 -9,3 -12,5 -15,1 -6,1 -3,4 -14,7 -7,6 5,0 -3,2

. . 3,7 . . -6,1 . -4,1 -10,3 -3,7 8,1 .

4,4 1,2 2,2 8,7 15,6 10,2 1,3 0,1 4,8 1,5 -0,4 2,2
14,2 3,1 4,2 19,8 25,0 10,6 4,9 3,1 14,8 0,6 4,7 1,3
16,8 5,2 7,1 19,4 23,5 10,9 - - - 4,4 2,2 1,3
17,7 3,7 3,8 13,8 20,4 11,4 - - - 5,3 0,8 2,2

. . . . . . - - - 5,4 2,2 .

9,0 7,2 3,9 5,9 6,8 5,6 7,5 13,9 7,3 13,3 7,0 5,4
6,9 5,3 3,8 4,6 6,0 4,3 7,4 9,6 6,4 11,2 6,1 5,3
6,3 4,5 3,2 4,6 6,3 4,5 7,7 7,8 5,8 10,4 5,9 5,2
5,9 4,4 3,2 4,5 6,2 4,7 7,8 7,3 5,9 10,2 5,8 5,3
5,6 4,4 3,0 6,2 6,6 4,9 7,8 6,7 . 10,1 6,1 .
5,8 4,4 3,1 4,7 6,2 4,8 7,8 7,1 5,9 10,1 5,8 5,5
5,7 4,4 3,0 5,6 6,3 5,0 7,7 6,9 . 10,1 5,8 5,6
5,6 4,3 2,9 6,2 6,6 5,0 7,8 6,7 . 10,1 6,1 5,7
5,6 4,4 3,0 6,8 6,9 4,6 7,9 6,5 . 10,0 6,3 .
5,6 4,4 3,2 7,5 7,2 4,7 8,1 6,4 . 10,0 6,6 .

Βουλγαρία

1

Τσεχία

2

Δανία

3

Εσθονία

4

Λεττονία

5

Λιθουανία

6

Ουγγαρία

7

Πολωνία

8

Ρουµανία

9

Σλοβακία

10

Σουηδία

11

Ηνωµένο
Βασίλειο

12
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ΕΕξξεελλίίξξεειιςς
εεκκττόόςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς

ττοουυ  εευυρρώώ

Πηγές: Εθνικά στοιχεία (στήλες 1, 2 (ΗΠΑ), 3, 4, 5 (ΗΠΑ), 6, 9 και 10), ΟΟΣΑ (στήλη 2 (Ιαπωνία)), Eurostat (στήλη 5 (Ιαπωνία)), στοιχεία διαγραµµάτων για τη ζώνη του ευρώ), Reuters
(στήλες 7 και 8), υπολογισµοί της ΕΚΤ (στήλη 11).
1) Eποχικώς διορθωµένα στοιχεία. Τα στοιχεία για τις ΗΠΑ αφορούν τον ιδιωτικό, επιχειρηµατικό τοµέα, εκτός γεωργίας. 
2) Μέσες τιµές περιόδου. Μ2 για τις ΗΠΑ, Μ2 συν πιστοποιητικά καταθέσεων για την Ιαπωνία.
3) Ποσοστά ετησίως. Περισσότερες πληροφορίες για το διατραπεζικό επιτόκιο καταθέσεων 3 µηνών βλ. στην Ενότητα 4.6.
4) Περισσότερες πληροφορίες βλ. στην Ενότητα 8.2.
5) Ακαθάριστο ενοποιηµένο χρέος γενικής κυβέρνησης (τέλος περιόδου).
6) Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες βλ. στις Γενικές Παρατηρήσεις.

∆37 Πραγµατ ι κό  ΑΕΠ  
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, τριµηνιαία στοιχεία)

∆38 ∆ε ί κ τ ε ς  τ ι µών  καταναλωτή
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, µηνιαία στοιχεία)

9 . 2 Σ τ ι ς  ΗΠΑ  κα ι  την  Ι απων ία
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

1. Οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις

ΗΠΑ
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

Ιαπωνία  
2004
2005
2006
2007
2007 γ’ τρ.

δ’ τρ.
2008 α’ τρ.

β’ τρ.
γ’ τρ.

2008 Ιούλ.
Αύγ.
Σεπτ.
Οκτ.
Νοέµ.

2,7 0,8 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4,4 48,9
3,4 2,2 2,9 4,2 5,1 4,3 3,56 5,05 1,2441 -3,3 49,1
3,2 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,19 5,26 1,2556 -2,2 48,5
2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 4,81 1,3705 -2,9 49,3
2,4 2,0 2,8 2,2 4,7 6,0 5,45 5,34 1,3738 -3,0 48,8
4,0 0,9 2,3 2,5 4,8 5,7 5,02 4,81 1,4486 -3,2 49,3
4,1 0,0 2,5 2,0 4,9 6,3 3,26 4,24 1,4976 -4,0 50,4
4,4 0,7 2,1 -0,2 5,3 6,2 2,75 4,81 1,5622 -5,7 49,6
5,3 2,3 0,7 -3,2 6,0 5,9 2,91 4,58 1,5050 . .
5,6 - - -1,5 5,7 6,2 2,79 4,80 1,5770 - -
5,4 - - -2,1 6,1 5,3 2,81 4,63 1,4975 - -
4,9 - - -6,2 6,1 6,2 3,12 4,58 1,4370 - -
3,7 - - -5,2 6,5 7,4 4,06 4,61 1,3322 - -

. - - . . . 2,28 3,23 1,2732 - -

0,0 -3,2 2,7 4,8 4,7 . 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
-0,3 -2,1 1,9 1,4 4,4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
0,2 -0,6 2,4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
0,1 -1,6 2,1 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .

-0,1 -1,4 2,0 2,6 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90 . .
0,5 -1,4 1,6 3,4 3,8 2,0 0,96 1,70 163,83 . .
1,0 0,0 1,3 2,3 3,9 2,2 0,92 1,48 157,80 . .
1,4 -0,3 0,7 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35 . .
2,2 . 0,0 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,72 161,83 . .
2,3 - - 2,4 4,0 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
2,1 - - -6,9 4,2 2,4 0,89 1,70 163,63 - -
2,1 - - 0,2 4,0 2,2 0,91 1,72 153,20 - -
1,7 - - -7,0 . 1,8 1,04 1,59 133,52 - -

. - - . . . 0,91 1,45 123,28 - -

Δείκτης
τιµών 

καταναλωτή

1

Κόστος
εργασίας

ανά µονάδα
προϊόντος1) 

2

Πραγµατικό
ΑΕΠ

3

Δείκτης βιο-
µηχανικής

παραγωγής
(µεταποίηση)

4

Ποσοστό
ανεργίας

ως ποσοστό
% του εργα-
τικού δυνα-
µικού (ε.δ.)

5

Ποσότητα
χρήµατος 
µε ευρεία

έννοια2)

6

Επιτόκια
διατραπεζι-

κών καταθέ-
σεων 3

µηνών3)

7

Απόδοση
10ετών κρα-

τικών οµολό-
γων άνευ το-
κοµεριδίου3)

τέλους πε-
ριόδου

8

Συναλ-
λαγµατική
ισοτιµία4):

µονάδες
εθνικού 

νοµίσµατος
ανά ευρώ

9

Δηµοσιο-
νοµικό

έλλειµµα(-)/
πλεόνα-

σµα (+) ως 
ποσοστό %

του ΑΕΠ

10

Ακαθάριστο
δηµόσιο

χρέος5) ως
ποσοστό %

του ΑΕΠ

11
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∆1 Νοµισµατικά µεγέθη Σ12
∆2 Παράγοντες µεταβολής Σ12
∆3 Συνιστώσες των νοµισµατικών µεγεθών Σ13
∆4 Συνιστώσες των πιο µακροπρόθεσµων χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων Σ13
∆5 ∆άνεια προς φορείς χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης και µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις Σ14
∆6 ∆άνεια προς νοικοκυριά Σ15
∆7 ∆άνεια προς το ∆ηµόσιο και µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ Σ16
∆8 Σύνολο καταθέσεων κατά τοµέα (φορείς χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης) Σ17
∆9 Σύνολο καταθέσεων και καταθέσεις που περιλαµβάνονται στο Μ3 κατά τοµέα (φορείς χρηµατοπιστωτικής

διαµεσολάβησης) Σ17
∆10 Σύνολο καταθέσεων κατά τοµέα (µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και νοικοκυριά) Σ18
∆11 Σύνολο καταθέσεων και καταθέσεις που περιλαµβάνονται στο Μ3 κατά τοµέα (µη χρηµατοπιστωτικές 

επιχειρήσεις και νοικοκυριά) Σ18
∆12 Καταθέσεις του ∆ηµοσίου και µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ Σ19
∆13 Τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε τίτλους Σ20
∆14 Σύνολο ενεργητικού των αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα Σ24
∆15 Σύνολο ανεξόφλητων υπολοίπων και ακαθάριστων εκδόσεων τίτλων πλην µετοχών που έχουν εκδοθεί από

κατοίκους της ζώνης του ευρώ Σ35
∆16 Καθαρές εκδόσεις τίτλων πλην µετοχών, µε και χωρίς εποχική διόρθωση Σ37
∆17 Ετήσιοι ρυθµοί αύξησης των µακροπρόθεσµων χρεογράφων κατά τοµέα εκδότη σε όλα τα νοµίσµατα (σύνολο) Σ38
∆18 Ετήσιοι ρυθµοί αύξησης των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων κατά τοµέα εκδότη σε όλα τα νοµίσµατα (σύνολο) Σ39
∆19 Ετήσιοι ρυθµοί αύξησης των εισηγµένων µετοχών που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ Σ40
∆20 Ακαθάριστες εκδόσεις εισηγµένων µετοχών κατά τοµέα εκδότη Σ41
∆21 Νέες καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια Σ43
∆22 Νέα δάνεια µε κυµαινόµενο επιτόκιο, καθώς και µε σταθερό επιτόκιο έως ένα έτος Σ43
∆23 Επιτόκια της αγοράς χρήµατος στη ζώνη του ευρώ Σ44
∆24 Τριµηνιαία επιτόκια αγοράς χρήµατος Σ44
∆25 Καµπύλες τρεχουσών αποδόσεων της ζώνης του ευρώ Σ45
∆26 Τρέχοντα επιτόκια και διαφορές στη ζώνη του ευρώ Σ45
∆27 Ευρύς δείκτης Dow Jones EURO STOXX, δείκτης Standard & Poor’s 500 και δείκτης Nikkei 225 Σ46
∆28 Έλλειµµα, δανειακές ανάγκες και µεταβολή χρέους Σ59
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∆30 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών Σ60
∆31 Ισοζύγιο αγαθών Σ61
∆32 Ισοζύγιο υπηρεσιών Σ61
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∆34 Κύριες συναλλαγές του ισοζυγίου πληρωµών που προκαλούν µεταβολές των καθαρών απαιτήσεων των ΝΧΙ 

έναντι του εξωτερικού Σ69
∆35 Σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες Σ72
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ΓΙΑ ΤΟ ΓΕΝΙΚΟ ΠΙΝΑΚΑ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΡΥΘΜΩΝ ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΩΝ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ

Ο µέσος ρυθµός αύξησης για το τρίµηνο που
λήγει το µήνα t υπολογίζεται ως:

α)

όπου It είναι ο δείκτης των διορθωµένων υπο-
λοίπων το µήνα t (βλ. και παρακάτω). Οµοίως,
για το έτος που λήγει το µήνα t, ο µέσος ρυθµός
αύξησης υπολογίζεται ως:

β)

ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΝΟΤΗΤΕΣ 2.1 ΕΩΣ 2.6

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Οι µηνιαίες συναλλαγές υπολογίζονται µε βάση
τις µηνιαίες διαφορές των επιπέδων, διορθω-
µένες για σφάλµατα ταξινόµησης, λοιπές ανα-
προσαρµογές αξίας, διακυµάνσεις συναλλαγ-
µατικών ισοτιµιών και άλλες µεταβολές που δεν
οφείλονται σε συναλλαγές.

Αν Lt είναι το υφιστάµενο υπόλοιπο στο τέλος
του µηνός t, CΜ

t η διόρθωση λόγω σφαλµάτων τα-
ξινόµησης το µήνα t, EΜ

t η διόρθωση λόγω µε-
ταβολής συναλλαγµατικών ισοτιµιών και VΜ

t οι
λοιπές αναπροσαρµογές αξίας, οι συναλλαγές
FΜ

t το µήνα t ορίζονται ως:

γ)

Οµοίως, οι τριµηνιαίες συναλλαγές F Q
t για το

τρίµηνο που λήγει το µήνα t ορίζονται ως εξής:

δ)

όπου Lt-3 είναι το υφιστάµενο υπόλοιπο στο τέλος
του µηνός t-3 (το τέλος του προηγούµενου τριµή-
νου) και π.χ. CQ

t είναι η διόρθωση λόγω σφαλµά-
των ταξινόµησης το τρίµηνο που λήγει στο µήνα t.

Όσον αφορά τις τριµηνιαίες σειρές για τις οποίες
υπάρχουν πλέον διαθέσιµες µηνιαίες παρατηρή-
σεις (βλ. παρακάτω), οι τριµηνιαίες συναλλαγές
µπορούν να υπολογιστούν ως το άθροισµα των µη-
νιαίων συναλλαγών κατά το εξεταζόµενο τρίµηνο.

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΡΥΘΜΩΝ ΑΥΞΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΙΣ
ΜΗΝΙΑΙΕΣ ΣΕΙΡΕΣ

Οι ρυθµοί αύξησης µπορούν να υπολογιστούν µε
βάση είτε τις συναλλαγές είτε το δείκτη των
διορθωµένων υπολοίπων. Αν τα FΜ

t και Lt ορι-
στούν όπως παραπάνω, ο δείκτης Ιt των διορ-
θωµένων υπολοίπων για το µήνα t ορίζεται ως:

ε)

Ως βάση του δείκτη (της µη εποχικά διορθωµένης
σειράς) λαµβάνεται: ∆εκέµβριος 2006=100. Οι
χρονοσειρές του δείκτη των διορθωµένων υπολοί-
πων δηµοσιεύονται στην ενότητα "Statistics" (τµήµα
"Money, banking and financial markets") του δι-
κτυακού τόπου της ΕΚΤ (www.ecb.int).

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης at για το µήνα t, δηλ.
η µεταβολή κατά το δωδεκάµηνο που λήγει το
µήνα t, µπορεί να υπολογιστεί µε έναν από τους
εξής δύο τύπους:

στ)

ζ)

Εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά, οι ετήσιοι
ρυθµοί αύξησης αφορούν το τέλος της αναφε-
ρόµενης περιόδου. Π.χ. η ετήσια εκατοστιαία µε-
ταβολή για το έτος 2002 υπολογίζεται βάσει του
τύπου ζ) διαιρώντας το δείκτη του ∆εκεµβρίου
του 2002 µε το δείκτη του ∆εκεµβρίου του 2001.

TΕΧΝ ΙΚΕΣ ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ
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Οι ρυθµοί αύξησης που αφορούν περιόδους µι-
κρότερες του έτους µπορούν να υπολογιστούν
προσαρµόζοντας σχετικά τον τύπο ζ). Για παρά-
δειγµα, ο µηνιαίος ρυθµός αύξησης aΜ

t µπορεί να
υπολογιστεί ως:

η)

Τέλος, ο κινητός (κεντρικός) µέσος όρος τριών
µηνών για τον ετήσιο ρυθµό αύξησης του Μ3
υπολογίζεται ως (at+1 + at + at-1)/3, όπου το at

ορίζεται όπως στους τύπους στ) ή ζ) παραπάνω.

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΡΥΘΜΩΝ ΑΥΞΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΙΣ
ΤΡΙΜΗΝΙΑΙΕΣ ΣΕΙΡΕΣ

Αν τα F Q
t και Lt-3 ορίζονται όπως παραπάνω, ο

δείκτης It των διορθωµένων υπολοίπων για το
τρίµηνο που λήγει το µήνα t ορίζεται ως:

θ)

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης τα τέσσερα τρίµηνα
που λήγουν το µήνα t, δηλ. το at, µπορεί να υπο-
λογιστεί βάσει του τύπου ζ).

ΕΠΟΧΙΚΗ ∆ΙΟΡΘΩΣΗ ΤΩΝ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΩΝ
ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ1

Η προσέγγιση που χρησιµοποιείται βασίζεται σε
πολλαπλασιαστική διάσπαση µέσω του προγράµ-
µατος Χ-12-ARIMA.2 Η εποχική διόρθωση µπορεί
να περιλαµβάνει διόρθωση ως προς τον αριθµό των
εργάσιµων ηµερών και για ορισµένες σειρές µπορεί
να γίνεται έµµεσα, δηλ. µέσω γραµµικού συνδυασµού
των συνιστωσών τους. Αυτό συµβαίνει ειδικότερα µε
το Μ3, για τον υπολογισµό του οποίου αθροίζονται
οι εποχικώς διορθωµένες στατιστικές σειρές του Μ1,
του Μ2 µείον το Μ1, και του Μ3 µείον το Μ2.

Εποχική διόρθωση γίνεται αρχικά στο δείκτη των
διορθωµένων υπολοίπων.3 Οι εκτιµήσεις που προ-
κύπτουν για τους εποχικούς παράγοντες εφαρ-
µόζονται κατόπιν στα υπόλοιπα και στις προ-
σαρµογές που οφείλονται σε σφάλµατα ταξινό-
µησης και αναπροσαρµογές αξίας και έτσι
προκύπτουν οι εποχικά διορθωµένες ροές. Οι

εποχικοί παράγοντες (και οι παράγοντες που σχε-
τίζονται µε την ηµέρα συναλλαγής) αναθεωρού-
νται σε ετήσια βάση ή όποτε απαιτείται.

ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΝΟΤΗΤΕΣ 3.1 ΕΩΣ 3.5

ΙΣΟΤΗΤΑ ΧΡΗΣΕΩΝ ΚΑΙ ΠΟΡΩΝ

Στον Πίνακα 3.1 τα στοιχεία ακολουθούν µια βα-
σική λογιστική ταυτότητα. Όσον αφορά τις µη
χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές, το σύνολο των
χρήσεων ισούται µε το σύνολο των πόρων για
κάθε κατηγορία συναλλαγών. Αυτή η λογιστική
ταυτότητα αντανακλάται και στο λογαριασµό χρη-
µατοοικονοµικών συναλλαγών, δηλ. για κάθε κα-
τηγορία χρηµατοδοτικών µέσων, το σύνολο των
συναλλαγών επί χρηµατοοικονοµικών στοιχείων
ενεργητικού ισούται µε το σύνολο των συναλλα-
γών παθητικού. Στις κατηγορίες “άλλες µεταβο-
λές ενεργητικού” και “χρηµατοοικονοµικός ισο-
λογισµός”, το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών
στοιχείων ενεργητικού ισούται µε το σύνολο του
παθητικού για κάθε κατηγορία χρηµατοδοτικών
µέσων, µε εξαίρεση το νοµισµατικό χρυσό και τα
ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα, τα οποία εξ ορι-
σµού δεν αποτελούν υποχρέωση κανενός τοµέα.

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΞΙΣΩΤΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ

Τα εξισωτικά µεγέθη στο τέλος κάθε λογαρια-
σµού στους Πίνακες 3.1 και 3.2 υπολογίζονται
ως εξής:

1 Λεπτοµέρειες βλ. στην έκδοση της ΕΚΤ "Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area" (Αύγουστος 2000),
καθώς και στην ενότητα “Statistics” (τµήµα “Μοney, banking and
financial markets”) του δικτυακού τόπου της ΕΚΤ (www.ecb.int).

2 Λεπτοµέρειες βλ. στη µελέτη των Findley, D., Monsell, B., Bell, W.,
Otto, Μ. and Chen, B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of
the X-12-Arima Seasonal Adjustment Program", Journal of Business
and Economic Statistics, 16, 2, σελ. 127-152, ή στο "X-12-Arima
Reference Manual", Times Series Staff, Bureau of the Census,
Washington, D.C.
Για εσωτερικoύς σκοπούς χρησιµοποιούνται επίσης πολλαπλα-
σιαστικά υποδείγµατα TRAMO-SEATS. Λεπτοµέρειες για τα υπο-
δείγµατα αυτά βλ. στη µελέτη των Gomez, V. and Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User",
Bank of Spain, Working Paper No. 9628, Μαδρίτη.

3 Αυτό συνεπάγεται ότι, για τις εποχικά διορθωµένες στατιστικές
σειρές, το επίπεδο του δείκτη για την περίοδο βάσης, δηλ. το ∆ε-
κέµβριο του 2001, διαφέρει γενικά από το 100, αντανακλώντας την
εποχικότητα του µηνός αυτού.



ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Τεχνικές σηµειώσεις

ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 Σ79

Το εµπορικό ισοζύγιο ισούται µε τις εισαγωγές
µείον τις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών ένα-
ντι του υπόλοιπου κόσµου (πλην της ζώνης του
ευρώ).

Το καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό ει-
σόδηµα ορίζεται µόνο για τους τοµείς-κατοίκους
και υπολογίζεται ως η ακαθάριστη προστιθέµενη
αξία (ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές αγο-
ράς για τη ζώνη του ευρώ) µείον µισθολογική
δαπάνη (χρήσεις) µείον λοιποί φόροι µείον επι-
δοτήσεις παραγωγής (χρήσεις) µείον ανάλωση
πάγιου κεφαλαίου (χρήσεις).

Το καθαρό εθνικό εισόδηµα ορίζεται µόνο για
τους τοµείς-κατοίκους και υπολογίζεται ως το κα-
θαρό λειτουργικό πλεόνασµα και µικτό εισόδηµα
συν µισθολογική δαπάνη (πόροι) συν τους φόρους
µείον επιδοτήσεις παραγωγής (πόροι) συν καθαρό
εισόδηµα από περιουσία (πόροι µείον χρήσεις).

Το καθαρό διαθέσιµο εισόδηµα ορίζεται επίσης
µόνο για τους τοµείς-κατοίκους και ισούται µε
το καθαρό εθνικό εισόδηµα συν καθαρούς τρέ-
χοντες φόρους εισοδήµατος και περιουσίας
(πόροι µείον χρήσεις) συν καθαρές κοινωνικές
εισφορές (πόροι µείον χρήσεις) συν καθαρές
κοινωνικές παροχές εξαιρουµένων των κοινω-
νικών µεταβιβάσεων σε είδος (πόροι µείον χρή-
σεις) συν καθαρές λοιπές τρέχουσες µεταβιβά-
σεις (πόροι µείον χρήσεις).

Η καθαρή αποταµίευση ορίζεται για τους τοµείς-
κατοίκους και υπολογίζεται ως το καθαρό δια-
θέσιµο εισόδηµα συν καθαρή αναπροσαρµογή
λόγω µεταβολής της καθαρής συµµετοχής των
νοικοκυριών στα αποθεµατικά ταµείων συντά-
ξεων (πόροι µείον χρήσεις) µείον τελική κατα-
ναλωτική δαπάνη (χρήσεις). Για τον υπόλοιπο
κόσµο, ο λογαριασµός τρεχουσών εξωτερικών
συναλλαγών υπολογίζεται ως το άθροισµα του
εµπορικού ισοζυγίου και του συνόλου των λοι-
πών εισοδηµάτων (πόροι µείον χρήσεις).

Η καθαρή παροχή/λήψη δανείων υπολογίζεται
από το λογαριασµό κεφαλαίου ως καθαρή απο-
ταµίευση συν καθαρές κεφαλαιακές µεταβιβά-
σεις (πόροι µείον χρήσεις) µείον ακαθάριστες
επενδύσεις κεφαλαίου (χρήσεις) µείον καθαρή

κτήση (αφού αφαιρεθεί η διάθεση) µη παραγό-
µενων µη χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενερ-
γητικού (χρήσεις) συν ανάλωση πάγιου κεφα-
λαίου (πόροι). Μπορεί να υπολογιστεί και στο
λογαριασµό χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών
ως το σύνολο των συναλλαγών επί χρηµατοοι-
κονοµικών στοιχείων ενεργητικού µείον συναλ-
λαγές επί χηµατοοικονοµικών στοιχείων παθη-
τικού (άλλως µεταβολές της καθαρής χρηµατο-
οικονοµικής αξίας (πλούτου) λόγω συναλλαγών).
Για τους τοµείς των νοικοκυριών και των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων, υπάρχει στατι-
στική διαφορά µεταξύ αυτών των εξισωτικών µε-
γεθών όταν υπολογίζονται αφενός από το λογα-
ριασµό κεφαλαίου και αφετέρου από το
λογαριασµό χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών.

Οι µεταβολές της καθαρής αξίας (πλούτου) υπο-
λογίζονται ως µεταβολές της καθαρής αξίας
(πλούτου) που οφείλονται σε αποταµίευση και κε-
φαλαιακές µεταβιβάσεις συν άλλες µεταβολές της
καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας (πλούτου).
Προς το παρόν δεν περιλαµβάνουν τις άλλες µε-
ταβολές µη χρηµατοοικονοµικών στοιχείων
ενεργητικού, λόγω µη διαθεσιµότητας στοιχείων.

Η καθαρή χρηµατοοικονοµική αξία (πλούτος)
υπολογίζεται ως το σύνολο των χρηµατοοικο-
νοµικών στοιχείων ενεργητικού µείον τα αντί-
στοιχα στοιχεία παθητικού, ενώ οι µεταβολές της
καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας (πλούτου)
ισούνται µε το άθροισµα των µεταβολών της κα-
θαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας (πλούτου)
λόγω συναλλαγών (παροχή/καθαρή λήψη δα-
νείων από το λογαριασµό χρηµατοοικονοµικών
συναλλαγών) και άλλων µεταβολών της καθαρής
χρηµατοοικονοµικής αξίας (πλούτου).

Τέλος, οι µεταβολές της καθαρής χρηµατοοικο-
νοµικής αξίας (πλούτου) που οφείλονται σε συ-
ναλλαγές υπολογίζονται ως το σύνολο των συ-
ναλλαγών επί χρηµατοοικονοµικών στοιχείων
ενεργητικού µείον το αντίστοιχο σύνολο επί
στοιχείων του παθητικού και οι λοιπές µεταβο-
λές της καθαρής χρηµατοοικονοµικής αξίας
(πλούτου) υπολογίζονται ως το σύνολο των
άλλων µεταβολών των χρηµατοοικονοµικών
στοιχείων ενεργητικού µείον τις µεταβολές των
αντίστοιχων στοιχείων παθητικού.
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ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΝΟΤΗΤΕΣ 4.3 ΕΩΣ 4.4

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΡΥΘΜΩΝ ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΩΝ ΕΚ∆Ο-
ΣΕΩΝ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ ΚΑΙ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ

Οι ρυθµοί αύξησης υπολογίζονται µε βάση τις
χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές και γι’ αυτό δεν
περιλαµβάνουν σφάλµατα ταξινόµησης, ανα-
προσαρµογές αξίας, διακυµάνσεις συναλλαγµα-
τικών ισοτιµιών και άλλες µεταβολές που δεν
οφείλονται σε συναλλαγές. Μπορούν να υπολο-
γιστούν µε βάση είτε τις συναλλαγές είτε τα τε-
µαρκτά αποθέµατα. Αν NΜ

t είναι οι συναλλαγές
(καθαρές εκδόσεις) κατά το µήνα t και Lt το υφι-
στάµενο υπόλοιπο στο τέλος του µηνός t, ο δεί-
κτης It των τεκµαρτών αποθεµάτων κατά το µήνα
t ορίζεται ως:

ι)

Ως βάση του δείκτη λαµβάνεται: ∆εκέµβριος
2001=100. Ο ρυθµός αύξησης at για το µήνα t, δηλ.
η µεταβολή κατά το δωδεκάµηνο που λήγει το
µήνα t, µπορεί να υπολογιστεί µε έναν από τους
εξής δύο τύπους:

ια)

ιβ)

Η µέθοδος υπολογισµού των ρυθµών αύξησης των
εκδόσεων χρεογράφων πλην µετοχών είναι ίδια
µε εκείνη που χρησιµοποιείται για τα νοµισµατικά
µεγέθη, µε µόνη διαφορά ότι εδώ χρησιµοποιεί-
ται το σύµβολο “N”, αντί του “F”, προκειµένου να
διαχωρίζονται οι διαφορετικοί τρόποι υπολογι-
σµού των “καθαρών εκδόσεων” για τα στατιστικά
στοιχεία των εκδόσεων χρεογράφων και των αντί-
στοιχων “συναλλαγών” που χρησιµοποιούνται για
τα νοµισµατικά µεγέθη.

Ο µέσος ρυθµός αύξησης για το τρίµηνο που λήγει
το µήνα t υπολογίζεται ως εξής:

ιγ)

όπου It είναι ο δείκτης των τεµαρκτών αποθεµά-
των κατά το µήνα t. Οµοίως, για το έτος που λήγει
το µήνα t, ο µέσος ρυθµός αύξησης υπολογίζεται
ως εξής:

ιδ)

Στην Ενότητα 4.4 χρησιµοποιείται ο τύπος βάσει
του οποίου πραγµατοποιούνται οι υπολογισµοί
στην Ενότητα 4.3, ο οποίος στηρίζεται στον τύπο
υπολογισµού των νοµισµατικών µεγεθών. Στην
Ενότητα 4.4 χρησιµοποιούνται τιµές της αγοράς
και οι υπολογισµοί πραγµατοποιούνται βάσει των
χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, άρα δεν πε-
ριλαµβάνονται σφάλµατα ταξινόµησης, αναπρο-
σαρµογές αξίας και άλλες µεταβολές που δεν
οφείλονται σε συναλλαγές. Επίσης δεν περιλαµ-
βάνονται οι διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, καθώς η κάλυψη αφορά αποκλειστικά
εισηγµένες µετοχές που εκφράζονται σε ευρώ.

ΕΠΟΧΙΚΗ ∆ΙΟΡΘΩΣΗ ΤΩΝ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ
ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΤΙΤΛΩΝ4

Η προσέγγιση που χρησιµοποιείται βασίζεται σε
πολλαπλασιαστική διάσπαση µέσω του προ-
γράµµατος X-12-ARIMA. Η εποχική διόρθωση
του συνόλου των εκδόσεων τίτλων γίνεται έµµεσα
µε γραµµικό συνδυασµό των αναλυτικών στοι-
χείων για τους τοµείς και τις διάρκειες.

Η εποχική διόρθωση εφαρµόζεται στο δείκτη τε-
µαρκτών αποθεµάτων. Οι εποχικοί παράγοντες
που υπολογίζονται κατ’ αυτό τον τρόπο εφαρµό-
ζονται κατόπιν στα υπόλοιπα, από τα οποία εξά-
γονται οι εποχικά διορθωµένες καθαρές εκδόσεις.
Οι εν λόγω εποχικοί παράγοντες αναθεωρούνται
ετησίως ή όποτε κρίνεται σκόπιµο.

Όπως και µε τους µαθηµατικούς τύπους ια) και
ιβ), ο ρυθµός αύξησης at για το µήνα t, δηλ. η µε-

4 Λεπτοµέρειες βλ. στην έκδοση της ΕΚΤ "Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area" (Αύγουστος 2000),
καθώς και στην ενότητα “Statistics” (τµήµα “Μοney, banking and
financial markets”) του δικτυακού τόπου της ΕΚΤ (www.ecb.int).



ταβολή κατά το εξάµηνο που λήγει το µήνα t,
µπορεί να υπολογιστεί µε έναν από τους εξής δύο
τύπους:

ιε)

ιστ)

ΓΙΑ ΤΟΝ ΠΙΝΑΚΑ 1 ΤΗΣ ΕΝΟΤΗΤΑΣ 5.1

ΕΠΟΧΙΚΗ ∆ΙΟΡΘΩΣΗ ΤΟΥ Εν∆ΤΚ4

Η προσέγγιση που χρησιµοποιείται βασίζεται
σε πολλαπλασιαστική διάσπαση µέσω του προ-
γράµµατος X-12-ARIMA (βλ. υποσηµείωση 2
στη σελίδα Σ78). Η εποχική διόρθωση του γε-
νικού Εν∆ΤΚ της ζώνης του ευρώ γίνεται έµ-
µεσα µε άθροιση των εποχικά διορθωµένων
στατιστικών σειρών για τη ζώνη του ευρώ που
καλύπτουν τα επεξεργασµένα είδη διατροφής,
τα µη επεξεργασµένα είδη διατροφής, τα βιο-
µηχανικά αγαθά εκτός ενέργειας και τις υπη-
ρεσίες. Οι τιµές της ενέργειας προστίθενται
χωρίς προσαρµογές, καθώς δεν υπάρχουν στα-
τιστικές ενδείξεις εποχικότητας. Οι εποχικοί
παράγοντες αναθεωρούνται σε ετήσια βάση ή
όποτε απαιτείται.

ΓΙΑ ΤΟΝ ΠΙΝΑΚΑ 2 ΤΗΣ ΕΝΟΤΗΤΑΣ 7.1

ΕΠΟΧΙΚΗ ∆ΙΟΡΘΩΣΗ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Η προσέγγιση βασίζεται σε πολλαπλασιαστική
διάσπαση µέσω του προγράµµατος Χ-12-ARIMA
(βλ. υποσηµείωση 2 στη σελίδα Σ78). Προηγείται
προδιόρθωση των µη επεξεργασµένων στοιχείων
για τα αγαθά, τις υπηρεσίες και τις εισπράξεις
από εισοδήµατα ως προς τον αριθµό των εργάσι-
µων ηµερών. Συγκεκριµένα για τις κατηγορίες των
αγαθών, των υπηρεσιών και των εισοδηµάτων,
στον αριθµό των εργάσιµων ηµερών λαµβάνονται
υπόψη οι εθνικές εορτές και αργίες. Η εποχική
διόρθωση για όλες τις παραπάνω κατηγορίες γί-
νεται µε τη χρήση αυτών των προδιορθωµένων

στατιστικών σειρών. Η εποχική διόρθωση για το
συνολικό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών γίνε-
ται µε άθροιση των εποχικά διορθωµένων στατι-
στικών σειρών για τη ζώνη του ευρώ που καλύ-
πτουν τα αγαθά, τις υπηρεσίες, τα εισοδήµατα και
τις τρέχουσες µεταβιβάσεις. Οι εποχικοί παρά-
γοντες, καθώς και ο παράγοντας του αριθµού των
εργάσιµων ηµερών αναθεωρούνται ανά εξάµηνο
ή όποτε απαιτείται.

ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΟΤΗΤΑ 7.3

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΡΥΘΜΩΝ ΑΥΞΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΙΣ
ΤΡΙΜΗΝΙΑΙΕΣ ΚΑΙ ΕΤΗΣΙΕΣ ΣΕΙΡΕΣ

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης για το τρίµηνο t υπο-
λογίζεται µε βάση τις τριµηνιαίες συναλλαγές (Ft)
και θέσεις (Lt) ως εξής:

ιζ)

Ο ρυθµός αύξησης για την ετήσια σειρά ισούται
µε το ρυθµό αύξησης του τελευταίου τριµήνου του.

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Τεχνικές σηµειώσεις
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4 Λεπτοµέρειες βλ. στην έκδοση της ΕΚΤ "Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area" (Αύγουστος 2000),
καθώς και στην ενότητα “Statistics” (τµήµα “Μοney, banking and
financial markets”) του δικτυακού τόπου της ΕΚΤ (www.ecb.int).
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Το τµήµα “Στατιστικά στοιχεία για τη ζώνη του
ευρώ” του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ επικε-
ντρώνεται σε στατιστικά στοιχεία για ολόκληρη
τη ζώνη του ευρώ. Λεπτοµερέστερες και πιο µα-
κροχρόνιες σειρές στοιχείων, µε περισσότερες
επεξηγήσεις, διατίθενται στην ενότητα “Statistics”
του δικτυακού τόπου της ΕΚΤ (www.ecb.int).
Αυτό επιτρέπει φιλική για το χρήστη πρόσβαση
σε στοιχεία µέσου του “Statistical Data
Warehouse της ΕΚΤ (http://sdw.ecb.int/), το
οποίο παρέχει διευκολύνσεις αναζήτησης και
“download”. Το τµήµα “Data services” της ενό-
τητας διαθέτει και περαιτέρω υπηρεσίες, όπως
τη συνδροµητική εγγραφή σε διάφορες οµάδες
δεδοµένων, καθώς και αποθήκευση δεδοµένων
σε συµπυκνωµένα αρχεία τύπου CSV (Comma
Separated Value). Για περισσότερες πληροφο-
ρίες παρακαλούµε να επικοινωνήσετε µαζί µας
στο: statistics@ecb.int.

Κατά γενικό κανόνα, η τελευταία ηµεροµηνία
που καλύπτουν τα στατιστικά στοιχεία του Μη-
νιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ είναι η παραµονή της
πρώτης συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβου-
λίου της ΕΚΤ κατά τον αντίστοιχο µήνα. Για το
παρόν τεύχος, η εν λόγω ηµεροµηνία ήταν η 3η
∆εκεµβρίου 2008.

Εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά, όλες οι σει-
ρές των στοιχείων που καλύπτουν παρατηρήσεις
για το 200΄8 αφορούν τη ζώνη του ευρώ –15 (τη
ζώνη του ευρώ συµπεριλαµβανοµένης της Κύπρου
και της Μάλτας) για το σύνολο της χρονολογικής
σειράς. Για τα επιτόκια, τα νοµισµατικά στατιστικά
στοιχεία και τον Εν∆ΤΚ (και, για λόγους συνέ-
πειας, τις συνιστώσες και τους παράγοντες µετα-
βολής του Μ3 και τις συνιστώσες του Εν∆ΤΚ), οι
στατιστικές σειρές αφορούν την εκάστοτε σύνθεση
της ζώνης του ευρώ. Αυτό υποδηλώνεται στους πί-
νακες µε υποσηµείωση. Στις περιπτώσεις αυτές,
όπου είναι διαθέσιµα σχετικά στοιχεία, για τις
απόλυτες και τις εκατοστιαίες µεταβολές για το
2001, 2007 και 2008, που υπολογίζονται µε βάση το
2000, 2006 και 2007 αντίστοιχα, χρησιµοποιείται
στατιστική σειρά που λαµβάνει υπόψη την επί-
δραση της ένταξης της Ελλάδος, της Σλοβενίας,
καθώς και της Κύπρου και της Μάλτας αντίστοιχα,
στη ζώνη του ευρώ. Ιστορικά στοιχεία σχετικά µε
τη ζώνη του ευρώ πριν από την ένταξη της Σλοβε-

νίας, της Κύπρου και της Μάλτας διατίθενται στο
δικτυακό τόπο της ΕΚΤ (http://www.ecb.int/stats/
services/ downloands/html/index.en.html).

Οι στατιστικές σειρές που αναφέρονται στην εκά-
στοτε σύνθεση της ζώνης του ευρώ βασίζονται στη
σύνθεση της ζώνης κατά τη χρονική περίοδο την
οποία αφορούν τα στοιχεία. Έτσι, τα στοιχεία
προ του 2001 αναφέρονται στη ζώνη ευρώ των 11,
δηλ. στα ακόλουθα κράτη-µέλη: Βέλγιο, Γερµα-
νία, Ιρλανδία, Ισπανία, Γαλλία, Ιταλία, Λουξεµ-
βούργο, Ολλανδία, Αυστρία, Πορτογαλία και
Φινλανδία. Τα στοιχεία από το 2001 έως το 2006
ανφέρονται στη ζώνη ευρώ των 12, δηλ. τους 11
µαζί µε την Ελλάδα. Τα στοιχεία για το 2007 ανα-
φέρονται στη ζώνη του ευρώ των 13, δηλ. τους 12
µαζί µε τη Σλοβενία, και τα στοιχεία από το 2008
και µετά αναφέρονται στη ζώνη του ευρώ των 15,
δηλ. τους 13 µαζί µε την Κύπρο και τη Μάλτα.

Επειδή τα νοµίσµατα που συνθέτουν το ECU δεν
συµπίπτουν µε τα νοµίσµατα των κρατών-µελών
που έχουν υιοθετήσει το ενιαίο νόµισµα, τα προ
του 1999 ποσά που µετατράπηκαν από τα νοµί-
σµατα των συµµετεχουσών χωρών σε ECU µε τις
τρέχουσες συναλλαγµατικές ισοτιµίες έναντι του
ECU επηρεάζονται από τις µεταβολές των συ-
ναλλαγµατικών ισοτιµιών των νοµισµάτων των
κρατών-µελών που δεν έχουν υιοθετήσει το
ευρώ. Προκειµένου να αποφευχθεί η επίδραση
αυτή στα νοµισµατικά στατιστικά στοιχεία, για
τα προ του 1999 δεδοµένα στις Ενότητες 2.1 έως
και 2.8 έχει γίνει µετατροπή από τα εθνικά νο-
µίσµατα µε βάση τις αµετάκλητες ισοτιµίες του
ευρώ που ορίστηκαν στις 31 ∆εκεµβρίου 1998.
Εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά, τα στατι-
στικά στοιχεία για τις τιµές και το κόστος πριν
από το 1999 βασίζονται σε δεδοµένα που εκ-
φράζονται στο αντίστοιχο εθνικό νόµισµα.

Ανάλογα µε την περίπτωση, χρησιµοποιήθηκαν µέ-
θοδοι συγκέντρωσης ή/και ενοποίησης (συµπερι-
λαµβανοµένης και της ενοποίησης µεταξύ χωρών).

Σε πολλές περιπτώσεις, τα πρόσφατα στοιχεία
είναι προσωρινά και ενδέχεται να αναθεωρη-
θούν. Τυχόν διαφορές µεταξύ των συνολικών και
των επιµέρους ποσών οφείλονται σε στρογγυ-
λοποιήσεις.

Γ ΕΝ ΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕ Ι Σ
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Η οµάδα “Λοιπά κράτη-µέλη της ΕΕ” περιλαµ-
βάνει τη Βουλγαρία, την Τσεχία, τη ∆ανία, την
Εσθονία, τη Λεττονία, τη Λιθουανία, την Ουγ-
γαρία, την Πολωνία, τη Ρουµανία, τη Σλοβακία,
τη Σουηδία και το Ηνωµένο Βασίλειο.

Στις περισσότερες περιπτώσεις, η ορολογία που
χρησιµοποιείται στους πίνακες ακολουθεί διεθνή
πρότυπα, όπως αυτά του Ευρωπαϊκού Συστήµα-
τος Λογαριασµών 1995 (ΕΣΛ 95) και του Εγχει-
ριδίου του ∆ΝΤ για το Ισοζύγιο Πληρωµών. Οι
συναλλαγές αφορούν εκούσιες αγοραπωλησίες
(οι οποίες µετρούνται άµεσα ή έµµεσα), ενώ στις
ροές περιλαµβάνονται επίσης αλλαγές στα υφι-
στάµενα υπόλοιπα οι οποίες οφείλονται σε µε-
ταβολές των τιµών και των συναλλαγµατικών ισο-
τιµιών, διαγραφές δανείων και άλλες αλλαγές.

Στους πίνακες η φράση “έως (x) έτη” σηµαίνει
“έως και (x) έτη.

ΓΕΝΙΚΟΣ ΠΙΝΑΚΑΣ

Οι εξελίξεις στους κυριότερους δείκτες για τη ζώνη
του ευρώ συνοψίζονται σε ένα γενικό πίνακα.

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙ-
ΤΙΚΗ

Στην Ενότητα 1.4 παρουσιάζονται στατιστικά
στοιχεία για τα ελάχιστα αποθεµατικά και τους
παράγοντες ρευστότητας. Οι περίοδοι τήρησης
ελάχιστων αποθεµατικών αρχίζουν κάθε µήνα
από την ηµεροµηνία διακανονισµού της πράξης
κύριας αναχρηµατοδότησης (ΠΚΑ) µετά τη συ-
νεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου κατά την
οποία έχει προγραµµατιστεί η µηνιαία αξιολό-
γηση της κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτι-
κής, και λήγουν την προηγουµένη της αντίστοιχης
ηµεροµηνίας διακανονισµού του επόµενου µήνα.
Οι ετήσιες και οι τριµηνιαίες παρατηρήσεις αφο-
ρούν µέσους όρους της τελευταίας περιόδου τή-
ρησης ελάχιστων αποθεµατικών του έτους ή του
τριµήνου αντίστοιχα.

Στον Πίνακα 1 της Ενότητας 1.4 παρουσιάζονται
τα στοιχεία της βάσης υπολογισµού των υπο-

χρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών των πι-
στωτικών ιδρυµάτων που υπόκεινται σ’ αυτή την
υποχρέωση. Οι υποχρεώσεις έναντι άλλων πι-
στωτικών ιδρυµάτων που υπάγονται στο σύ-
στηµα τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών του
ΕΣΚΤ, καθώς και έναντι της ΕΚΤ και των συµ-
µετεχουσών εθνικών κεντρικών τραπεζών, δεν
περιλαµβάνονται στη βάση υπολογισµού των
ελάχιστων αποθεµατικών. Σε περίπτωση που
ένα πιστωτικό ίδρυµα δεν µπορεί να αποδείξει
την ποσότητα των εκδιδόµενων από αυτό χρεο-
γράφων διάρκειας έως και δύο ετών τα οποία
διακρατούνται από τα προαναφερθέντα ιδρύ-
µατα, επιτρέπεται να αφαιρέσει ένα ορισµένο
ποσοστό αυτών των υποχρεώσεων από τη βάση
υπολογισµού των ελάχιστων αποθεµατικών του.
Το ποσοστό αυτό ήταν 10% για τον υπολογισµό
των ελάχιστων αποθεµατικών έως και το Νοέµ-
βριο του 1999 και έγινε 30% από το ∆εκέµβριο
του 1999.

Στον Πίνακα 2 της Ενότητας 1.4 εµφανίζονται
µέσοι όροι στοιχείων για τις περιόδους τήρησης
που έληξαν. Για τον υπολογισµό των απαιτού-
µενων αποθεµατικών κάθε πιστωτικού ιδρύµα-
τος, κατ' αρχάς πολλαπλασιάζονται τα υποκεί-
µενα στην υποχρέωση στοιχεία του παθητικού
επί τον αντίστοιχο για κάθε κατηγορία συντελε-
στή, µε βάση τα στοιχεία της λογιστικής κατά-
στασης όπως έχουν στο τέλος κάθε ηµερολογια-
κού µηνός. Στη συνέχεια, κάθε πιστωτικό ίδρυµα
αφαιρεί από το γινόµενο αυτό ένα εφάπαξ ποσό
ίσο µε 100.000 ευρώ. Το εξαγόµενο είναι τα
απαιτούµενα αποθεµατικά, τα οποία αθροίζονται
σε επίπεδο ζώνης ευρώ (στήλη 1). Τα υπόλοιπα
τρεχούµενων λογαριασµών (στήλη 2) είναι τα συ-
νολικά µέσα ηµερήσια υπόλοιπα στους τρεχού-
µενους λογαριασµούς των πιστωτικών ιδρυµά-
των, συµπεριλαµβανοµένων αυτών που χρησι-
µοποιούνται για την εκπλήρωση της υποχρέωσης
τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών. Τα υπερ-
βάλλοντα αποθεµατικά (στήλη 3) είναι τα µέσα
ηµερήσια υπόλοιπα στους τρεχούµενους λογα-
ριασµούς πέραν των απαιτούµενων αποθεµατι-
κών, κατά την περίοδο τήρησης. Τα ελλείποντα
αποθεµατικά (στήλη 4) ορίζονται ως η µέση υστέ-
ρηση των υπολοίπων των τρεχούµενων λογα-
ριασµών έναντι των απαιτούµενων αποθεµατι-
κών κατά τη διάρκεια της περιόδου τήρησης.
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Κατά τον υπολογισµό λαµβάνονται υπόψη µόνα
τα πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία δεν έχουν εκ-
πληρώσει τη σχετική υποχρέωση. Το επιτόκιο επί
των ελάχιστων αποθεµατικών (στήλη 5) ισούται
µε το µέσο όρο, κατά τη διάρκεια της περιόδου
τήρησης, του επιτοκίου της ΕΚΤ (σταθµισµένου
ανάλογα µε τον αριθµό των ηµερολογιακών ηµε-
ρών) επί των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότη-
σης του Ευρωσυστήµατος (βλ. Ενότητα 1.3).

Ο Πίνακας 3 της Ενότητας 1.4 παρουσιάζει τη
ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος, η οποία
ορίζεται ως τα ποσά σε ευρώ που τηρούν στους
τρεχούµενους λογαριασµούς στο Ευρωσύστηµα
τα πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ. Όλα
τα στοιχεία προέρχονται από την ενοποιηµένη
λογιστική κατάσταση του Ευρωσυστήµατος. Στις
άλλες πράξεις απορρόφησης ρευστότητας
(στήλη 7) δεν περιλαµβάνεται η έκδοση πιστο-
ποιητικών χρέους η οποία διενεργήθηκε µε πρω-
τοβουλία εθνικών κεντρικών τραπεζών στο ∆εύ-
τερο Στάδιο της ΟΝΕ. Στους άλλους παράγοντες
(καθαρούς) (στήλη 10) συµψηφίζονται τα
λοιπά στοιχεία της ενοποιηµένης λογιστικής κα-
τάστασης του Ευρωσυστήµατος. Οι τρεχούµενοι
λογαριασµοί των πιστωτικών ιδρυµάτων (στήλη
11) ισούνται µε τη διαφορά µεταξύ του αθροί-
σµατος των παραγόντων παροχής ρευστότητας
(στήλες 1 έως 5) και του αθροίσµατος των πα-
ραγόντων απορρόφησης ρευστότητας (στήλες 6
έως 10). Η νοµισµατική βάση (στήλη 12) υπο-
λογίζεται ως το άθροισµα του ποσού της διευ-
κόλυνσης αποδοχής καταθέσεων (στήλη 6), των
τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία (στήλη 8)
και των διαθεσίµων στους τρεχούµενους λογα-
ριασµούς των πιστωτικών ιδρυµάτων (στήλη 11).

ΝΟΜΙΣΜΑ, ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΥ ΧΑΡΑΚΤΗΡΑ

Στην Ενότητα 2.1 εµφανίζεται η συγκεντρωτική
λογιστική κατάσταση των νοµισµατικών χρηµα-
τοπιστωτικών ιδρυµάτων (ΝΧΙ), δηλ. το άθροι-
σµα των εναρµονισµένων λογιστικών καταστά-
σεων όλων των ΝΧΙ που εδρεύουν στη ζώνη του
ευρώ. Τα ΝΧΙ είναι οι κεντρικές τράπεζες, τα
πιστωτικά ιδρύµατα όπως ορίζονται στο κοινο-
τικό δίκαιο, τα αµοιβαία κεφάλαια της αγοράς

χρήµατος και τα λοιπά ιδρύµατα των οποίων η
δραστηριότητα συνίσταται στο να δέχονται κα-
ταθέσεις ή/και στενά υποκατάστατα καταθέσεων
από άλλους φορείς πλην των ΝΧΙ και να χορη-
γούν πιστώσεις ή/και να επενδύουν σε τίτλους
για δικό τους λογαριασµό (τουλάχιστον από οι-
κονοµική άποψη). Πλήρης κατάλογος των ΝΧΙ
δηµοσιεύεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

Η Ενότητα 2.2 παρουσιάζει την ενοποιηµένη λο-
γιστική κατάσταση του τοµέα των ΝΧΙ, η οποία
προκύπτει από το συµψηφισµό των λογιστικών
θέσεων των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ στη συγκε-
ντρωτική λογιστική κατάσταση. Εξαιτίας µιας µι-
κρής ανοµοιογένειας στις πρακτικές καταγραφής
των στοιχείων, το αλγεβρικό άθροισµα των θέ-
σεων µεταξύ των ΝΧΙ δεν είναι πάντοτε µηδε-
νικό. Το υπόλοιπο εµφανίζεται στη στήλη 10 του
παθητικού της Ενότητας 2.2. Στην Ενότητα 2.3
καταγράφονται τα νοµισµατικά µεγέθη και οι πα-
ράγοντες µεταβολής τους, όπως εξάγονται από
την ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση των ΝΧΙ.
Συµπεριλαµβάνουν τις θέσεις φορέων εκτός των
ΝΧΙ που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ σε ΝΧΙ
της ζώνης του ευρώ, καθώς και ορισµένες νοµι-
σµατικές απαιτήσεις/υποχρεώσεις της κεντρικής
κυβέρνησης. Τα στατιστικά στοιχεία για τα νο-
µισµατικά µεγέθη και τους παράγοντες µεταβο-
λής είναι διορθωµένα εποχικώς και ως προς την
ηµέρα συναλλαγής. Ενώ στις Ενότητες 2.1 και 2.2
οι τοποθετήσεις των µη κατοίκων της ζώνης του
ευρώ σε (α) µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της
αγοράς χρήµατος στη ζώνη του ευρώ και (β) χρε-
όγραφα διάρκειας έως 2 ετών που εκδόθηκαν
από ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ εµφανίζονται στην
κατηγορία “υποχρεώσεις έναντι του εξωτερικού”
του παθητικού, στην Ενότητα 2.3 οι ίδιες τοπο-
θετήσεις εξαιρούνται από τα νοµισµατικά µεγέθη
και συνυπολογίζονται στην κατηγορία “καθαρές
απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού”.

Η Ενότητα 2.4 παρουσιάζει ανάλυση κατά
τοµέα, κατηγορία και αρχική διάρκεια των δα-
νείων που χορηγήθηκαν από ΝΧΙ εκτός του Ευ-
ρωσυστήµατος (από το τραπεζικό σύστηµα) στη
ζώνη του ευρώ. Στην Ενότητα 2.5 εµφανίζεται
ανάλυση κατά τοµέα και κατηγορία των κατα-
θέσεων στο τραπεζικό σύστηµα της ζώνης του
ευρώ. Η Ενότητα 2.6 παρουσιάζει τις τοποθε-
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τήσεις του τραπεζικού συστήµατος της ζώνης του
ευρώ σε τίτλους αναλυτικά κατά εκδότη.

Οι Ενότητες 2.2 έως 2.6 περιέχουν συναλλαγές
διορθωµένες για σφάλµατα ταξινόµησης, ανα-
προσαρµογές αξίας, διακυµάνσεις συναλλαγ-
µατικών ισοτιµιών και άλλες µεταβολές που δεν
οφείλονται σε συναλλαγές. Στην Ενότητα 2.7 πα-
ρουσιάζεται η αναπροσαρµογή της αξίας επι-
λεγµένων κονδυλίων, που χρησιµοποιείται
στον υπολογισµό των συναλλαγών. Οι Ενότητες
2.2 έως 2.6 περιλαµβάνουν επίσης ρυθµούς αύ-
ξησης, δηλ. ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές
βάσει των συναλλαγών. Η Ενότητα 2.8 περι-
λαµβάνει τριµηνιαία ανάλυση κατά νόµισµα επι-
λεγµένων κονδυλίων της λογιστικής κατάστασης
των ΝΧΙ.

Λεπτοµερέστερος ορισµός του τοµέα των ΝΧΙ
και των λοιπών τοµέων δίδεται στο “Money and
Banking Statistics Sector Manual–Guidance for
the statistical classification of customers”. Third
edition (ΕΚΤ, Μάρτιος 2007). Το “Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the
MFI Balance Sheet Statistics” (ΕΚΤ, Νοέµβριος
2002) επεξηγεί τις πρακτικές που συνιστάται να
ακολουθούν οι ΕθνΚΤ. Από την 1η Ιανουαρίου
1999 οι στατιστικές πληροφορίες συλλέγονται
και καταρτίζονται σύµφωνα µε τον από 1ης ∆ε-
κεµβρίου 1998 Κανονισµό της ΕΚΤ για την ενο-
ποιηµένη λογιστική κατάσταση του τοµέα των
Νοµισµατικών Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµά-
των1 (ΕΚΤ/1998/16, όπως τροποποιήθηκε τε-
λευταία από τον Κανονισµό ΕΚΤ/2003/102).

Σύµφωνα µε τον Κανονισµό αυτό, η κατηγορία
“τίτλοι της αγοράς χρήµατος” συγχωνεύθηκε µε
την κατηγορία “χρεόγραφα” τόσο στην πλευρά
του ενεργητικού όσο και σε εκείνη του παθητι-
κού της λογιστικής κατάστασης των ΝΧΙ.

Η Ενότητα 2.9 δείχνει τα υπόλοιπα τέλους τρι-
µήνου της λογιστικής κατάστασης των αµοι-
βαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα
(εκτός των αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς
χρήµατος) της ζώνης του ευρώ. Η λογιστική κα-
τάσταση είναι συγκεντρωτική και γι’ αυτό στο
παθητικό περιλαµβάνει µερίδια αµοιβαίων κε-
φαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα που εκδίδο-

νται από άλλα αµοιβαία κεφάλαια επενδυτικού
χαρακτήρα. Το σύνολο ενεργητικού/παθητικού
αναλύεται επίσης κατά επενδυτική πολιτική (µε-
τοχικά, οµολογιακά, µικτά, ακίνητης περιουσίας
και λοιπά) και κατά κατηγορία επενδυτή (αµοι-
βαία κεφάλαια που απευθύνονται είτε στο ευρύ
επενδυτικό κοινό είτε σε ειδική κατηγορία
επενδυτών). Στην Ενότητα 2.10 εµφανίζεται η
συγκεντρωτική λογιστική κατάσταση για κάθε
τοµέα αµοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χα-
ρακτήρα κατά επενδυτική πολιτική και κατά κα-
τηγορία επενδυτή.

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η Ενότητα 3.1 παρουσιάζει στοιχεία για τους
τριµηνιαίους ενοποιηµένους λογαριασµούς της
ζώνης του ευρώ, τα οποία παρέχουν περιεκτικές
πληροφορίες για τις οικονοµικές δραστηριότη-
τες των νοικοκυριών (συµπεριλαµβανοµένων
των µη κερδοσκοπικών ιδρυµάτων από τα οποία
εξυπηρετούνται τα νοικοκυριά), των µη χρηµα-
τοπιστωτικών επιχειρήσεων, των χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων και της γενικής κυβέρ-
νησης, καθώς και για τις αλληλεπιδράσεις µε-
ταξύ αυτών των τοµέων και του υπόλοιπου
κόσµου πλην της ζώνης του ευρώ. Τα στοιχεία
είναι µη εποχικώς διορθωµένα, σε τρέχουσες
τιµές και αφορούν το τελευταίο διαθέσιµο τρί-
µηνο, χρησιµοποιείται δε απλουστευµένη ακο-
λουθία λογαριασµών σύµφωνα µε το µεθοδολο-
γικό πλαίσιο του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Λο-
γαριασµών (ΕΣΛ 95).

Συνοπτικά, η ακολουθία των λογαριασµών (συ-
ναλλαγών) περιλαµβάνει: 1) το λογαριασµό δη-
µιουργίας εισοδήµατος, που παρουσιάζει πώς η
παραγωγική δραστηριότητα µεταφράζεται σε
διάφορες κατηγορίες εισοδήµατος, 2) το λογα-
ριασµό κατανοµής πρωτογενούς εισοδήµατος, ο
οποίος καταγράφει εισπράξεις και δαπάνες που
αφορούν διάφορες µορφές εισοδήµατος από πε-
ριουσία (για το σύνολο της οικονοµίας, το εξι-
σωτικό µέγεθος του πρωτογενούς εισοδήµατος
είναι το εθνικό εισόδηµα), 3) το λογαριασµό

1 ΕΕ L 356, 30.12.1998, σελ. 7.
2 ΕΕ L 250, 2.10.2003, σελ. 19.
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δευτερογενούς διανοµής εισοδήµατος, που δεί-
χνει πώς το εθνικό εισόδηµα εντός ενός θεσµι-
κού τοµέα µεταβάλλεται λόγω τρεχουσών µετα-
βιβάσεων, 4) το λογαριασµό χρήσης εισοδήµα-
τος, που δείχνει πώς δαπανάται το διαθέσιµο
εισόδηµα για κατανάλωση ή αποταµίευση, 5) το
λογαριασµό κεφαλαίου, που δείχνει πώς η απο-
ταµίευση και οι καθαρές κεφαλαιακές µεταβι-
βάσεις δαπανώνται για την κτήση µη χρηµατο-
οικονοµικών στοιχείων ενεργητικού (το εξισω-
τικό µέγεθος του λογαριασµού κεφαλαίου είναι
η καθαρή παροχή/καθαρή λήψη δανείων), και 6)
το λογαριασµό χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών, που καταγράφει την καθαρή κτήση χρηµα-
τοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και την
καθαρή ανάληψη υποχρεώσεων. Επειδή κάθε µη
χρηµατοοικονοµική συναλλαγή αντανακλάται σε
µια χρηµατοοικονοµική συναλλαγή, το εξισω-
τικό µέγεθος του λογαριασµού χρηµατοοικονο-
µικών συναλλαγών εννοιολογικά ισούται και µε
την καθαρή παροχή/λήψη δανείων, όπως υπο-
λογίζεται από το λογαριασµό κεφαλαίου.

Επιπλέον, παρουσιάζονται χρηµατοοικονοµικοί
ισολογισµοί έναρξης και λήξης, οι οποίοι πα-
ρέχουν µια εικόνα του χρηµατοοικονοµικού
πλούτου κάθε επιµέρους τοµέα σε δεδοµένη
χρονική στιγµή. Τέλος, παρουσιάζονται και λοι-
πές µεταβολές των χρηµατοοικονοµικών στοι-
χείων ενεργητικού και παθητικού (π.χ. αυτές που
οφείλονται στην επίδραση των µεταβολών των
τιµών των περιουσιακών στοιχείων).

Η τοµεακή ανάλυση του λογαριασµού χρηµατο-
οικονοµικών συναλλαγών και των χρηµατοοι-
κονοµικών ισολογισµών είναι λεπτοµερέστερη
για τον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών επιχει-
ρήσεων, ο οποίος αναλύεται σε ΝΧΙ, λοιπά χρη-
µατοπιστωτικά ιδρύµατα (συµπεριλαµβανοµέ-
νων των επικουρικών χρηµατοπιστωτικών ορ-
γανισµών), και ασφαλιστικές επιχειρήσεις και
ταµεία συντάξεων.

Η Ενότητα 3.2 παρουσιάζει τις σωρευτικές
ροές τεσσάρων τριµήνων (συναλλαγές) των “µη
χρηµατοπιστωτικών λογαριασµών” της ζώνης
του ευρώ (δηλ. των λογαριασµών 1 έως 5 πα-
ραπάνω), χρησιµοποιώντας και πάλι την
απλούστευµένη ακολουθία λογαριασµών.

Η Ενότητα 3.3 παρουσιάζει τις σωρευτικές ροές
τεσσάρων τριµήνων (συναλλαγές και λοιπές µε-
ταβολές) των λογαριασµών εισοδήµατος, δα-
πανών και συσσώρευσης των νοικοκυριών, και
τα υπόλοιπα των λογαριασµών του χρηµατοοι-
κονοµικού ισολογισµού, ακολουθώντας µια ανα-
λυτικότερη απεικόνιση. Οι συναλλαγές και τα
εξισωτικά µεγέθη που αφορούν το συγκεκριµένο
τοµέα κατατάσσονται έτσι ώστε να απεικονίζο-
νται καλύτερα οι αποφάσεις των νοικοκυριών
σχετικά µε χρηµατοδοτήσεις/ επενδύσεις και πα-
ράλληλα να τηρούνται οι λογιστικές ταυτότητες
που παρουσιάστηκαν στις Ενότητες 3.1 και 3.2.

Η Ενότητα 3.4 παρουσιάζει τις σωρευτικές
ροές τεσσάρων τριµήνων (συναλλαγές) των λο-
γαριασµών εισοδήµατος και συσσώρευσης και
τα υπόλοιπα των λογαριασµών του χρηµατο-
οικονοµικού ισολογισµού των µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων, ακολουθώντας µια
αναλυτικότερη παρουσίαση.

Η Ενότητα 3.5 παρουσιάζει τις σωρευτικές ροές
τεσσάρων τριµήνων (συναλλαγές και λοιπές µε-
ταβολές) και τα υπόλοιπα των ισοζυγίων του
χρηµατοοικονοµικού ισολογισµού των ασφαλι-
στικών εταιριών και των ταµείων συντάξεων.

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Οι σειρές στατιστικών στοιχείων για τις χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές της ζώνης του ευρώ καλύ-
πτουν τα κράτη-µέλη της ΕΕ τα οποία είχαν υιο-
θετήσει το ευρώ τη χρονική στιγµή την οποία αφο-
ρούν τα στατιστικά στοιχεία, εκτός από τα
στοιχεία για την έκδοση χρεογράφων (Πιν. 4.1 έως
4.4), τα οποία καλύπτουν τη ζώνη του ευρώ–15
(δηλ. τη ζώνη των 13 συν την Κύπρο και τη Μάλτα)
για ολόκληρη τη σειρά (σταθερή σύνθεση).

Τα στατιστικά στοιχεία για τις εκδόσεις τίτλων
πλην µετοχών και για τις εισηγµένες µετοχές
(Ενότητες 4.1 έως 4.4) παράγονται από την ΕΚΤ
µε βάση στοιχεία του ΕΣΚΤ και της Τ∆∆. Στην
Ενότητα 4.5 παρουσιάζονται τα επιτόκια που
εφαρµόζουν τα ΝΧΙ σε καταθέσεις και δάνεια
σε ευρώ κατοίκων της ζώνης του ευρώ. Τα στα-
τιστικά στοιχεία για τα επιτόκια της αγοράς χρή-
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µατος, τις αποδόσεις των µακροπρόθεσµων κρα-
τικών οµολόγων και τους χρηµατιστηριακούς
δείκτες (Ενότητες 4.6 έως και 4.8) παράγονται
από την ΕΚΤ µε βάση στοιχεία που έχουν δια-
βιβαστεί µέσω ηλεκτρονικών δικτύων.

Τα στατιστικά στοιχεία για τις εκδόσεις τίτλων
καλύπτουν τις εκδόσεις τίτλων πλην µετοχών
(χρεόγραφα), που παρουσιάζονται στις Ενότητες
4.1, 4.2 και 4.3, καθώς και τις εισηγµένες µετο-
χές, που παρουσιάζονται στην Ενότητα 4.4. Οι
τίτλοι πλην µετοχών διακρίνονται σε βραχυπρό-
θεσµους και µακροπρόθεσµους. Οι “βραχυπρό-
θεσµοι” τίτλοι είναι τίτλοι µε αρχική διάρκεια
ενός έτους ή λιγότερο (σε εξαιρετικές περιπτώ-
σεις µε αρχική διάρκεια δύο ετών ή λιγότερο). Οι
τίτλοι µε µεγαλύτερη διάρκεια, ή µε ηµεροµηνίες
λήξης κατ' επιλογή, η τελευταία εκ των οποίων
υπερβαίνει το ένα έτος, ή µε απροσδιόριστες
ηµεροµηνίες λήξης, ταξινοµούνται ως “µακρο-
πρόθεσµοι”. Οι µακροπρόθεσµοι τίτλοι που
έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ
αναλύονται περαιτέρω κατά είδος: σταθερού επι-
τοκίου και κυµαινόµενου επιτοκίου. Οι εκδόσεις
τίτλων σταθερού επιτοκίου είναι οι εκδόσεις στις
οποίες το επιτόκιο του τοκοµεριδίου δεν µετα-
βάλλεται σε όλη τη διάρκεια της έκδοσης. Στις
εκδόσεις τίτλων κυµαινόµενου επιτοκίου περι-
λαµβάνονται όλες οι εκδόσεις στις οποίες το το-
κοµερίδιο περιοδικά αναπροσδιορίζεται σε συ-
νάρτηση µε ένα ανεξάρτητο επιτόκιο ή δείκτη
αναφοράς. Τα στατιστικά στοιχεία για τις εκδό-
σεις χρεογράφων εκτιµάται ότι καλύπτουν πε-
ρίπου το 95% των συνολικών εκδόσεων από κα-
τοίκους της ζώνης του ευρώ. Στις Ενότητες 4.1,
4.2 και 4.3 στους τίτλους σε ευρώ περιλαµβάνο-
νται και κάποιοι που είναι εκφρασµένοι στα
εθνικά νοµίσµατα τα οποία διαδέχθηκε το ευρώ.

Στην Ενότητα 4.1 εµφανίζονται οι τίτλοι πλην µε-
τοχών κατά αρχική διάρκεια, έδρα του εκδότη και
νόµισµα. Παρουσιάζονται τα ανεξόφλητα υπό-
λοιπα, οι ακαθάριστες και οι καθαρές εκδόσεις
τίτλων πλην µετοχών σε ευρώ και τίτλων πλην µε-
τοχών που έχουν εκδώσει κάτοικοι της ζώνης του
ευρώ σε ευρώ και σε όλα τα νοµίσµατα όσον
αφορά το σύνολο των τίτλων και τους µακρο-
πρόθεσµους τίτλους. Οι καθαρές εκδόσεις δια-
φέρουν από τις µεταβολές των ανεξόφλητων υπο-

λοίπων λόγω διαφορών που προκύπτουν από
αναπροσαρµογές αξίας, σφάλµατα ταξινόµησης
και άλλες µεταβολές που δεν οφείλονται σε συ-
ναλλαγές. Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται
επίσης εποχικώς διορθωµένα στατιστικά στοι-
χεία, συµπεριλαµβανοµένων των εποχικώς διορ-
θωµένων ανηγµένων σε ετήσια βάση, εξαµηνι-
αίων ρυθµών αύξησης για το σύνολο των τίτλων
και τους µακροπρόθεσµους τίτλους. Οι εν λόγω
ρυθµοί υπολογίζονται µε βάση τον εποχικώς
διορθωµένο δείκτη των τεκµαρτών αποθεµάτων
από τον οποίο έχουν απαλειφθεί οι εποχικές επι-
δράσεις. Περισσότερες λεπτοµέρειες βλ. στις Τε-
χνικές Σηµειώσεις.

Η Ενότητα 4.2 περιλαµβάνει ανάλυση κατά
τοµέα δραστηριότητας του εκδότη (για εκδότες-
κατοίκους της ζώνης του ευρώ) των ανεξόφλη-
των υπολοίπων, καθώς και των ακαθάριστων
και των καθαρών εκδόσεων σύµφωνα µε το
ΕΣΛ 95. Η ΕΚΤ περιλαµβάνεται στο Ευρωσύ-
στηµα.

Τα στοιχεία για τα ανεξόφλητα υπόλοιπα του συ-
νόλου των τίτλων και των µακροπρόθεσµων τίτ-
λων (στήλη 1, Πίνακας 1 της Ενότητας 4.2) συ-
µπίπτουν µε αυτά στην Ενότητα 4.1 (στήλη 7) για
τα συνολικά ανεξόφλητα υπόλοιπα και τα υπό-
λοιπα των µακροπρόθεσµων τίτλων που έχουν
εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ. Τα
συνολικά ανεξόφλητα υπόλοιπα και τα υπόλοιπα
των µακροπρόθεσµων τίτλων που έχουν εκδοθεί
από ΝΧΙ (στήλη 2, Πίνακας 1 της Ενότητας 4.2)
είναι γενικώς συγκρίσιµα µε τα στοιχεία για τα
εκδοθέντα χειρόγραφα, όπως αυτά εµφανίζονται
στην πλευρά του παθητικού της συγκεντρωτικής
λογιστικής κατάστασης των ΝΧΙ στον Πίνακα 2
(στήλη 8) της Ενότητας 2.1. Το σύνολο των κα-
θαρών εκδόσεων όλων των χρεογράφων στην
Ενότητα 4.2 (Πίνακας 2, στήλη 1) αντιστοιχεί µε
τα στοιχεία για το σύνολο των καθαρών εκδό-
σεων από κατοίκους της ζώνης του ευρώ στην
Ενότητα 4.1 (στήλη 9). Η διαφορά του συνόλου
των µακροπρόθεσµων τίτλων και του αθροίσµα-
τος των µακροπρόθεσµων τίτλων σταθερού επι-
τοκίου και των µακροπρόθεσµων τίτλων κυµαι-
νόµενου επιτοκίου στην Ενότητα 4.2 (Πίνακας 1)
οφείλεται στα οµόλογα µηδενικού τοκοµεριδίου
και σε αναπροσαρµογές αξίας.
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Η Ενότητα 4.3 δείχνει τόσο τους εποχικά διορ-
θωµένους όσο και τους µη εποχικά διορθωµένους
ρυθµούς αύξησης των τίτλων που εκδόθηκαν από
κατοίκους της ζώνης του ευρώ κατά διάρκεια,
είδος, τοµέα του εκδότη και νόµισµα. Οι εν λόγω
ρυθµοί αύξησης βασίζονται στις χρηµατοοικο-
νοµικές συναλλαγές που πραγµατοποιούνται όταν
µια θεσµική µονάδα αναλαµβάνει ή εξοφλεί υπο-
χρεώσεις. Εποµένως οι ετήσιοι ρυθµοί αύξησης
δεν περιλαµβάνουν σφάλµατα ταξινόµησης, ανα-
προσαρµογές αξίας, συναλλαγµατικές διαφορές
και λοιπές µεταβολές που δεν οφείλονται σε συ-
ναλλαγές. Οι εποχικά διορθωµένοι ρυθµοί αύ-
ξησης έχουν αναχθεί σε ετήσια βάση ώστε να δι-
ευκολύνεται η παρουσίασή τους. Περισσότερες
λεπτοµέρειες βλ. στις Τεχνικές Σηµειώσεις.

Η Ενότητα 4.4 (στήλες 1, 4, 6 και 8) δείχνει την
αξία των εισηγµένων µετοχών σε κυκλοφορία
που έχουν εκδώσει κάτοικοι της ζώνης του ευρώ
κατά τοµέα εκδότη. Τα µηνιαία στοιχεία για τις
εισηγµένες µετοχές που έχουν εκδώσει µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις αντιστοιχούν στην
τριµηνιαία σειρά που εµφανίζεται στην Ενότητα
3.4 (χρηµατοοικονοµικός ισολογισµός, εισηγµέ-
νες µετοχές).

Η Ενότητα 4.4 (στήλες 3, 5, 7 και 9) δείχνει τους
ετήσιους ρυθµούς αύξησης των εισηγµένων µε-
τοχών που έχουν εκδώσει κάτοικοι της ζώνης του
ευρώ κατά τοµέα δραστηριότητας του εκδότη, οι
οποίοι βασίζονται στις χρηµατοοικονοµικές συ-
ναλλαγές που πραγµατοποιούνται όταν ένας εκ-
δότης πωλεί ή εξοφλεί µετοχές έναντι µετρητών,
πλην επενδύσεων σε δικές του µετοχές. Κατά τον
υπολογισµό των ετήσιων ρυθµών αύξησης εξαι-
ρούνται σφάλµατα ταξινόµησης, αναπροσαρ-
µογές αξίας και λοιπές µεταβολές που δεν οφεί-
λονται σε συναλλαγές.

Η Ενότητα 4.5 παρουσιάζει στατιστικά στοιχεία
για όλα τα επιτόκια που εφαρµόζουν τα ΝΧΙ της
ζώνης του ευρώ στις καταθέσεις και τα δάνεια
σε ευρώ των νοικοκυριών και των µη χρηµατο-
πιστωτικών επιχειρήσεων της ζώνης του ευρώ.
Τα επιτόκια των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ υπο-
λογίζονται ως ο σταθµικός µέσος όρος (ανά
αντίστοιχο όγκο εργασιών) των επιτοκίων των
χωρών της ζώνης του ευρώ για κάθε κατηγορία.

Τα στατιστικά στοιχεία για τα επιτόκια των ΝΧΙ
αναλύονται κατά είδος τραπεζικής εργασίας,
τοµέα, κατηγορία και διάρκεια χρηµατοδοτικού
µέσου, χρόνο προειδοποίησης ή αρχική περίοδο
σταθερού επιτοκίου. Τα νέα στατιστικά στοιχεία
αντικαθιστούν τις δέκα µεταβατικές στατιστικές
σειρές για τα επιτόκια λιανικής της ζώνης του
ευρώ που δηµοσιεύονταν στο Μηνιαίο ∆ελτίο
της ΕΚΤ από τον Ιανουάριο του 1999.

Στην Ενότητα 4.6 παρουσιάζονται τα επιτόκια
της αγοράς χρήµατος στη ζώνη του ευρώ, τις
ΗΠΑ και την Ιαπωνία. Όσον αφορά τη ζώνη του
ευρώ, καλύπτεται ένα ευρύ φάσµα επιτοκίων της
αγοράς χρήµατος το οποίο εκτείνεται από τα επι-
τόκια καταθέσεων µίας ηµέρας έως τα επιτόκια
καταθέσεων δώδεκα µηνών. Προ του Ιανουαρίου
του 1999, τα συνθετικά επιτόκια της ζώνης του
ευρώ υπολογίζονταν βάσει των εθνικών επιτο-
κίων, σταθµισµένων ως προς το ΑΕΠ. Εκτός από
το επιτόκιο µίας ηµέρας έως το ∆εκέµβριο του
1998, οι µηνιαίες, τριµηνιαίες και ετήσιες τιµές
είναι µέσοι όροι περιόδου. Έως το ∆εκέµβριο
του 1998, οι καταθέσεις µίας ηµέρας αντιπρο-
σωπεύονται από τα επιτόκια ζήτησης για απο-
δοχή διατραπεζικών καταθέσεων. Από τον Ια-
νουάριο του 1999, στην Ενότητα 4.6 (στήλη 1) εµ-
φανίζεται ο µέσος όρος του δείκτη επιτοκίων
µίας ηµέρας στη ζώνη του ευρώ (ΕΟΝΙΑ). Τα
επιτόκια αυτά είναι επιτόκια τέλους περιόδου
µέχρι και το ∆εκέµβριο του 1998 και µέσα επι-
τόκια περιόδου από τον Ιανουάριο του 1999. Επί-
σης, από τον Ιανουάριο του 1999 τα επιτόκια των
καταθέσεων ενός, τριών, έξι και δώδεκα µηνών
είναι διατραπεζικά επιτόκια προσφοράς
(EURIBOR). Μέχρι και το ∆εκέµβριο του 1998,
χρησιµοποιείται το επιτόκιο προσφοράς της δια-
τραπεζικής αγοράς του Λονδίνου (LIBOR), σε
όσες περιπτώσεις ήταν διαθέσιµο. Για τις ΗΠΑ
και την Ιαπωνία, τα επιτόκια των καταθέσεων
τριών µηνών αντιπροσωπεύονται από το LIBOR.

Ο Πίνακας 4.7 παρουσιάζει τα επιτόκια τέλους
περιόδου, όπως υπολογίζονται από τις καµπύ-
λες τρεχουσών ονοµαστικών αποδόσεων που
βασίζονται σε οµόλογα σε ευρώ µε αξιολόγηση
ΑΑΑ που εκδίδουν κεντρικές κυβερνήσεις της
ζώνης του ευρώ. Οι καµπύλες αποδόσεων υπο-
λογίζονται µε χρήση του υποδείγµατος
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Svensson.3 ∆ηµοσιεύονται επίσης οι διαφορές
µεταξύ των 10ετών επιτοκίων και των 3µηνων
και 2ετών επιτοκιών. Πρόσθετες καµπύλες απο-
δόσεων (ηµερήσιες δηµοσιεύσεις, συµπεριλαµ-
βανοµένων διαγραµµάτων και πινάκων) και οι
αντίστοιχες µεθοδολογικές πληροφορίες διατί-
θενται στη διεύθυνση http://www.ecb.europa.eu/
stats/ money/ yc/html/index.en.html. ∆ιατίθενται
επίσης ηµερήσια στοιχεία.

Η Ενότητα 4.8 παρουσιάζει δείκτες της χρηµα-
τιστηριακής αγοράς της ζώνης του ευρώ, των
ΗΠΑ και της Ιαπωνίας.

ΤΙΜΕΣ, ΠΑΡΑΓΩΓΗ, ΖΗΤΗΣΗ ΚΑΙ ΑΓΟΡΕΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Τα στοιχεία που παρουσιάζονται στην παρούσα
ενότητα παράγονται, στην πλειονότητά τους, από
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (κυρίως τη Eurostat)
και τις εθνικές στατιστικές υπηρεσίες. Τα µε-
γέθη της ζώνης του ευρώ προκύπτουν συγκε-
ντρωτικά από τα στοιχεία των επιµέρους χωρών.
Τα στοιχεία είναι, στο µέτρο του δυνατού, εναρ-
µονισµένα και συγκρίσιµα. Τα στατιστικά στοι-
χεία για το ωριαίο κόστος εργασίας, το ΑΕΠ και
τις συνιστώσες της δαπάνης, την προστιθέµενη
αξία κατά κατηγορία οικονοµικής δραστηριό-
τητας, τη βιοµηχανική παραγωγή, τις πωλήσεις
λιανικής και τα επιβατικά αυτοκίνητα για πρώτη
φορά σε κυκλοφορία είναι διορθωµένα για δια-
φοροποιήσεις ως προς τον αριθµό των εργάσι-
µων ηµερών.

Ο Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή
(Εν∆ΤΚ) της ζώνης του ευρώ (Ενότητα 5.1, Πί-
νακας 1) είναι διαθέσιµος από το 1995 και µετά.
Ο δείκτης βασίζεται στους εθνικούς Εν∆ΤΚ, που
καταρτίζονται σύµφωνα µε την ίδια µεθοδολογία
σε όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ. Η ανάλυση
κατά αγαθά και υπηρεσίες προέρχεται από την
Ταξινόµηση της ατοµικής κατανάλωσης µε βάση
το σκοπό, η οποία χρησιµοποιείται για τον Εν∆ΤΚ
(Coicop/HICP). Ο Εν∆ΤΚ καλύπτει τη χρηµατική
δαπάνη για τελική κατανάλωση εκ µέρους των
νοικοκυριών στην οικονοµική περιοχή της ζώνης
του ευρώ. Στον πίνακα συµπεριλαµβάνονται επο-
χικώς διορθωµένα στοιχεία για τον Εν∆ΤΚ, τα
οποία καταρτίζει η ΕΚΤ.

Οι τιµές παραγωγού βιοµηχανικών αγαθών (Ενό-
τητα 5.1, Πίνακας 2), η βιοµηχανική παραγωγή, οι
νέες παραγγελίες και ο κύκλος εργασιών στη βιο-
µηχανία, καθώς και οι πωλήσεις λιανικής (Ενότητα
5.2) καλύπτονται από τον Κανονισµό του Συµ-
βουλίου (ΕΚ) 1165/98 της 19ης Μαΐου 1998 σχε-
τικά µε τις βραχυπρόθεσµες στατιστικές.4 Στις
τιµές παραγωγού βιοµηχανικών αγαθών και στη
βιοµηχανική παραγωγή, η ανάλυση κατά τελικό
χρήστη των προϊόντων αποτελεί την εναρµονι-
σµένη υποδιαίρεση της βιοµηχανίας εκτός των κα-
τασκευών (Στατιστική ταξινόµηση των οικονοµι-
κών δραστηριοτήτων στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα
–ΝΑCE– Γ έως Ε) σε Κύριες Οµάδες Βιοµηχανι-
κών Κλάδων όπως ορίζονται στον Κανονισµό της
Επιτροπής (ΕΚ) αριθ. 586/2001 της 26ης Μαρτίου
2001.5 Οι τιµές παραγωγού βιοµηχανικών αγαθών
αντανακλούν τις εργοστασιακές τιµές των παρα-
γωγών. Συµπεριλαµβάνουν έµµεσους φόρους εξαι-
ρουµένων του ΦΠΑ και άλλων φόρων που εκπί-
πτουν. Η βιοµηχανική παραγωγή αντανακλά την
προστιθέµενη αξία κάθε επιµέρους βιοµηχανικού
κλάδου.

Οι δύο δείκτες τιµών µη ενεργειακών εµπορευ-
µάτων που παρουσιάζονται στον Πίνακα 3 της
Ενότητας 5.1 καλύπτουν τα ίδια βασικά εµπο-
ρεύµατα, αλλά χρησιµοποιούν δύο διαφορετικά
συστήµατα στάθµισης: το πρώτο βασίζεται στις
εισαγωγές του αντίστοιχου βασικού εµπορεύ-
µατος στη ζώνη του ευρώ (στήλες 2-4), και το
άλλο (στήλες 5-7) βασίζεται στην εκτιµώµενη εγ-
χώρια ζήτηση στη ζώνη του ευρώ, ή στη “χρήση”,
λαµβάνοντας υπόψη πληροφορίες για τις εισα-
γωγές, τις εξαγωγές και την εγχώρια παραγωγή
κάθε βασικού εµπορεύµατος (για λόγους
απλούστευσης, δεν λαµβάνονται υπόψη τα απο-
θέµατα, τα οποία θεωρείται ότι παραµένουν
σχετικά σταθερά κατά την εξεταζόµενη πε-
ρίοδο). Ο δείκτης τιµών βασικών εµπορευµάτων
που είναι σταθµισµένος ως προς τις εισαγωγές
ενδείκνυται για την ανάλυση των εξωτερικών
εξελίξεων, ενώ ο δείκτης που είναι σταθµισµέ-
νος ως προς τη χρήση ενδείκνυται ειδικά για την

3 Svensson, L. E., 1994, "Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994", Centre for Economic Policy Research, Dis-
cussion Paper No 1051.
4 ΕΕ L 162, 5.6.1998, σελ. 1.
5 ΕΕ L 86, 27.3.2001, σελ. 11.
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ανάλυση των πιέσεων που ασκούνται από τις
διεθνείς τιµές των βασικών εµπορευµάτων στον
πληθωρισµό της ζώνης του ευρώ. Οι δείκτες
τιµών βασικών εµπορευµάτων που σταθµίζονται
ως προς τη χρήση αποτελούν πειραµατικά στοι-
χεία. Περισσότερες λεπτοµέρειες για την κα-
τάρτιση των δεικτών των τιµών βασικών εµπο-
ρευµάτων της ΕΚΤ βλ. στο Πλαίσιο 1 του τεύ-
χους ∆εκεµβρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου της
ΕΚΤ.

Οι ∆είκτες Κόστους Εργασίας (Ενότητα 5.1, Πί-
νακας 5) µετρούν το µέσο ωριαίο κόστος εργα-
σίας για κάθε ώρα εργασίας στη βιοµηχανία (συ-
µπεριλαµβανοµένων των κατασκευών) και τις
υπηρεσίες αγοράς. Η συναφής µεθοδολογία
προβλέπεται στον Κανονισµό (ΕΚ) αριθ.
450/2003 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του
Συµβουλίου της 27ης Φεβρουαρίου 20036 σχε-
τικά µε το δείκτη κόστους εργασίας και τον Κα-
νονισµό εφαρµογής της Επιτροπής (ΕΚ) αριθ.
1216/2003 της 7ης Ιουλίου 2003.7 Το ωριαίο κό-
στος εργασίας για τη ζώνη του ευρώ αναλύεται
κατά συνιστώσες κόστους εργασίας (µισθοί και
ηµεροµίσθια και εργοδοτικές εισφορές κοινω-
νικής ασφάλισης πλέον φόρων που σχετίζονται
µε την απασχόληση τους οποίους καταβάλλουν
οι εργοδότες µείον επιχορηγήσεις που λαµβά-
νουν οι εργοδότες) και κατά κλάδο οικονοµικής
δραστηριότητας. Η ΕΚΤ υπολογίζει το δείκτη
συµβατικών αποδοχών (Ενότητα 5.1, Πίνακας 3,
υπόµνηση) µε βάση µη εναρµονισµένους εθνι-
κούς ορισµούς.

Οι συνιστώσες του κόστους εργασίας ανά µο-
νάδα προϊόντος (Ενότητα 5.1, Πίνακας 4), το
ΑΕΠ και οι συνιστώσες του (Ενότητα 5.2, Πί-
νακες 1 και 2), οι αποπληθωριστές του ΑΕΠ
(Ενότητα 5.1, Πίνακας 3) και τα στατιστικά στοι-
χεία για την απασχόληση (Ενότητα 5.3, Πίνακας
1) προκύπτουν από τους τριµηνιαίους εθνικούς
λογαριασµούς του ΕΣΛ 95.

Οι νέες παραγγελίες στη βιοµηχανία (Ενότητα
5.2, Πίνακας 4) µετρούν τις παραγγελίες που
λαµβάνονται κατά τη διάρκεια της περιόδου
αναφοράς και καλύπτουν βιοµηχανικούς κλά-
δους που λειτουργούν κυρίως βάσει παραγγε-
λιών – συγκεκριµένα την υφαντουργία, το χαρ-

τοπολτό και το χαρτί, τα χηµικά, τα µέταλλα, τα
κεφαλαιακά αγαθά και τα διαρκή καταναλωτικά
αγαθά. Τα στοιχεία υπολογίζονται βάσει των
τρεχουσών τιµών.

Οι δείκτες κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία και
οι δείκτες λιανικού εµπορίου (Ενότητα 5.2, Πί-
νακας 4) µετρούν τον κύκλο εργασιών, συµπε-
ριλαµβανοµένων όλων των δασµών και φόρων
(εκτός του ΦΠΑ), βάσει των τιµολογίων που εκ-
δόθηκαν στη διάρκεια της περιόδου αναφοράς.
Ο κύκλος εργασιών του λιανικού εµπορίου κα-
λύπτει το σύνολο του λιανικού εµπορίου εκτός
των πωλήσεων αυτοκινήτων και µοτοσικλετών
και εκτός των επισκευών. Η κατηγορία “επιβα-
τικά αυτοκίνητα για πρώτη φορά σε κυκλοφο-
ρία” καλύπτει τόσο τα ιδιωτικής όσο και τα δη-
µόσιας χρήσης επιβατικά αυτοκίνητα. Η σειρά
για τη ζώνη του ευρώ δεν περιλαµβάνει την
Κύπρο και τη Μάλτα.

Τα ποιοτικά στοιχεία των ερευνών για τις επι-
χειρήσεις και τους καταναλωτές (Ενότητα 5.2,
Πίνακας 5) βασίζονται στις Έρευνες της Ευ-
ρωπαϊκής Επιτροπής για τις Επιχειρήσεις και
τους Καταναλωτές.

Τα ποσοστά ανεργίας (Ενότητα 5.3, Πίνακας 2)
είναι σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές
της ∆ιεθνούς Οργάνωσης Εργασίας (∆ΟΕ).
Αναφέρονται στα άτοµα που αναζητούν ενεργά
εργασία ως ποσοστό του εργατικού δυναµικού,
βάσει εναρµονισµένων κριτηρίων και ορισµών.
Οι εκτιµήσεις για το εργατικό δυναµικό στις
οποίες βασίζεται ο υπολογισµός του ποσοστού
ανεργίας είναι διαφορετικές από το άθροισµα
των επιπέδων απασχόλησης και ανεργίας που
δηµοσιεύονται στην Ενότητα 5.3.

∆ΗΜΟΣΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ

Στις Ενότητες 6.1 έως και 6.5 παρουσιάζεται η δη-
µοσιονοµική κατάσταση της γενικής κυβέρνησης
στη ζώνη του ευρώ. Τα στοιχεία είναι ως επί το
πλείστον ενοποιηµένα και βασίζονται στη µεθο-

6 EE L 69, 13.3.2003, σελ. 1.
7 ΕΕ L 169, 8.7.2003, σελ. 37.
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δολογία του ΕΣΛ 95. Τα ετήσια στοιχεία για τα οι-
κονοµικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ στις Ενότη-
τες 6.1 έως και 6.3 καταρτίζονται από την ΕΚΤ
βάσει των εναρµονισµένων στοιχείων των ΕθνΚΤ,
τα οποία ενηµερώνονται τακτικά. Γι' αυτό τα στοι-
χεία που αφορούν το έλλειµµα και το χρέος των
χωρών της ζώνης του ευρώ µπορεί να διαφέρουν
από αυτά που χρησιµοποιεί η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή στο πλαίσιο της διαδικασίας του υπερβολι-
κού ελλείµµατος. Τα τριµηνιαία στοιχεία για τα οι-
κονοµικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ στις Ενότη-
τες 6.4 και 6.5 καταρτίζονται από την ΕΚΤ βάσει
στοιχείων της Eurostat και εθνικών στοιχείων.

Η Ενότητα 6.1 παρουσιάζει ετήσια στοιχεία για
τα έσοδα και τις δαπάνες βάσει των ορισµών του
Κανονισµού της Επιτροπής (ΕΚ) αριθ.
1500/2000 της 10ης Ιουλίου 2000,8 που τροπο-
ποιεί το ΕΣΛ 95. Στην Ενότητα 6.2 εµφανίζεται
αναλυτικά το ονοµαστικό ακαθάριστο ενοποιη-
µένο χρέος της γενικής κυβέρνησης, σύµφωνα
µε τις διατάξεις της Συνθήκης που αφορούν τη
διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος. Στις
Ενότητες 6.1 και 6.2 περιλαµβάνονται συνο-
πτικά στοιχεία για τις επιµέρους χώρες της
ζώνης του ευρώ, λόγω της σηµασίας τους στο
πλαίσιο του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανά-
πτυξης. Τα ελλείµµατα/πλεονάσµατα που δη-
µοσιεύονται για τις επιµέρους χώρες της ζώνης
του ευρώ αντιστοιχούν στον κωδικό EDP B.9
όπως ορίζει ο Κανονισµός της επιτροπής (ΕΚ)
αριθ. 351/2002 της 25ης Φεβρουαρίου 2005 που
τροποποιεί τον Κανονισµό του Συµβουλίου (ΕΚ)
αριθ. 3605/93 όσον αφορά τις παραποµπές στο
ΕΣΛ 95. Στην Ενότητα 6.3 αναλύονται οι µετα-
βολές του χρέους της γενικής κυβέρνησης. Η
διαφορά µεταξύ της µεταβολής του δηµόσιου
χρέους και του δηµόσιου ελλείµµατος, δηλαδή
η προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους, οφείλεται
κυρίως σε συναλλαγές του ∆ηµοσίου επί χρη-
µατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων και
σε συναλλαγµατικές διαφορές. Η Ενότητα 6.4
παρουσιάζει τριµηνιαία στοιχεία για τα έσοδα
και τις δαπάνες της γενικής κυβέρνησης βάσει
των ορισµών του Κανονισµού (ΕΚ) αριθ.
1221/2002 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και
του Συµβουλίου της 10ης Ιουνίου 20029 για τους
τριµηνιαίους µη χρηµατοπιστωτικούς λογαρια-
σµούς της γενικής κυβέρνησης. Στην Ενότητα 6.5

παρουσιάζονται τριµηνιαία στοιχεία για το ακα-
θάριστο ενοποιηµένο δηµόσιο χρέος, την προ-
σαρµογή ελλείµµατος-χρέους και τις δανειακές
ανάγκες του ∆ηµοσίου τα οποία βασίζονται σε
στοιχεία που παρέχουν τα κράτη-µέλη σύµφωνα
µε τους Κανονισµούς (ΕΚ) Νο 501/2004 και
1222/2004, καθώς και σε στοιχεία που παρέχουν
οι ΕθνΚΤ.

ΕΞΩΤΕΡΙΚΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΚΑΙ ΘΕΣΕΙΣ

Οι έννοιες και οι ορισµοί που χρησιµοποιούνται
στα στατιστικά στοιχεία για το ισοζύγιο πληρω-
µών και τη διεθνή επενδυτική θέση (∆ΕΘ) (Ενό-
τητες 7.1 έως 7.4) γενικά συµφωνούν µε την 5η έκ-
δοση του Εγχειριδίου του ∆ΝΤ για το Ισοζύγιο
Πληρωµών (Οκτώβριος 1993), µε την Κατευθυ-
ντήρια Γραµµή της ΕΚΤ της 16ης Ιουλίου 2004
(ΕΚΤ/2004/15)10 σχετικά µε τις απαιτήσεις της
ΕΚΤ για παροχή στατιστικών στοιχείων και µε
την τροποποιητική Κατευθυντήρια Γραµµή της
ΕΚΤ της 31ης Μαΐου 2007 (ECB/2007/3).11 Πε-
ραιτέρω βιβλιογραφία σχετικά µε τις µεθοδολο-
γίες και τις πηγές που χρησιµοποιούνται για την
κατάρτιση των στατιστικών στοιχείων του ισοζυ-
γίου πληρωµών και της ∆ΕΘ της ζώνης του ευρώ
περιέχεται στην έκδοση "European Union bal-
ance of payments/international investment posi-
tion statistical methods" (ΕΚΤ, Μάιος 2007) και
στις ακόλουθες εκθέσεις της οµάδας εργασίας:
"Portfolio investment collection systems" (Ιούνιος
2002), "Portfolio investment income" (Αύγουστος
2003) και "Foreign direct investment" (Μάρτιος
2004), οι οποίες είναι διαθέσιµες σε ηλεκτρονική
µορφή από το δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Επιπλέον,
η έκθεση της Οµάδας Εργασίας της ΕΚΤ και της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Eurostat) για την ποιό-
τητα των στατιστικών στοιχείων του ισοζυγίου
πληρωµών και της ∆ΕΘ (Ιούνιος 2004) διατίθε-
ται σε ηλεκτρονική µορφή από το δικτυακό τόπο
της Επιτροπής Στατιστικών για Θέµατα Νοµι-
σµατικά, Χρηµατοπιστωτικά και Ισοζυγίου Πλη-
ρωµών (www.cmfb.org). Η ετήσια έκθεση για την
ποιότητα των στατιστικών στοιχείων του ισοζυ-

8 ΕΕ L 172, 12.7.2000, σελ. 3.
9 EE L 179, 9.7.2002, σελ. 1.
10 ΕΕ L 354, 30.11.2004, σελ. 34.
11 EE L 159, 20.6.2007, σελ. 48



ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Γενικές παρατηρήσεις

ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 Σ93

γίου πληρωµών και της διεθνούς επενδυτικής
θέσης, η οποία βασίστηκε στις συστάσεις της
Οµάδας Εργασίας, διατίθεται από το δικτυακό
τόπο της ΕΚΤ.

Οι πίνακες των Ενοτήτων 7.1 και 7.4 ακολουθούν
την πρακτική σχετικά µε τα πρόσηµα που ορίζε-
ται στο Εγχειρίδιο Ισοζυγίου Πληρωµών του
∆ΝΤ, δηλ. τα πλεονάσµατα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών και του ισοζυγίου κεφαλαι-
ακών µεταβιβάσεων έχουν θετικό πρόσηµο, ενώ
στο ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών
το θετικό πρόσηµο υποδηλώνει αύξηση των πλη-
ρωµών ή µείωση των εισπράξεων. Στους πίνακες
της Ενότητας 7.2, τόσο οι πιστωτικές όσο και οι
χρεωστικές συναλλαγές παρουσιάζονται µε θε-
τικό πρόσηµο. Επιπλέον, από το τεύχος Φε-
βρουαρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου, οι πίνα-
κες της Ενότητας 7.3 αναδιαρθρώθηκαν έτσι ώστε
να παρουσιάζονται µαζί τα στοιχεία σχετικά µε
το ισοζύγιο πληρωµών, τη διεθνή επενδυτική θέση
και τους αντίστοιχους ρυθµούς αύξησης. Στους
νέους πίνακες, οι εισπράξεις και οι πληρωµές που
αντιστοιχούν σε αυξήσεις των θέσεων παρου-
σιάζονται µε θετικό πρόσηµο.

Το ισοζύγιο πληρωµών για τη ζώνη του ευρώ κα-
ταρτίζεται από την ΕΚΤ. Τα πρόσφατα µηνιαία
στοιχεία πρέπει να θεωρούνται προσωρινά. Τα
στοιχεία αναθεωρούνται µε τη δηµοσίευση των
στοιχείων του επόµενου µηνός, ή/και του λεπτο-
µερούς τριµηνιαίου ισοζυγίου πληρωµών. Τα πα-
λαιότερα στοιχεία αναθεωρούνται ανά τακτά
χρονικά διαστήµατα ή µετά από αλλαγές της µε-
θοδολογίας συλλογής των στοιχείων από τις
πηγές.

Ο Πίνακας 1 της Ενότητας 7.2 περιλαµβάνει επί-
σης εποχικώς διορθωµένα στοιχεία για τις τρέ-
χουσες συναλλαγές. Κατά περίπτωση, τα στοιχεία
είναι προσαρµοσµένα και για τον αριθµό των ερ-
γάσιµων ηµερών, τα δίσεκτα έτη ή/και τις αργίες
του Πάσχα. Ο Πίνακας 3 της Ενότητας 7.2 και ο
Πίνακας 8 της Ενότητας 7.3 παρουσιάζουν ανά-
λυση του ισοζυγίου πληρωµών και της διεθνούς
επενδυτικής θέσης της ζώνης του ευρώ έναντι των
κυριότερων εταίρων της µεµονωµένα ή ως οµάδα,
µε διάκριση µεταξύ κρατών-µελών της ΕΕ εκτός
της ζώνης του ευρώ και χωρών ή περιοχών εκτός

της ΕΕ. Η ανάλυση παρουσιάζει επίσης συναλ-
λαγές και θέσεις έναντι των θεσµικών οργάνων
της ΕΕ (τα οποία, εξαιρουµένης της ΕΚΤ, αντι-
µετωπίζονται στατιστικά ως εκτός της ζώνης του
ευρώ, ανεξάρτητα από την έδρα τους) και, για
ορισµένους σκοπούς, εξωχώρια κέντρα και διε-
θνείς οργανισµούς. Η ανάλυση δεν καλύπτει συ-
ναλλαγές ή θέσεις σε πληρωµές επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου, χρηµατοοικονοµικών παραγώγων
και συναλλαγµατικών διαθεσίµων. Επιπλέον, δεν
παρέχονται χωριστά στοιχεία για επενδυτικό ει-
σόδηµα προς τη Βραζιλία, την ηπειρωτική Κίνα,
την Ινδία και τη Ρωσία. Η γεωγραφική ανάλυση
περιγράφεται στο άρθρο µε τίτλο "Το ισοζύγιο
πληρωµών και η διεθνής επενδυτική θέση της
ζώνης του ευρώ έναντι των κυριότερων αντισυµ-
βαλλοµένων της" στο τεύχος Φεβρουαρίου 2005
του Μηνιαίου ∆ελτίου.

Τα στοιχεία για το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµι-
κών συναλλαγών και τη διεθνή επενδυτική θέση
της ζώνης του ευρώ στην Ενότητα 7.3 βασίζο-
νται σε συναλλαγές και θέσεις έναντι µη κα-
τοίκων της ζώνης του ευρώ, δηλ. η ζώνη του
ευρώ θεωρείται ως µία οικονοµική οντότητα
(βλ. επίσης το Πλαίσιο 9 του τεύχους ∆εκεµ-
βρίου 2002 του Μηνιαίου ∆ελτίου, το Πλαίσιο
5 του τεύχους Ιανουαρίου 2007 του Μηνιαίου
∆ελτίου και το Πλαίσιο 6 του τεύχους Ιανουα-
ρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου). Η διεθνής
επενδυτική θέση αποτιµάται σε τρέχουσες τιµές
της αγοράς, εκτός από τις άµεσες επενδύσεις,
για τις οποίες χρησιµοποιούνται οι λογιστικές
αξίες για µη εισηγµένες µετοχές, και τις λοιπές
επενδύσεις (π.χ. δάνεια και καταθέσεις). Τα
τριµηνιαία στοιχεία για τη διεθνή επενδυτική
θέση καταρτίζονται µε βάση το ίδιο µεθοδολο-
γικό πλαίσιο όπως και τα αντίστοιχα ετήσια
στοιχεία. Επειδή ορισµένες πηγές στοιχείων
δεν διατίθενται σε τριµηνιαία βάση (ή διατί-
θενται µε καθυστέρηση), η τριµηνιαία διεθνής
επενδυτική θέση εκτιµάται εν µέρει από την
εξέλιξη των χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών,
των τιµών των περιουσιακών στοιχείων και του
συναλλάγµατος.

Ο Πίνακας 1 της Ενότητας 7.3 συνοψίζει τη διε-
θνή επενδυτική θέση και τις χρηµατοοικονοµι-
κές συναλλαγές στο ισοζύγιο πληρωµών της
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ζώνης του ευρώ. Η ανάλυση της µεταβολής της
ετήσιας διεθνούς επενδυτικής θέσης γίνεται µε
εφαρµογή στατιστικού υποδείγµατος στις µετα-
βολές της διεθνούς επενδυτικής θέσης πλην των
συναλλαγών µε στοιχεία από τη γεωγραφική
ανάλυση και τη σύνθεση των εισπράξεων και
πληρωµών κατά νόµισµα, καθώς και δεικτών για
διάφορα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοι-
χεία. Στον εν λόγω πίνακα, οι Στήλες 5 και 6
αφορούν τις άµεσες επενδύσεις κατοίκων στο
εξωτερικό και τις άµεσες επενδύσεις µη κατοί-
κων στη ζώνη του ευρώ.

Στον Πίνακα 5 της Ενότητας 7.3, η διάκριση σε
“δάνεια” και “νόµισµα και καταθέσεις” γίνεται
µε βάση τον τοµέα του αντισυµβαλλοµένου-µη
κατοίκου, δηλ. οι απαιτήσεις έναντι τραπεζών-
µη κατοίκων ταξινοµούνται ως καταθέσεις, ενώ
οι απαιτήσεις έναντι των λοιπών τοµέων-µη κα-
τοίκων ταξινοµούνται ως δάνεια. Η εν λόγω
ανάλυση ακολουθεί τη διάκριση που γίνεται και
σε άλλες στατιστικές σειρές, όπως στην ενοποι-
ηµένη λογιστική κατάσταση των ΝΧΙ, και είναι
σύµφωνη µε το Εγχειρίδιο για το Ισοζύγιο Πλη-
ρωµών του ∆ΝΤ.

Τα υπόλοιπα των συναλλαγµατικών διαθεσίµων
του Ευρωσυστήµατος και των συναφών στοι-
χείων ενεργητικού και παθητικού εµφανίζονται
στην Ενότητα 7.3 (Πίνακας 7). Τα στοιχεία αυτά
δεν είναι πλήρως συγκρίσιµα µε εκείνα που πε-
ριέχονται στην εβδοµαδιαία λογιστική κατά-
σταση του Ευρωσυστήµατος λόγω διαφορών ως
προς την κάλυψη και την αποτίµηση. Τα στοιχεία
που εµφανίζονται στον Πίνακα 7 είναι σύµφωνα
µε τις συστάσεις για το πρότυπο του ∆ΝΤ/της
Τ∆∆ σχετικά µε τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα
και τη ρευστότητα σε συνάλλαγµα. Οι µεταβολές
των αποθεµάτων χρυσού του Ευρωσυστήµατος
(στήλη 3) οφείλονται σε συναλλαγές σε χρυσό
στο πλαίσιο της Σύµβασης Κεντρικών Τραπεζών
για το Χρυσό της 26ης Σεπτεµβρίου 1999, η
οποία επικαιροποιήθηκε στις 8 Μαρτίου 2004.
Περισσότερες πληροφορίες για τη στατιστική
επεξεργασία των συναλλαγµατικών διαθεσίµων
του Ευρωσυστήµατος δηµοσιεύονται στην έκ-
δοση “Statistical treatment of the Eurosystem's
international reserves” (Οκτώβριος 2000), η
οποία είναι διαθέσιµη σε ηλεκτρονική µορφή

από το δικτυακό τόπο της ΕΚΤ, ο οποίος επίσης
περιέχει πληρέστερα στοιχεία µε βάση το πρό-
τυπο για τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα και τη
ρευστότητα σε συνάλλαγµα.

Η Ενότητα 7.4 περιέχει τη νοµισµατική παρου-
σίαση του ισοζυγίου πληρωµών της ζώνης του
ευρώ, δηλ. τις συναλλαγές του ισοζυγίου πλη-
ρωµών που αντικατοπτρίζουν αυτές του εξωτε-
ρικού παράγοντα µεταβολής του Μ3. Στην
πλευρά του παθητικού στις επενδύσεις χαρτο-
φυλακίου (στήλες 5 και 6), οι συναλλαγές πε-
ριλαµβάνουν τις αγοραπωλησίες µετοχών και
χρεογράφων εκδιδοµένων από τα ΝΧΙ της
ζώνης του ευρώ, εκτός των µεριδίων αµοιβαίων
κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και των χρεο-
γράφων διάρκειας έως δύο ετών. Μεθοδολο-
γική σηµείωση όσον αφορά τη νοµισµατική πα-
ρουσίαση του ισοζυγίου πληρωµών της ζώνης
του ευρώ περιέχεται στην ενότητα “Statistics”
του δικτυακού τόπου της ΕΚΤ. Βλ. επίσης Πλαί-
σιο 1 του τεύχους Ιουνίου 2003 του Μηνιαίου
∆ελτίου.

Στην Ενότητα 7.5 δίδονται στοιχεία για το εξω-
τερικό εµπόριο αγαθών της ζώνης του ευρώ. Η
πηγή στοιχείων είναι η Eurostat. Τα στοιχεία
αξίας και οι δείκτες όγκου είναι διορθωµένα
τόσο εποχικά όσο και ως προς τον αριθµό των
εργάσιµων ηµερών. H ανάλυση των αγαθών
στον Πίνακα 1 της Ενότητας 7.5 (στήλες 4 έως
6 και 9 έως 11) γίνεται σύµφωνα µε την ταξι-
νόµηση σε Μεγάλες Οικονοµικές Κατηγορίες
και αντιστοιχεί στις βασικές κατηγορίες αγα-
θών του Συστήµατος Εθνικών Λογαριασµών.
Τα προϊόντα της µεταποίησης (στήλες 7 και 12)
και το πετρέλαιο (στήλη 13) είναι σύµφωνα µε
τον ορισµό ΤΤ∆Ε αναθ. 4. Στην ανάλυση κατά
γεωγραφική περιοχή (Πίνακας 3 της Ενότητας
7.5) παρουσιάζονται οι βασικοί εµπορικοί εταί-
ροι, µεµονωµένα ή σε περιφερειακές οµάδες.
Στην Κίνα δεν συµπεριλαµβάνεται το Χονγκ
Κονγκ. Λόγω διαφορών ως προς τους ορι-
σµούς, την ταξινόµηση, την κάλυψη και το
χρόνο καταγραφής, τα στοιχεία του εξωτερικού
εµπορίου, ιδίως οι εισαγωγές, δεν είναι απο-
λύτως συγκρίσιµα µε την κατηγορία “αγαθά”
όπως εµφανίζεται στα στατιστικά στοιχεία του
ισοζυγίου πληρωµών (Ενότητες 7.1 και 7.2).



Μέρος της διαφοράς οφείλεται στο ότι στα ει-
σαγόµενα αγαθά περιλαµβάνονται ασφάλιστρα
και ναύλος.

Ο δείκτης τιµών εισαγωγών στη βιοµηχανία και
ο δείκτης τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία για
την εξωτερική αγορά (ή οι τιµές βιοµηχανικής
παραγωγής για τη µη εγχώρια αγορά) που πα-
ρουσιάζονται στον Πίνακα 2 της Ενότητας 7.5 ει-
σήχθησαν από τον Κανονισµό (ΕΚ) αριθ.
1158/2005 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και
του Συµβουλίου της 6ης Ιουλίου 2005 για την
τροποποίηση του Κανονισµού (ΕΚ) αριθ.
1165/98, που αποτελεί την κύρια νοµική βάση για
τις βραχυπρόθεσµες στατιστικές. Ο δείκτης
τιµών εισαγωγών στη βιοµηχανία καλύπτει τα
βιοµηχανικά προϊόντα που εισάγονται στη ζώνη
του ευρώ βάσει των ενοτήτων Γ έως Ε της Στα-
τιστικής Ταξινόµησης Προϊόντων κατά ∆ρα-
στηριότητα στην Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοι-
νότητα (Classification of Products by Activity-
CPA) και όλους τους θεσµικούς τοµείς των
εισαγωγέων πλην των νοικοκυριών, των κυβερ-
νήσεων και των µη κερδοσκοπικών ιδρυµάτων.
Αποτυπώνει την τιµή c.i.f. χωρίς δασµούς και φό-
ρους, και αναφέρεται στις πραγµατοποιηθείσες
συναλλαγές σε ευρώ που καταγράφηκαν κατά τη
µεταβίβαση της κυριότητας των προϊόντων. Ο
δείκτης τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία για
την εξωτερική αγορά καλύπτει όλα τα βιοµηχα-
νικά προϊόντα που εξάγονται απευθείας από πα-
ραγωγούς της ζώνης του ευρώ στην εκτός της
ζώνης του ευρώ αγορά και υπάγονται στους τίτ-
λους Γ έως Ε της NACE. ∆εν καλύπτονται οι
εξαγωγές µέσω χονδρεµπόρων και οι επανεξα-
γωγές. Οι δείκτες αντικατοπτρίζουν την τιµή
f.o.b., που εκφράζεται σε ευρώ και υπολογίζε-
ται στα σύνορα της ζώνης του ευρώ, συµπερι-
λαµβανοµένων τυχόν έµµεσων φόρων πλην του
ΦΠΑ και άλλων φόρων που εκπίπτουν. Ο δεί-
κτης τιµών εισαγωγών στη βιοµηχανία και ο δεί-
κτης τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία για την
εξωτερική αγορά είναι διαθέσιµοι κατά Κύριες
Οµάδες Βιοµηχανικών Κλάδων (Main Industrial
Groupings-MIG), όπως ορίζονται στον Κανονι-
σµό (ΕΚ) αριθ. 586/2001 της Επιτροπής (ΕΕ L
86, 27.3.2001, σελ. 11). Περισσότερες λεπτοµέ-
ρειες βλ. στο Πλαίσιο 11 του τεύχους ∆εκεµ-
βρίου 2008 του Μηνιαίου ∆ελτίου.

ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ

Στην Ενότητα 8.1 παρουσιάζονται οι δείκτες της
ονοµαστικής και της πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ) του ευρώ, τους
οποίους υπολογίζει η ΕΚΤ µε βάση τους σταθµι-
κούς µέσους όρους των διµερών συναλλαγµατικών
ισοτιµιών του ευρώ έναντι των νοµισµάτων των
εµπορικών εταίρων της ζώνης του ευρώ. Θετική
µεταβολή δηλώνει ανατίµηση του ευρώ. Οι σταθ-
µίσεις βασίζονται στο εµπόριο προϊόντων της µε-
ταποίησης µε τους εµπορικούς εταίρους τις πε-
ριόδους 1995-1997 και 1999-2001 και ενσωµατώ-
νουν τις επιδράσεις τρίτων αγορών. Οι δείκτες της
ΣΣΙ προέρχονται από τη σύνδεση, στην αρχή του
1999, των δεικτών που βασίζονται στις σταθµίσεις
της περιόδου 1995-1997 µε εκείνους που βασίζο-
νται στις σταθµίσεις της περιόδου 1999-2001. Η
οµάδα εµπορικών εταίρων ΣΣΙ-22 αποτελείται
από τα 12 κράτη-µέλη της ΕΕ που δεν µετέχουν
στη ζώνη του ευρώ, την Αυστραλία, τον Καναδά,
την Κίνα, το Χονγκ Κονγκ, την Ιαπωνία, τη Νορ-
βηγία, τη Σιγκαπούρη, τη Νότιο Κορέα, την Ελ-
βετία και τις ΗΠΑ. Η οµάδα ΣΣΙ-42 περιλαµβά-
νει την οµάδα ΣΣΙ-22 και τις ακόλουθες χώρες:
Αλγερία, Αργεντινή, Βραζιλία, Χιλή, Κροατία,
Ισλανδία, Ινδία, Ινδονησία, Ισραήλ, Μαλαισία,
Μεξικό, Μαρόκο, Νέα Ζηλανδία, Φιλιππίνες,
Ρωσία, Νότιο Αφρική, Ταϊβάν, Ταϊλάνδη, Τουρ-
κία και Βενεζουέλα. Οι πραγµατικές ΣΣΙ υπολο-
γίζονται µε βάση δείκτες τιµών καταναλωτή, δεί-
κτες τιµών παραγωγού, αποπληθωριστές του
ΑΕΠ, το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
στη µεταποίηση και το κόστος εργασίας ανά µο-
νάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας.

Περισσότερες λεπτοµέρειες για τον υπολογισµό
των ΣΣΙ βλ. στο Πλαίσιο 8 “Οι σταθµισµένες συ-
ναλλαγµατικές ισοτιµίες του ευρώ µετά τις πρό-
σφατες διευρύνσεις της ζώνης του ευρώ και της
ΕΚΤ” Μαρτίου 2007 του Μηνιαίου ∆ελτίου, καθώς
και ΕΚΤ, Occasional Paper No. 2 (“The effective
exchange rates of the euro”, Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis and Christian Thimann, Φεβρουάριος
2002), το οποίο είναι διαθέσιµο σε ηλεκτρονική
µορφή από το δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

Οι διµερείς ισοτιµίες που εµφανίζονται στην
Ενότητα 8.2 είναι µηνιαίοι µέσοι όροι των δη-

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Γενικές παρατηρήσεις
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µοσιευόµενων ηµερήσιων ισοτιµιών αναφοράς
για τα εν λόγω νοµίσµατα.

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΕΚΤΟΣ ΖΩΝΗΣ ΕΥΡΩ
Τα στατιστικά στοιχεία που αφορούν τα υπό-
λοιπα κράτη-µέλη της ΕΕ (Ενότητα 9.1) ακο-
λουθούν τις ίδιες αρχές όπως τα στατιστικά στοι-
χεία της ζώνης του ευρώ. Τα στοιχεία για τις
ΗΠΑ και την Ιαπωνία στην Ενότητα 9.2 λαµβά-
νονται από εθνικές πηγές.

ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο
∆εκέµβριος 200896Σ



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 I

12 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ ΚΑΙ 2 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει
ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτό-
κια της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης
και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα
παραµείνουν αµετάβλητα στο 2,25%, 3,25% και
1,25% αντίστοιχα.

2 ΜΑΡΤΙΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει
να αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 0,25
της εκατοστιαίας µονάδας σε 2,50%, αρχής γε-
νοµένης από την πράξη που θα διακανονιστεί
στις 8 Μαρτίου 2006. Επιπλέον, αποφασίζει να
αυξήσει τα επιτόκια διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης και της διευκόλυνσης αποδοχής κα-
ταθέσεων κατά 0,25 της εκατοστιαίας µονάδας
σε 3,50% και 1,50% αντίστοιχα, µε ισχύ από 8
Μαρτίου 2006.

6 ΑΠΡΙΛΙΟΥ ΚΑΙ 4 ΜΑΪΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει
ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτό-
κια της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης
και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα
παραµείνουν αµετάβλητα στο 2,50%, 3,50% και
1,50% αντίστοιχα.

8 ΙΟΥΝΙΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 0,25 της
εκατοστιαίας µονάδας σε 2,75%, αρχής γενοµένης
από την πράξη που θα διακανονιστεί στις 15 Ιου-
νίου 2006. Επιπλέον, αποφασίζει να αυξήσει τα
επιτόκια διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης
και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά
0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε 3,75% και 1,75%
αντίστοιχα, µε ισχύ από 15 Ιουνίου 2006.

6 ΙΟΥΛΙΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει ότι
το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων κύ-
ριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα παραµεί-
νουν αµετάβλητα στο 2,75%, 3,75% και 1,75%
αντίστοιχα.

3 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 25 µονάδες
βάσης σε 3,0%, αρχής γενοµένης από την πράξη
που θα διακανονιστεί στις 9 Αυγούστου 2006. Επι-
πλέον, αποφασίζει να αυξήσει τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά 25 µονά-
δες βάσης σε 4,0% και 2,0% αντίστοιχα, µε ισχύ
από 9 Αυγούστου 2006.

31 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει ότι
το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων κύ-
ριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν
αµετάβλητα στο 3,0%, 4,0% και 2,0% αντίστοιχα.

5 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 0,25 της
εκατοστιαίας µονάδας σε 3,25%, αρχής γενοµένης
από την πράξη που θα διακανονιστεί στις 11 Οκτω-
βρίου 2006. Επιπλέον, αποφασίζει να αυξήσει τα
επιτόκια διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης
και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά

ΧΡΟΝΟΛΟΓ ΙΟ ΜΕΤΡΩΝ ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚΗΣ ΠΟΛ Ι -
Τ Ι ΚΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 1

1 Χρονολόγιο των µέτρων νοµισµατικής πολιτικής που έλαβε το Ευ-
ρωσύστηµα από το 1999 µέχρι το 2005 δηµοσιεύεται στις Ετήσιες Εκ-
θέσεις της ΕΚΤ για τα αντίστοιχα έτη.
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0,25 της εκατοστιαίας µονάδας σε 4,25% και 2,25%
αντίστοιχα, µε ισχύ από 11 Οκτωβρίου 2006.

2 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει ότι
το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων κύ-
ριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα παραµεί-
νουν αµετάβλητα στο 3,25%, 4,25% και 2,25%
αντίστοιχα.

7 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 25 µονάδες
βάσης σε 3,50%, αρχής γενοµένης από την πράξη
που θα διακανονιστεί στις 13 ∆εκεµβρίου 2006.
Επιπλέον, αποφασίζει να αυξήσει τα επιτόκια της
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά 25 µονά-
δες βάσης σε 4,50% και σε 2,50% αντίστοιχα, µε
ισχύ από 13 ∆εκεµβρίου 2006.

21 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2006

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
αυξήσει από 40 δισεκ. ευρώ σε 50 δισεκ. ευρώ το
ποσό κατανοµής για κάθε πράξη πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης που θα διενεργηθεί το
2007. Με το εν λόγω ποσό λαµβάνεται υπόψη η
έντονη αύξηση των αναγκών σε ρευστότητα του
τραπεζικού συστήµατος της ζώνης του ευρώ τα πρό-
σφατα έτη και η αναµενόµενη περαιτέρω αύξησή
τους το 2007. Γι’ αυτό το Ευρωσύστηµα αποφάσισε
να αυξήσει ελαφρά το µερίδιο των αναγκών σε
ρευστότητα που καλύπτεται µέσω των πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Το Ευρω-
σύστηµα, ωστόσο, θα εξακολουθήσει να παρέχει
τον κύριο όγκο ρευστότητας µέσω των πράξεων κύ-
ριας αναχρηµατοδότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο ενδέχεται να προσαρµόσει εκ νέου το ποσό κα-
τανοµής στις αρχές του 2008.

11 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ ΚΑΙ 8 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2007

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει ότι
το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων κύ-
ριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα παραµεί-
νουν αµετάβλητα στο 3,50%, 4,50% και 2,50%
αντίστοιχα.

8 ΜΑΡΤΙΟΥ 2007

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 25 µονάδες
βάσης σε 3,75%, αρχής γενοµένης από την πράξη
που θα διακανονιστεί στις 14 Μαρτίου 2007. Επι-
πλέον, αποφασίζει να αυξήσει τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά 25 µονά-
δες βάσης, σε 4,75% και 2,75%, αντίστοιχα, µε ισχύ
από 14 Μαρτίου 2007.

12 ΑΠΡΙΛΙΟΥ ΚΑΙ 10 ΜΑΪΟΥ 2007

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει ότι
το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων κύ-
ριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα παραµεί-
νουν αµετάβλητα στο 3,75%, 4,75% και 2,75%
αντίστοιχα.

6 ΙΟΥΝΙΟΥ 2007

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 25 µονάδες
βάσης σε 4%, αρχής γενοµένης από την πράξη που
θα διακανονιστεί στις 13 Ιουνίου 2007. Επιπλέον,
αποφασίζει να αυξήσει τα επιτόκια της διευκό-
λυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της διευκό-
λυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά 25 µονάδες
βάσης σε 5% και 3% αντίστοιχα, µε ισχύ από 13
Ιουνίου 2007.
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Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει ότι
το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων κύ-
ριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτόκια διευκό-
λυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της διευκό-
λυνσης αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν
αµετάβλητα στο 4,00%, 5,00% και 3,00% αντί-
στοιχα.

3 ΙΟΥΛΙΟΥ 2008
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
αυξήσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφορών των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 25 µονάδες
βάσης σε 4,25%, µε ισχύ από την πράξη που θα δια-
κανονιστεί την 9η Ιουλίου 2008. Επιπλέον, απο-
φασίζει να αυξήσει τα επιτόκια της διευκόλυνσης
οριακής χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης
αποδοχής καταθέσεων κατά 25 µονάδες βάσης σε
5,25% και 3,25% αντίστοιχα, µε ισχύ από 9 Ιουλίου
2008.

7 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ, 4 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ ΚΑΙ
2 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2008

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει ότι
το ελάχιστο επιτόκιο προσφορών των πράξεων κύ-
ριας αναχρηµατοδότησης και τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα παραµεί-
νουν αµετάβλητα στο 4,25%, 5,25% και 3,25%
αντίστοιχα.

8 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2008

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει
να µειώσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 50
µονάδες βάσης σε 3,75%, αρχής γενοµένης από
την πράξη που θα διακανονιστεί στις 15 Οκτω-
βρίου 2008. Επιπλέον, αποφασίζει να µειώσει τα
επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-

τησης και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων κατά 50 µονάδες βάσης, σε 4,75% και
2,75%, αντίστοιχα, µε άµεση ισχύ. Επιπλέον, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφασίζει ότι, από την
πράξη που θα διακανονιστεί στις 15 Οκτωβρίου
και εξής, οι εβδοµαδιαίες πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης (ΠΚΑ) θα διενεργούνται
µέσω δηµοπρασίας σταθερού επιτοκίου µε κα-
τανοµή όλου του ποσού στο επιτόκιο της ΠΚΑ.
Επίσης, από τις 9 Οκτωβρίου, η ΕΚΤ θα µειώ-
σει το εύρος µεταξύ των επιτοκίων των πάγιων
διευκολύνσεων από 200 µονάδες βάσης σε 100
µονάδες βάσης γύρω από το επιτόκιο της πρά-
ξης κύριας αναχρηµατοδότησης. Τα δύο αυτά
µέτρα θα παραµείνουν σε ισχύ για όσο διάστηµα
χρειαστεί και τουλάχιστον µέχρι το τέλος της
πρώτης περιόδου τήρησης του 2009, στις 20 Ια-
νουαρίου.

15 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2008

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
διευρύνει περαιτέρω το πλαίσιο που διέπει τη σύ-
σταση ασφαλειών και να τονώσει την παροχή ρευ-
στότητας. Για το σκοπό αυτό, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο αποφασίζει: (α) να διευρύνει τον κατάλογο
των περιουσιακών στοιχείων που είναι αποδεκτά
ως ασφάλεια στις πιστοδοτικές πράξεις του Ευ-
ρωσυστήµατος, µε ισχύ έως το τέλος του 2009, (β)
να ενισχύσει την παροχή πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης, µε ισχύ από 30 Οκτωβρίου
2008 έως το τέλος του α' τριµήνου του 2009, και (γ)
να παρέχει ρευστότητα σε δολάρια ΗΠΑ µέσω
πράξεων ανταλλαγής νοµισµάτων.

6 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
µειώσει το ελάχιστο επιτόκιο προσφορών των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά 50 µονάδες
βάσης σε 3,25%, µε ισχύ από τις πράξεις που θα
διακανονιστούν την 12η Νοεµβρίου 2008. Επι-
πλέον, αποφασίζει να µειώσει τα επιτόκια της δι-
ευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της δι-
ευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά 50 µονά-
δες βάσης σε 3,75% και 2,75% αντίστοιχα, µε ισχύ
από 12 Νοεµβρίου 2008.

ΧΡΟΝΟΛΟΓΙΟ
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4 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
µειώσει το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρη-
µατοδότησης κατά 75 µονάδες βάσης σε 2,50%, µε
ισχύ από τις πράξεις που θα διακανονιστούν την
10η ∆εκεµβρίου 2008. Επιπλέον, αποφασίζει να
µειώσει τα επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης και της διευκόλυνσης αποδοχής κα-
ταθέσεων κατά 75 µονάδες βάσης σε 3,00% και
2,00% αντίστοιχα, µε ισχύ από 10 ∆εκεµβρίου 2008.
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ΡΟΕΣ ΠΛΗΡΩΜΩΝ ΣΤΟ TARGET

Το γ’ τρίµηνο του 2008 το TARGET διεκπεραί-
ωσε, σε µέσο ηµερήσιο επίπεδο, 349.559 πλη-
ρωµές αξίας 2.491 δισεκ. ευρώ. Συγκριτικά µε το
προηγούµενο τρίµηνο, σηµειώθηκε αύξηση 7%
στον αριθµό και 4% στην αξία των συναλλαγών.
Συγκριτικά µε την αντίστοιχη περίοδο του 2007,
σηµειώθηκε µείωση 3% όσον αφορά τον αριθµό
και αύξηση 2% όσον αφορά την αξία των συ-
ναλλαγών. Παρατηρήθηκε µείωση του όγκου
των συναλλαγών το δωδεκάµηνο 2003-2004.
Ωστόσο, το συνολικό µερίδιο του TARGET στην
αγορά παρέµεινε αµετάβλητο στο 90% από
πλευράς αξίας, ενώ έφθασε το 59% από πλευράς
όγκου. Η ηµεροµηνία κατά την οποία σηµειώ-
θηκε ο µεγαλύτερος όγκος πληρωµών κατά το εν
λόγω τρίµηνο ήταν η 30ή Σεπτεµβρίου, η τελευ-
ταία ηµέρα του τριµήνου, όταν το σύστηµα επε-
ξεργάστηκε 453.937 πληρωµές.

ΟΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΕΝΤΟΣ ΤΩΝ ΚΡΑΤΩΝ-ΜΕΛΩΝ

Το TARGET επεξεργάστηκε κατά µέσο ηµε-
ρήσιο όρο 250.028 πληρωµές εντός των κρατών-
µελών συνολικής αξίας 1.688 δισεκ. ευρώ ανά
εργάσιµη ηµέρα το γ’ τρίµηνο του 2008. Σε σύ-
γκριση µε το προηγούµενο τρίµηνο, ο αριθµός
των πληρωµών µειώθηκε κατά 9% και η αξία
τους κατά 4%. Συγκριτικά µε την αντίστοιχη πε-
ρίοδο του 2007, ο αριθµός τους µειώθηκε κατά
11% αλλά η αξία τους αυξήθηκε κατά 10%. Οι
συναλλαγές εντός των κρατών-µελών που διε-
νεργήθηκαν µέσω του TARGET αποτέλεσαν το
72% του συνολικού αριθµού και το 68% της συ-
νολικής αξίας των πληρωµών µέσω TARGET. Η
µέση αξία αυτής της κατηγορίας πληρωµών αυ-
ξήθηκε σε 6,7 εκατ. ευρώ. Το 65% των πληρω-
µών εντός των κρατών-µελών είχε αξία µικρό-
τερη από 50,000 ευρώ εκάστη και το 10% υψη-
λότερη του 1 εκατ. ευρώ εκάστη. Κατά
ηµερήσιο µέσο όρο, 163 πληρωµές εντός των
κρατών-µελών αντιπροσώπευαν αξία µεγαλύ-
τερη του 1 δισεκ. ευρώ εκάστη. Ο µεγαλύτερος
αριθµός πληρωµών εντός των κρατών-µελών κα-
ταγράφηκε στις 30 Σεπτεµβρίου, όταν το σύ-
στηµα επεξεργάστηκε συνολικά 320.608 πλη-
ρωµές.

ΟΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ΚΡΑΤΩΝ-ΜΕΛΩΝ

Όσον αφορά τις συναλλαγές µεταξύ των κρα-
τών-µελών, το TARGET επεξεργάστηκε κατά
ηµερήσιο µέσο όρο 99.531 πληρωµές συνολικής
αξίας 802 δισεκ. ευρώ το γ’ τρίµηνο του 2008.
Συγκριτικά µε το β’ τρίµηνο, σηµειώθηκε µείωση
2% από πλευράς αριθµού και 6% από πλευράς
αξίας. Σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο
του 2007, σηµειώθηκε αύξηση 24% από πλευράς
αριθµού και µείωση 11% από πλευράς αξίας. Ο
µέσος αριθµός των διατραπεζικών πληρωµών
ήταν 41% και η αξία τους 93%. Η µέση αξία των
διατραπεζικών πληρωµών αυξήθηκε από 13,2
εκατ. ευρώ σε 22,3 εκατ. ευρώ, ενώ η µέση αξία
των πληρωµών πελατών µειώθηκε από 1,4 εκατ.
ευρώ σε 1,1 εκατ. ευρώ. Το 64% των πληρωµών
µεταξύ κρατών-µελών είχε αξία µικρότερη από
50,000 ευρώ εκάστη και το 14% υψηλότερη από
1 εκατ. εκάστη. Κατά µέσο όρο, 72 πληρωµές µε-
ταξύ των κρατών-µελών αντιπροσώπευαν αξία
µεγαλύτερη του 1 δισεκ. ευρώ εκάστη. Η ηµε-
ροµηνία κατά την οποία σηµειώθηκε ο µεγαλύ-
τερος όγκος πληρωµών µεταξύ κρατών-µελών το
εν λόγω τρίµηνο ήταν η 22α Σεπτεµβρίου, όταν
το σύστηµα επεξεργάστηκε συνολικά 134.065
πληρωµές.

ΕΤΟΙΜΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΤΟΥ TARGET

Το γ’ τρίµηνο του 2008, ο βαθµός συνολικής ετοι-
µότητας του TARGET ήταν 100%, συγκριτικά
µε το β’ τρίµηνο, οπότε ήταν 99,97%. ∆εν ση-
µειώθηκαν έκτακτα συµβάντα που επηρέασαν τη
διαθεσιµότητα του TARGET. Ως έκτακτα συµ-
βάντα στον υπολογισµό του TARGET νοούνται
εκείνα που εµποδίζουν την επεξεργασία πλη-
ρωµών επί 10 λεπτά ή περισσότερο. Λόγω της
πλήρους διαθεσιµότητας του TARGET καθ' όλο
το υπό εξέταση τρίµηνο, η επεξεργασία του
99,99% των πληρωµών µεταξύ των κρατών-
µελών ολοκληρώθηκε σε λιγότερο από 5 λεπτά
και για το υπόλοιπο 0,01% των πληρωµών χρει-
άστηκε χρόνος από 5 έως 15 λεπτά.

ΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑ TARGET ( ∆ Ι ΕΥΡΩΠΑ ΪΚΟ
ΑΥΤΟΜΑΤΟΠΟ ΙΗΜΕΝΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΤΑΧΕ Ι ΑΣ
ΜΕΤΑΦΟΡΑΣ ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ ΣΕ ΣΥΝΕΧΗ ΧΡΟΝΟ )
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γ’ τρ.
2007

TARGET

Σύνολο πληρωµών TARGET
Συνολική αξία 158.305 164.686 163.420 166.793 164.384
Ηµερήσιος µέσος όρος 2.436 2.573 2.636 2.606 2.491

Πληρωµές TARGET εντός κάθε κράτους-µέλους
Συνολική αξία 99.826 105.905 108.340 112.221 111.429
Ηµερήσιος µέσος όρος 1.536 1.655 1.747 1.753 1.688

Πληρωµές TARGET µεταξύ των κρατών-µελών
Συνολική αξία 58.478 58.782 55.998 54.573 52.955
Ηµερήσιος µέσος όρος 900 918 903 853 802
Άλλα συστήµατα

Euro 1 (EBA)
Συνολική αξία 15.112 15.766 16.541 17.944 18.504
Ηµερήσιος µέσος όρος 233 246 267 280 280

Paris Net Settlement (PNS)1)

Συνολική αξία 4.571 3.352 746
Ηµερήσιος µέσος όρος 70 52 23

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Συνολική αξία 111 114 108 107 109
Ηµερήσιος µέσος όρος 2 2 2 2 2

1) Το σύστηµα PNS έπαυσε να λειτουργεί στις 15 Φεβρουαρίου 2008

Πίνακας 2 Εντολές πληρωµής τις οποίες επεξεργάστηκαν το TARGET και άλλα επιλεγµένα
διατραπεζικά συστήµατα µεταφοράς κεφαλαίων: αξία συναλλαγών

(δισεκ. ευρώ)

γ’ τρ.
2008

β’ τρ.
2008

α’ τρ.
2008

δ’ τρ.
2007

TARGET

Σύνολο πληρωµών TARGET
Συνολικός όγκος 23.473.483 24.951.015 23.519.667 24.144.809 23.070.898
Ηµερήσιος µέσος όρος 361.130 389.859 379.349 377.263 349.559

Πληρωµές TARGET εντός κάθε κράτους-µέλους
Συνολικός όγκος 18.261.887 19.493.777 17.750.292 17.628.682 16.501.826
Ηµερήσιος µέσος όρος 280.952 304.590 286.295 275.448 250.028

Πληρωµές TARGET µεταξύ των κρατών-µελών
Συνολικός όγκος 5.211.596 5.457.238 5.799.637 6.516.127 6.569.072
Ηµερήσιος µέσος όρος 80.178 85.269 93.543 101.814 99.531

Άλλα συστήµατα

Euro 1 (EBA)
Συνολικός όγκος 13.210.577 14.856.086 15.718.422 16.594.531 16.162.525
Ηµερήσιος µέσος όρος 203.240 232.126 253.523 259.290 244.887

Paris Net Settlement (PNS)1)

Συνολικός όγκος 1.636.102 1.454.570 398.081
Ηµερήσιος µέσος όρος 25.171 22.728 12.063

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Συνολικός όγκος 150.046 141.813 136.266 193.593 155.809
Ηµερήσιος µέσος όρος 2.308 2.216 2.194 3.025 2.361

1) Το σύστηµα PNS έπαυσε να λειτουργεί στις 15 Φεβρουαρίου 2008

Πίνακας 1 Εντολές πληρωµής τις οποίες επεξεργάστηκαν το TARGET και άλλα επιλεγµένα
διατραπεζικά συστήµατα µεταφοράς κεφαλαίων: όγκος συναλλαγών

(αριθµός πληρωµών)

γ’ τρ.
2008

β’ τρ.
2008

α’ τρ.
2008

δ’ τρ.
2007

γ’ τρ.
2007
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Σκοπός του παρόντος καταλόγου είναι να πληροφορήσει τους αναγνώστες σχετικά µε επιλεγµένες
εκδόσεις της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας από τον Ιανουάριο του 2007 και εξής. Για τη σειρά
“Working Papers”, ο κατάλογος αναφέρει µόνο τις µελέτες που δηµοσιεύθηκαν µεταξύ Σε-
πτεµβρίου και Νοεµβρίου 2008. Εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά, οι εκδόσεις διατίθενται δω-
ρεάν κατόπιν παραγγελίας ή αίτησης συνδροµής στην ηλεκτρονική διεύθυνση info@ecb.int.

Πλήρης κατάλογος των εκδόσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και του Ευρωπαϊκού Νο-
µισµατικού Ιδρύµατος δηµοσιεύεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ (http://www.ecb.int).
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“Ετήσια Έκθεση 2006”, Απρίλιος 2007.
“Ετήσια Έκθεση 2007”, Απρίλιος 2008.
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“Έκθεση για τη Σύγκλιση, Μάιος 2007”.
“Έκθεση για τη σύγκλιση, Μάιος 2008”.
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“10th anniversary of the ECB 1998-2008”, Mάιος 2008.
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ριος 2007.
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“Γνωστοποίηση της νοµισµατικής πολιτικής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές”, Απρίλιος 2007.
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2007.
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2007.
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Το παρόν γλωσσάριο εξηγεί επιλεγµένους όρους που χρησιµοποιούνται συχνά στο Μηνιαίο ∆ελ-
τίο. Πληρέστερο και αναλυτικότερο γλωσσάριο βλ. στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ (www.ecb.int/
home/glossary/html/index.en.html).

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ) (gross domestic product - GDP): η αξία του συνόλου των αγα-
θών και των υπηρεσιών που παράγονται σε µια οικονοµία µείον την ενδιάµεση κατανάλωση και
συν τους καθαρούς φόρους επί των προϊόντων και τους εισαγωγικούς δασµούς. Το ΑΕΠ µπορεί
να αναλυθεί κατά συνιστώσα της παραγωγής, της δαπάνης ή του εισοδήµατος. Οι κυριότερες κα-
τηγορίες δαπάνης που αποτελούν το ΑΕΠ είναι η τελική κατανάλωση των νοικοκυριών, η τελική
κατανάλωση του ∆ηµοσίου, οι ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου, οι µεταβολές των απο-
θεµάτων και οι εισαγωγές και εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών (συµπεριλαµβανοµένου του
εµπορίου µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ).

Άµεσες επενδύσεις (direct investment): επενδύσεις µε τις οποίες επιδιώκεται η απόκτηση συµµετο-
χής (στην πράξη, ποσοστού τουλάχιστον 10% των κοινών µετοχών ή των δικαιωµάτων ψήφου) σε επι-
χείρηση που εδρεύει σε άλλη οικονοµία. Περιλαµβάνουν µετοχικό κεφάλαιο, επανεπενδυθέντα κέρδη
και άλλα κεφάλαια που αφορούν συναλλαγές µεταξύ εταιριών. Η κατηγορία “άµεσες επενδύσεις” του
ισοζυγίου πληρωµών καταγράφει τις καθαρές συναλλαγές/θέσεις σε περιουσιακά στοιχεία του εξω-
τερικού από κατοίκους της ζώνης του ευρώ (ως “άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό”) και σε περιου-
σιακά στοιχεία της ζώνης του ευρώ από µη κατοίκους (ως “άµεσες επενδύσεις στη ζώνη του ευρώ”).

Απόσβεση (write-down): προς τα κάτω προσαρµογή της αξίας των δανείων που καταγράφεται στις
λογιστικές καταστάσεις των ΝΧΙ όταν αναγνωρίζεται ότι τα δάνεια έγιναν εν µέρει µη ανακτήσιµα.

Αρνητικός πληθωρισµός (deflation): πτώση του γενικού επιπέδου των τιµών, π.χ. του δείκτη τιµών
καταναλωτή

Αυτόνοµοι παράγοντες ρευστότητας (autonomous liquidity factors): παράγοντες µεταβολής της
ρευστότητας οι οποίοι κατά κανόνα δεν πηγάζουν από τη χρήση των µέσων νοµισµατικής πολιτι-
κής. Τέτοιοι παράγοντες είναι π.χ. τα τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία, οι καταθέσεις του ∆ηµοσίου
στην κεντρική τράπεζα, καθώς και οι καθαρές απαιτήσεις της κεντρικής τράπεζας έναντι του εξω-
τερικού.

Βασικά επιτόκια της ΕΚΤ (key ECB interest rates): τα επιτόκια που καθορίζονται από το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο και αντανακλούν την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. Αυτά είναι
το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων.

Βιοµηχανική παραγωγή (industrial production): η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία, σε σταθερές
τιµές, που δηµιουργείται από τη βιοµηχανία.

Γενική κυβέρνηση (general government): τοµέας ο οποίος, όπως ορίζεται στο ΕΣΛ 95, αποτελείται
από φορείς που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ και ασχολούνται κυρίως µε την παραγωγή µη εµπο-
ρεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών προοριζόµενων για ατοµική και συλλογική κατανάλωση ή/και µε
την αναδιανοµή του εθνικού εισοδήµατος και του πλούτου. Περιλαµβάνει την κεντρική κυβέρνηση,
τις κυβερνήσεις οµόσπονδων κρατιδίων, την τοπική αυτοδιοίκηση και τους οργανισµούς κοινωνι-
κής ασφάλισης. ∆εν περιλαµβάνει τους κρατικούς φορείς που ασκούν εµπορική δραστηριότητα,
π.χ. τις δηµόσιες επιχειρήσεις.

Γ ΛΩΣΣΑΡ ΙΟ
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∆ανειακές ανάγκες της γενικής κυβέρνησης (general government borrowing requirement): το κα-
θαρό νέο χρέος της γενικής κυβέρνησης.

∆είκτης συµβατικών αποδοχών (index of negotiated wages): δείκτης των βασικών αποδοχών (δηλ.
χωρίς επιδόµατα ή δώρα), όπως διαµορφώνονται µέσω συλλογικών διαπραγµατεύσεων σε επίπεδο
ζώνης ευρώ. Καταγράφει τη θεωρητική µέση µεταβολή των µηνιαίων αποδοχών.

∆είκτης ωριαίου κόστους εργασίας (hourly labour cost index): δείκτης του κόστους εργασίας, ο
οποίος περιλαµβάνει τις ακαθάριστες αποδοχές (σε χρήµα και είδος, καθώς και τα πάσης φύσεως
επιδόµατα) και άλλες συνιστώσες του κόστους εργασίας (εργοδοτικές εισφορές κοινωνικής ασφά-
λισης και φόρους µισθωτών υπηρεσιών, µείον τις επιδοτήσεις που εισπράττει ο εργοδότης) ανά ώρα
πραγµατικής εργασίας (συµπεριλαµβανοµένης της υπερωριακής απασχόλησης).

∆ηµοπρασία ανταγωνιστικού επιτοκίου (variable rate tender): δηµοπρασία κατά την οποία οι αντι-
συµβαλλόµενοι αναφέρουν στις προσφορές τους τόσο το χρηµατικό ποσό µε το οποίο επιθυµούν
να συµµετάσχουν στη συναλλαγή µε την κεντρική τράπεζα όσο και το αντίστοιχο επιτόκιο.

∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου (fixed rate tender): δηµοπρασία όπου το επιτόκιο προκαθο-
ρίζεται από την κεντρική τράπεζα και οι αντισυµβαλλόµενοι αναφέρουν στις προσφορές τους το
ποσό µε το οποίο επιθυµούν να συµµετάσχουν στη συναλλαγή µε το καθορισµένο αυτό επιτόκιο.

∆ιαγραφή (write-off): απαλοιφή της αξίας των δανείων από τις λογιστικές καταστάσεις των ΝΧΙ
όταν τα δάνεια θεωρούνται εντελώς µη ανακτήσιµα.

∆ιεθνή διαθέσιµα (international reserves): απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού άµεσα διαθέσιµες και
υπαγόµενες στον έλεγχο των νοµισµατικών αρχών για την απευθείας χρηµατοδότηση ή ρύθµιση του
µεγέθους των ανισορροπιών στο ισοζύγιο πληρωµών µέσω παρεµβάσεων στις αγορές συναλλάγµα-
τος. Τα διεθνή διαθέσιµα της ζώνης του ευρώ αποτελούνται από απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι
µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ, χρυσό και ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα, καθώς και τις αποθεµα-
τικές θέσεις του Ευρωσυστήµατος στο ∆ΝΤ.

∆ιεθνής επενδυτική θέση (international investment position): η αξία και η σύνθεση των καθα-
ρών χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων (ή των καθαρών χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων) µιας
οικονοµίας έναντι όλων των λοιπών χωρών του κόσµου.

∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων (deposit facility): πάγια διευκόλυνση του Ευρωσυστήµα-
τος, την οποία µπορούν να χρησιµοποιούν οι αντισυµβαλλόµενοι για να πραγµατοποιούν κατα-
θέσεις σε µια εθνική κεντρική τράπεζα, µε διάρκεια µίας ηµέρας και µε προκαθορισµένο επι-
τόκιο.

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης (marginal lending facility): πάγια διευκόλυνση του Ευ-
ρωσυστήµατος, την οποία µπορούν να χρησιµοποιούν οι αντισυµβαλλόµενοι για να λαµβάνουν χρη-
µατοδότηση από µια εθνική κεντρική τράπεζα, µε διάρκεια µίας ηµέρας και µε προκαθορισµένο
επιτόκιο, έναντι αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων.

ΕΟΝΙΑ (euro overnight index average): δείκτης του επιτοκίου που επικρατεί στη διατραπεζική
αγορά χρήµατος του ευρώ για τοποθετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας. Υπολογίζεται ως ο σταθµι-
κός µέσος όρος των επιτοκίων που εφαρµόζονται σε ανεξασφάλιστα δάνεια σε ευρώ διάρκειας µίας
ηµέρας, όπως ανακοινώνονται από µια οµάδα τραπεζών.
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EURIBOR (euro interbank offered rate): το επιτόκιο µε το οποίο µια τράπεζα υψηλής φερεγ-
γυότητας (prime bank) είναι διατεθειµένη να δανείσει κεφάλαια σε ευρώ σε άλλη τράπεζα υψη-
λής φερεγγυότητας. Το EURIBOR υπολογίζεται καθηµερινά για διατραπεζικές καταθέσεις µε διά-
φορες διάρκειες έως 12 µηνών.

Ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς (minimum bid rate): το κατώτατο όριο του επιτοκίου το οποίο µπο-
ρούν να αναφέρουν στις προσφορές τους οι αντισυµβαλλόµενοι στις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού
επιτοκίου.

Έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης (general government deficit): ο καθαρός δανεισµός της γε-
νικής κυβέρνησης, δηλ. η διαφορά µεταξύ συνολικών δηµόσιων εσόδων και δηµόσιων δαπανών.

Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) (Harmonised Index of Consumer Prices-
HICP): δείκτης τιµών καταναλωτή που καταρτίζεται από την Eurostat και είναι εναρµονισµένος
για όλες τις χώρες της ΕΕ.

Ενοποιηµένη λογιστική κατάσταση του τοµέα των ΝΧΙ (consolidated balance sheet of the MFI
sector): λογιστική κατάσταση που προκύπτει από το συµψηφισµό των απαιτήσεων και υποχρεώ-
σεων µεταξύ των ΝΧΙ (π.χ. δανείων και καταθέσεων µεταξύ των ΝΧΙ) όπως εµφανίζονται στη συ-
γκεντρωτική λογιστική κατάσταση των ΝΧΙ. Παρέχει στατιστικές πληροφορίες για τις απαιτήσεις
και τις υποχρεώσεις του τοµέα των ΝΧΙ έναντι των κατοίκων της ζώνης του ευρώ που δεν ανήκουν
στο συγκεκριµένο τοµέα (δηλ. έναντι της γενικής κυβέρνησης και άλλων κατοίκων της ζώνης του
ευρώ) και έναντι µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ. Είναι η κύρια στατιστική πηγή για τον υπολο-
γισµό των νοµισµατικών µεγεθών και αποτελεί τη βάση για την τακτική ανάλυση των παραγόντων
µεταβολής του Μ3.

Εξωτερικό εµπόριο αγαθών (external trade in goods): εξαγωγές και εισαγωγές αγαθών µε χώρες
εκτός της ζώνης του ευρώ, µετρούµενες σε όρους αξίας, όγκου και µοναδιαίας αξίας. Τα στοιχεία
στατιστικής του εξωτερικού εµπορίου δεν είναι συγκρίσιµα µε τις εξαγωγές και τις εισαγωγές όπως
καταγράφονται στους εθνικούς λογαριασµούς, επειδή οι εθνικοί λογαριασµοί περιλαµβάνουν συ-
ναλλαγές τόσο εντός όσο και εκτός της ζώνης του ευρώ και εµφανίζουν τα αγαθά µαζί µε τις υπη-
ρεσίες. Επίσης δεν είναι πλήρως συγκρίσιµα µε τα αγαθά όπως καταγράφονται στη στατιστική του
ισοζυγίου πληρωµών. Πέραν των µεθοδολογικών προσαρµογών, η κυριότερη διαφορά έγκειται στο
ότι στη στατιστική του εξωτερικού εµπορίου οι “εισαγωγές” καταγράφονται σε τιµές cif, ενώ στη
στατιστική του ισοζυγίου πληρωµών σε τιµές fob.

Επενδύσεις χαρτοφυλακίου (portfolio investment): οι καθαρές συναλλαγές ή/και θέσεις κατοί-
κων της ζώνης του ευρώ σε τίτλους εκδοθέντες από µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ (“απαιτή-
σεις”) και οι καθαρές συναλλαγές ή/και θέσεις µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ σε τίτλους εκδο-
θέντες από κατοίκους της ζώνης του ευρώ (“υποχρεώσεις”). Περιλαµβάνονται µετοχικοί τίτλοι και
χρεόγραφα (οµόλογα, γραµµάτια και τίτλοι της αγοράς χρήµατος). Οι συναλλαγές καταγράφονται
µε την πράγµατι καταβαλλόµενη τιµή, µείον προµήθειες και συναφή έξοδα. Η απόκτηση µεριδίου
κυριότητας σε επιχείρηση καταγράφεται στις επενδύσεις χαρτοφυλακίου (“απαιτήσεις”) εφόσον
ισοδυναµεί µε ποσοστό µικρότερο του 10% των κοινών µετοχών ή των δικαιωµάτων ψήφου.

Επιτόκια των ΝΧΙ (MFI interest rates): τα επιτόκια τα οποία εφαρµόζουν πιστωτικά ιδρύµατα
της ζώνης του ευρώ και άλλα ΝΧΙ, εκτός των κεντρικών τραπεζών και των αµοιβαίων κεφαλαίων
της αγοράς χρήµατος, για καταθέσεις και δάνεια σε ευρώ από και προς νοικοκυριά και µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ.
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Εργατικό δυναµικό (labour force): Σύνολο απασχολουµένων και ανέργων.

Έρευνα τραπεζικών δανείων (bank lending survey): τριµηνιαία έρευνα για τις πολιτικές χορη-
γήσεων των τραπεζών, την οποία διεξάγει το Ευρωσύστηµα από τον Ιανουάριο του 2003. Ένα προ-
καθορισµένο δείγµα τραπεζών καλείται να απαντήσει σε ποσοτικής φύσεως ερωτήσεις για την εξέ-
λιξη των κριτηρίων των πιστοδοτήσεων, των όρων των δανείων και της ζήτησης δανείων εκ µέρους
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών.

Έρευνα µεταξύ των Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων (SPF) (Survey of
Professional Forecasters - SPF): τριµηνιαία έρευνα που διεξάγει η ΕΚΤ από το 1999 µε σκοπό
τη συλλογή µακροοικονοµικών προβλέψεων για τον πληθωρισµό, την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ
και την ανεργία στη ζώνη του ευρώ. Οι ερωτώµενοι είναι εµπειρογνώµονες από (χρηµατοπιστω-
τικούς και µη) οργανισµούς που εδρεύουν στην ΕΕ.

Έρευνες µεταξύ των Υπευθύνων Προµηθειών στη ζώνη του ευρώ (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): έρευνες των επιχειρηµατικών συνθηκών στον τοµέα της µεταποίησης και στον
τοµέα των υπηρεσιών που διεξάγονται σε ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ µε σκοπό την κα-
τάρτιση δεικτών. Ο ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) για τον Τοµέα της Μεταποίησης της
ζώνης του ευρώ υπολογίζεται µε στάθµιση επιµέρους δεικτών για την παραγωγή, τις νέες παραγ-
γελίες, την απασχόληση, τους χρόνους παράδοσης εκ µέρους των προµηθευτών, καθώς και τα απο-
θέµατα αγορασθέντων προϊόντων. Η αντίστοιχη έρευνα στον τοµέα των υπηρεσιών περιλαµβάνει
ερωτήσεις σχετικά µε τον παρόντα και τον προσδοκώµενο όγκο επιχειρηµατικής δραστηριότητας
και τις αναµενόµενες νέες εργασίες, την απασχόληση και τις καταβαλλόµενες και απολαµβανό-
µενες τιµές. Με συνδυασµό των αποτελεσµάτων των δύο ερευνών υπολογίζεται ο Σύνθετος ∆εί-
κτης της Ζώνης του Ευρώ (Eurozone Composite Index).

Έρευνες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European Commission surveys): εναρµονισµένες έρευνες
για τις επιχειρηµατικές προσδοκίες και την εµπιστοσύνη των καταναλωτών, που διεξάγονται από
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή για καθένα από τα κράτη-µέλη της ΕΕ. Οι έρευνες αυτές διεξάγονται
µέσω ερωτηµατολογίων που απευθύνονται σε ανώτερα διοικητικά στελέχη στους τοµείς της µε-
ταποίησης, των κατασκευών και των υπηρεσιών, καθώς και σε καταναλωτές. Από κάθε µηνιαία
έρευνα, υπολογίζονται σύνθετοι δείκτες οι οποίοι συνοψίζουν τις απαντήσεις σε διάφορες ερω-
τήσεις (δείκτες εµπιστοσύνης).

Ευρωσύστηµα (Eurosystem): το σύστηµα κεντρικών τραπεζών το οποίο αποτελείται από την Ευ-
ρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών της ΕΕ που έχουν
υιοθετήσει το ευρώ.

Ζώνη του ευρώ (euro area): η περιοχή η οποία αποτελείται από τα κράτη-µέλη που έχουν υιοθε-
τήσει το ευρώ ως κοινό τους νόµισµα σύµφωνα µε τη Συνθήκη.

Ισοζύγιο πληρωµών (balance of payments-b.o.p.): στατιστική κατάσταση που απεικονίζει συνο-
πτικά τις οικονοµικές συναλλαγές µεταξύ µιας οικονοµίας και του υπόλοιπου κόσµου σε µια συ-
γκεκριµένη περίοδο.

Ισοζύγιο κίνησης κεφαλαίων (capital account): λογαριασµός του ισοζυγίου πληρωµών που καλύπτει
όλες τις κεφαλαιακές µεταβιβάσεις και την απόκτηση/ διάθεση µη παραγόµενων, µη χρηµατοοι-
κονοµικών περιουσιακών στοιχείων µεταξύ κατοίκων και µη κατοίκων.
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Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (current account): λογαριασµός του ισοζυγίου πληρωµών που
καλύπτει όλες τις συναλλαγές σε αγαθά και υπηρεσίες, και τις µεταβιβάσεις εισοδήµατος και τις
τρέχουσες µεταβιβάσεις µεταξύ κατοίκων και µη κατοίκων.

Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών (financial account): λογαριασµός του ισοζυγίου πλη-
ρωµών που καλύπτει όλες τις συναλλαγές για άµεσες επενδύσεις, επενδύσεις χαρτοφυλακίου, λοι-
πές επενδύσεις, πιστωτικά παράγωγα και µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων µεταξύ κα-
τοίκων και µη κατοίκων.

Ισοτιµία Αγοραστικών ∆υνάµεων-ΙΑ∆ (Purchasing Power Parity-PPP): τιµή µε την οποία ένα νό-
µισµα µετατρέπεται σε άλλο προκειµένου να εξισωθεί η αγοραστική δύναµη των δύο νοµισµάτων
µε την εξάλειψη των διαφορών ως προς τα επίπεδα των τιµών που ισχύουν στις αντίστοιχες χώρες.
Στην απλούστερη µορφή τους, οι ΙΑ∆ παρουσιάζουν το λόγο των τιµών σε εθνικό νόµισµα του ίδιου
αγαθού ή υπηρεσίας σε διάφορες χώρες.

Καθαρές απαιτήσεις των ΝΧΙ έναντι του εξωτερικού (MFI net external assets): οι απαιτήσεις των
ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ έναντι του εξωτερικού (π.χ. χρυσός, τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ξένων
νοµισµάτων, τίτλοι εκδοθέντες από µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ και δάνεια προς µη κατοί-
κους της ζώνης του ευρώ) µείον οι υποχρεώσεις του τοµέα των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ έναντι του
εξωτερικού (π.χ. καταθέσεις και συµφωνίες επαναγοράς µη κατοίκων της ζώνης του ευρώ, µερί-
δια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και χρεόγραφα εκδοθέντα από ΝΧΙ διάρκειας έως
δύο ετών που διακρατούνται από µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ).

Καµπύλη αποδόσεων (yield curve): γραφική αναπαράσταση της σχέσης µεταξύ του επιτοκίου ή
της απόδοσης και της διάρκειας, σε µια συγκεκριµένη χρονική στιγµή, για χρεόγραφα µε τον ίδιο
πιστωτικό κίνδυνο αλλά µε διαφορετικές διάρκειες. Η κλίση της καµπύλης αποδόσεων µπορεί να
µετρηθεί ως η διαφορά επιτοκίων για δύο δεδοµένες διάρκειες.

Κενές θέσεις εργασίας (job vacancies): µε τον όρο αυτό νοούνται οι θέσεις εργασίας που είναι
είτε νεοδηµιουργηθείσες είτε παλαιότερες αλλά όχι κατειληµµένες είτε πρόκειται σύντοµα να µεί-
νουν κενές, εφόσον, σε όλες τις περιπτώσεις, ο εργοδότης έχει προβεί σε ενέργειες για την κά-
λυψή τους.

Κεντρική ισοτιµία (central parity): η συναλλαγµατική ισοτιµία κάθε νοµίσµατος του ΜΣΙ ΙΙ ένα-
ντι του ευρώ, γύρω από την οποία καθορίζεται το περιθώριο διακύµανσής του εντός του ΜΣΙ ΙΙ.

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος (unit labour costs): δείκτης του συνολικού κόστους ερ-
γασίας ανά µονάδα παραγόµενου προϊόντος. Για τη ζώνη του ευρώ υπολογίζεται ως ο λόγος της
συνολικής µισθολογικής δαπάνης προς την παραγωγικότητα της εργασίας (η οποία ορίζεται ως το
ΑΕΠ σε σταθερές τιµές ανά απασχολούµενο).

Λόγος ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης (general government deficit ratio): ο λόγος του ελ-
λείµµατος της γενικής κυβέρνησης προς το ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές της αγοράς. Είναι το αντι-
κείµενο ενός από τα δηµοσιονοµικά κριτήρια του Άρθρου 104(2) της Συνθήκης ίδρυσης της Ευ-
ρωπαϊκής Κοινότητας βάσει του οποίου διαπιστώνεται η ύπαρξη υπερβολικού ελλείµµατος. Κα-
λείται και λόγος ελλείµµατος του προϋπολογισµού ή λόγος δηµοσιονοµικού ελλείµµατος.

Λόγος χρέους/ΑΕΠ της γενικής κυβέρνησης (general government debt-to-GDP ratio): ο λόγος
του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς το ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές της αγοράς. Είναι το αντι-
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κείµενο ενός από τα δηµοσιονοµικά κριτήρια του Άρθρου 104 (2) της Συνθήκης ίδρυσης της Ευ-
ρωπαϊκής Κοινότητας βάσει του οποίου διαπιστώνεται η ύπαρξη υπερβολικού ελλείµµατος.

Λοιπές επενδύσεις (other investment): στοιχείο του ισοζυγίου πληρωµών και της ∆ΕΘ που κα-
λύπτει τις χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές/θέσεις έναντι µη κατοίκων σε εµπορικές πιστώσεις, κα-
ταθέσεις και δάνεια, και λοιπούς εισπρακτέους και πληρωτέους λογαριασµούς.

Μ1: στενό νοµισµατικό µέγεθος το οποίο αποτελείται από το νόµισµα σε κυκλοφορία συν τις κα-
ταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας που τηρούνται σε ΝΧΙ και στην κεντρική κυβέρνηση (π.χ. ταχυ-
δροµικές υπηρεσίες, φορείς υπαγόµενοι στο Υπουργείο Οικονοµικών).

Μ2: µεσαίου εύρους νοµισµατικό µέγεθος το οποίο αποτελείται από το Μ1, τις καταθέσεις υπό προ-
ειδοποίηση έως τριών µηνών (δηλ. τις βραχυπρόθεσµες καταθέσεις ταµιευτηρίου) και τις καταθέσεις
µε συµφωνηµένη διάρκεια έως δύο ετών (δηλ. τις βραχυπρόθεσµες καταθέσεις προθεσµίας) που
τηρούνται σε ΝΧΙ και στην κεντρική κυβέρνηση.

Μ3: ευρύ νοµισµατικό µέγεθος που αποτελείται από το Μ2 και εµπορεύσιµα χρηµατοδοτικά µέσα,
ειδικότερα συµφωνίες επαναγοράς, µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και χρε-
όγραφα διάρκειας έως δύο ετών εκδοθέντα από ΝΧΙ.

Μετοχικοί τίτλοι (equities): τίτλοι που αντιπροσωπεύουν µερίδιο κυριότητας σε µια εταιρία. Πε-
ριλαµβάνουν µετοχές που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε χρηµατιστήρια (εισηγµέ-
νες µετοχές), µη εισηγµένες µετοχές και άλλες µορφές συµµετοχής στο κεφάλαιο εταιρίας. Οι µε-
τοχικοί τίτλοι συνήθως αποφέρουν εισόδηµα µε τη µορφή µερίσµατος.

Μισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό (compensation per employee): το πηλίκο της συνολικής αµοι-
βής σε χρήµα ή σε είδος που καταβάλλεται από τους εργοδότες στους µισθωτούς (δηλ. των ακα-
θάριστων αποδοχών, των επιδοµάτων, της αµοιβής της υπερωριακής απασχόλησης και των εργο-
δοτικών εισφορών κοινωνικής ασφάλισης) προς το συνολικό αριθµό των µισθωτών.

ΜΣΙ ΙΙ (µηχανισµός συναλλαγµατικών ισοτιµιών ΙΙ) (ERM II - exchange rate mechanism): συµ-
φωνία συναλλαγµατικών ισοτιµιών η οποία αποτελεί το πλαίσιο για τη συνεργασία στον τοµέα της
συναλλαγµατικής πολιτικής µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ και των κρατών-µελών της ΕΕ
που δεν συµµετέχουν στο Τρίτο Στάδιο της ΟΝΕ.

ΝΧΙ (Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα) (MFIs - Monetary Financial Institutions): τα
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τα οποία αποτελούν τον τοµέα που εκδίδει χρήµα στη ζώνη του ευρώ.
Περιλαµβάνουν το Ευρωσύστηµα, τα πιστωτικά ιδρύµατα (όπως ορίζονται στο κοινοτικό δίκαιο)
που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ και όλα τα άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που εδρεύουν στη
ζώνη του ευρώ και των οποίων η δραστηριότητα συνίσταται στο να δέχονται καταθέσεις ή/και στενά
υποκατάστατα καταθέσεων από άλλους φορείς πλην ΝΧΙ και, για δικό τους λογαριασµό (τουλά-
χιστον από οικονοµικής απόψεως), να χορηγούν πιστώσεις ή/και να επενδύουν σε τίτλους (κυρίως
αµοιβαία κεφάλαια της αγοράς χρήµατος).

Παραγωγικότητα της εργασίας (labour productivity): το προϊόν που µπορεί να παραχθεί µε µια
συγκεκριµένη ποσότητα εργασίας. Μπορεί να µετρηθεί µε πολλούς τρόπους, συνήθως όµως µε-
τρείται ως το πηλίκο του ΑΕΠ σε σταθερές τιµές προς τη συνολική απασχόληση ή τις συνολικές
ώρες εργασίας.



ΕΚΤ
Μηνιαίο ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2008 XXI

Πιο µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις των ΝΧΙ (MFI longer-term financial
liabilities): καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια άνω των δύο ετών, καταθέσεις υπό προειδο-
ποίηση άνω των τριών µηνών, χρεόγραφα εκδοθέντα από ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ µε αρχική διάρ-
κεια άνω των δύο ετών και κεφάλαιο και αποθεµατικά του τοµέα των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ.

Πιστώσεις των ΝΧΙ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ (MFI credit to euro area residents): δά-
νεια που χορηγούνται από ΝΧΙ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ (µη ΝΧΙ, συµπεριλαµβανοµέ-
νης της γενικής κυβέρνησης και του ιδιωτικού τοµέα) και τίτλοι (µετοχές, λοιποί µετοχικοί τίτλοι και
χρεόγραφα) που εκδίδονται από κατοίκους της ζώνης του ευρώ (µη ΝΧΙ) και διακρατούνται από ΝΧΙ.

Πληθωρισµός (inflation): άνοδος του γενικού επιπέδου των τιµών, π.χ. του δείκτη τιµών καταναλωτή.

Πράξη κύριας αναχρηµατοδότησης (main refinancing operation): πράξη ανοικτής αγοράς που
διενεργείται από το Ευρωσύστηµα κάθε εβδοµάδα. Λαµβάνει τη µορφή αντιστρεπτέας συναλλα-
γής, διενεργείται µέσω τακτικής δηµοπρασίας και κατά κανόνα έχει διάρκεια µίας εβδοµάδας.

Πράξη πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (longer-term refinancing operation): πράξη
ανοικτής αγοράς που διενεργείται από το Ευρωσύστηµα κάθε µήνα. Λαµβάνει τη µορφή αντι-
στρεπτέας συναλλαγής, διενεργείται µέσω µηνιαίας τακτικής δηµοπρασίας και κατά κανόνα έχει
διάρκεια τριών µηνών.

Προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους γενικής κυβέρνησης (general government deficit-debt
adjustment): η διαφορά µεταξύ του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης και της µεταβολής του
χρέους της γενικής κυβέρνησης.

Σταθερότητα των τιµών (price stability): η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών είναι ο πρωταρχι-
κός σκοπός του Ευρωσυστήµατος. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ορίζει τη σταθερότητα των τιµών ως ετή-
σιο ρυθµό αύξησης του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) για τη ζώνη του ευρώ κάτω
του 2%. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει διευκρινίσει επίσης ότι στο πλαίσιο αυτού του πρωταρχικού σκο-
πού επιδιώκει τη διατήρηση των ρυθµών πληθωρισµού κάτω αλλά πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα.

Σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες (ΣΣΙ) του ευρώ (ονοµαστική/πραγµατική) (Effective
exchange rates - EERs - of the euro - nominal/real): σταθµικοί µέσοι όροι των διµερών συναλ-
λαγµατικών ισοτιµιών του ευρώ έναντι των νοµισµάτων των κυριότερων εµπορικών εταίρων της
ζώνης του ευρώ. Η ΕΚΤ δηµοσιεύει δείκτες ονοµαστικής ΣΣΙ του ευρώ έναντι δύο οµάδων εµπο-
ρικών εταίρων: το δείκτη ΣΣΙ-22 (ο οποίος περιλαµβάνει τα 12 κράτη-µέλη της ΕΕ που δεν ανή-
κουν στη ζώνη του ευρώ και τους 10 κυριότερους εµπορικούς εταίρους εκτός ΕΕ) και το δείκτη
ΣΣΙ-42 (ο οποίος περιλαµβάνει 20 επιπλέον χώρες). Οι συντελεστές στάθµισης αντικατοπτρίζουν
το µερίδιο κάθε εµπορικού εταίρου στις εξωτερικές εµπορικές συναλλαγές της ζώνης του ευρώ.
Οι πραγµατικές σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες είναι οι ονοµαστικές σταθµισµένες συ-
ναλλαγµατικές ισοτιµίες αποπληθωρισµένες µε ένα σταθµικό µέσο όρο των τιµών ή του κόστους
της ξένης χώρας σε σχέση µε τις τιµές ή το κόστος στην εγχώρια αγορά. Για το λόγο αυτό µετρούν
την ανταγωνιστικότητα µιας χώρας ως προς τις τιµές και το κόστος.

Τεκµαρτή µεταβλητότητα (implied volatility): η αναµενόµενη µεταβλητότητα (δηλ. η τυπική από-
κλιση) των ρυθµών µεταβολής της τιµής ενός περιουσιακού στοιχείου (π.χ. µετοχής ή οµολόγου).
Μπορεί να υπολογιστεί µε βάση την τιµή του περιουσιακού στοιχείου, τη διάρκεια και την τιµή άσκη-
σης του αντίστοιχου δικαιώµατος προαιρέσεως, καθώς και τη (µηδενικού κινδύνου) απόδοσή του,
σύµφωνα µε κάποιο οικονοµετρικό υπόδειγµα όπως των Black-Scholes.

ΓΛΩΣΣΑΡΙΟ
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Τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα του ∆ηµοσίου (inflation-indexed government bonds): οµόλογα που
εκδίδονται από τη γενική κυβέρνηση και των οποίων το τοκοµερίδιο και το κεφάλαιο συνδέονται
µε ένα συγκεκριµένο δείκτη τιµών καταναλωτή.

Τιµές παραγωγού βιοµηχανικών προϊόντων (industrial producer prices): οι εργοστασιακές τιµές
(χωρίς τα µεταφορικά) όλων των προϊόντων (πλην των εισαγοµένων) που πωλούνται από το βιο-
µηχανικό τοµέα (εκτός των κατασκευών) στις εγχώριες αγορές των χωρών της ζώνης του ευρώ.

Τιµή αναφοράς για την αύξηση του Μ3 (reference value for M3 growth): ο ετήσιος ρυθµός αύ-
ξησης του Μ3 που µεσοπρόθεσµα θεωρείται συµβατός µε τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών.
Επί του παρόντος η τιµή αναφοράς είναι 4,5% ετησίως.

Υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά (reserve requirement): το ελάχιστο ύψος αποθεµατικών (υπο-
χρεωτικών καταθέσεων) που υποχρεούται να τηρεί στο Ευρωσύστηµα κάθε πιστωτικό ίδρυµα. Η
συµµόρφωση των πιστωτικών ιδρυµάτων µε την εν λόγω υποχρέωση κρίνεται µε βάση τα µέσα ηµε-
ρήσια υπόλοιπα στη διάρκεια µιας περιόδου τήρησης (γύρω στον ένα µήνα).

Χρεόγραφο (debt security): υπόσχεση του εκδότη (δηλ. του οφειλέτη) ότι θα πραγµατοποιήσει µία
ή περισσότερες πληρωµές προς τον κοµιστή (δανειστή) σε µία ή περισσότερες συγκεκριµένες µελ-
λοντικές ηµεροµηνίες. Οι τίτλοι αυτοί συνήθως έχουν συγκεκριµένο επιτόκιο (τοκοµερίδιο) ή/και
πωλούνται σε τιµή χαµηλότερη της ονοµαστικής τους αξίας και κατά τη λήξη τους εξοφλούνται στην
ονοµαστική αξία. Τα χρεόγραφα που εκδίδονται µε αρχική διάρκεια µεγαλύτερη του ενός έτους
ταξινοµούνται ως µακροπρόθεσµα.

Χρέος (χρηµατοπιστωτικοί λογαριασµοί) (debt - financial accounts): δάνεια, υποχρεώσεις από κα-
ταθέσεις, εκδοθέντα χρεόγραφα και αποθεµατικά ταµείων συντάξεων µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων (που προέρχονται από άµεση ανάληψη συνταξιοδοτικών υποχρεώσεων εκ µέρους των ερ-
γοδοτών για λογαριασµό των υπαλλήλων τους), όπως αποτιµώνται σε τιµές της αγοράς στο τέλος της
περιόδου. Λόγω περιορισµών που οφείλονται στη φύση των στοιχείων, το χρέος που εµφανίζεται στους
τριµηνιαίους χρηµατοπιστωτικούς λογαριασµούς δεν περιλαµβάνει τα δάνεια που χορηγούνται από
µη χρηµατοπιστωτικούς τοµείς (π.χ. τα δάνεια µεταξύ εταιριών) ή από τράπεζες εκτός της ζώνης του
ευρώ, ενώ στους αντίστοιχους ετήσιους λογαριασµούς περιλαµβάνει τις συνιστώσες αυτές.

Χρέος της γενικής κυβέρνησης (general government debt): το ακαθάριστο χρέος (καταθέσεις, δάνεια
και χρεόγραφα εκτός των παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων), στην ονοµαστική του αξία,
που εκκρεµεί στο τέλος του έτους, ενοποιηµένο εντός και µεταξύ των τοµέων της γενικής κυβέρνησης.
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