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6 σημείωμα σύνταξησ 

↪

Τι σηµαίνει η αύξηση
των επιτοκίων 

Η ένταση των πληθωριστικών πιέσεων σε ευρωπαϊκό και παγκόσµιο επίπεδο έχει αναζωπυρώσει τη 
συζήτηση αναφορικά µε την ανάγκη σύσφιξης της νοµισµατικής πολιτικής από πλευράς κεντρικών 
τραπεζών. Σε επίπεδο Ευρωζώνης οι αγορές ήδη προεξοφλούν ολοκλήρωση του προγράµµατος πο-
σοτικής χαλάρωσης στο άµεσο µέλλον και αύξηση κατά τουλάχιστον 50 µονάδες βάσης στο επιτόκιο 
καταθέσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρική Τράπεζας. 

Η αύξηση του επιτοκίου θεωρήθηκε επιβεβληµένη για την ανάσχεση των πληθωριστικών πιέσε-
ων στην Ευρωζώνη, µε τον πληθωρισµό να καταγράφει για τον  Σεπτέµβριο του 2022 τιµή 10%. Το 
νούµερο αυτό απέχει από το στόχο 2% της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, η οποία έχει ως βασικό 
καθήκον τη σταθερότητα του επιπέδου τιµών. Στο πλαίσιο αυτό η  ΕΚΤ, αξιοποιώντας το επιτόκιο ως 
εργαλείο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, προχώρησε σε αύξηση του επιτοκίου και αναµένεται συνέ-
χεια µε τους αναλυτές να προεξοφλούν αύξηση του βασικού επιτοκίου του ευρώ στο 3% έως και τον 
ερχόµενο Ιούνιο.  

Τι σηµαίνει όµως η αύξηση των επιτοκίων για την οικονοµία, τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις; 
Απάντηση στο ερώτηµα αυτό επιχειρούν να δώσουν τα «Οικονοµικά Χρονικά». Μέσα από τα άρθρα 
που φιλοξενούνται στο νέο τεύχος οι αρθρογράφοι αναφέρονται στις επιπτώσεις που προκαλούνται 
από την αύξηση των επιτοκίων. 

Η αύξηση των επιτοκίων µεταφράζεται σε ακόµη µεγαλύτερες αυξήσεις στις δόσεις των δανείων 
στα προγράµµατα µε κυµαινόµενα επιτόκια που είναι συνδεδεµένα µε τους δείκτες euribor, ενώ ανα-
µένεται να επιβαρύνει τις αποφάσεις για νέο δανεισµό, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα.  Έτσι, ∆ηµόσιο, 
νοικοκυριά και επιχειρήσεις θα επηρεαστούν αρνητικά από την αύξηση των επιτοκίων και η δυναµική 
στην οικονοµία πιθανόν να ατονήσει. Ιδιαίτερα, όσοι εµφάνιζαν ήδη προβλήµατα στην εξυπηρέτηση 
του χρέους τους, τώρα πλέον, σε περιβάλλον αυξηµένου επιτοκιακού κόστους, θα πιεστούν ακόµα 
περισσότερο.  

Παρ’ όλα αυτά, η ελληνική οικονοµία εµφανίζει ορισµένες ιδιαιτερότητες, που θα µπορούσαν να 
περιορίσουν τον αρνητικό αντίκτυπο των υψηλότερων επιτοκίων. Συγκεκριµένα, όσοι επέζησαν της 
οικονοµικής κρίσης αναµένεται να αντέξουν και την άνοδο των επιτοκίων.  Επίσης η ωρίµανση κρίσι-
µων επενδύσεων, ο έντονος τραπεζικός ανταγωνισµός, το Ταµείο Ανάκαµψης και Ανθεκτικότητας και 
οι συνεχιζόµενες ισχυρές ροές άµεσων ξένων επενδύσεων  ελαχιστοποιούν τους κινδύνους από την 
άνοδο των επιτοκίων.  Όσον αφορά το ∆ηµόσιο, η ευνοϊκή δοµή του χρέους, τα υψηλά ταµειακά απο-
θέµατα, σε συνδυασµό µε την  εγρήγορση της ΕΚΤ, µέσω των στοχευµένων αγορών οµολόγων αλλά 
και το εργαλείο προστασίας του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής (TPI), περιορίζουν 
τη µελλοντική αρνητική επίδραση της αύξησης των επιτοκίων.
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8 αρθρογραφία

Αύξηση επιτοκίων: 
Πώς επηρεάζει την οικονοµία, 

τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά

Του Κωνσταντίνου Κόλλια
Προέδρου του Οικονοµικού Επιµελητηρίου Ελλάδος

Η άνοδος των επιτοκίων και οι επικείµενες νέες αυξήσεις του κόστους χρήµατος, κατά τους επόµενους 
µήνες, έχουν έρθει για να αντιµετωπίσουν το φαινόµενο του πολύ υψηλού πληθωρισµού.

Ο στόχος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας είναι, µε αυτόν τον τρόπο, να οδηγήσει στην ενίσχυση 
της αποταµίευσης και στον περιορισµό της κατανάλωσης.

Οι κινήσεις όµως αυτές έχουν έρθει σε µια ιδιαίτερα δύσκολη και κρίσιµη συγκυρία για τα ευρωπαϊκά 
και – κατ΄ επέκταση – τα ελληνικά νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις.

Ο λόγος είναι απλός:
Η επιδίωξη να τιθασευτεί το αυξανόµενο κόστος των προϊόντων δηµιουργεί επιπρόσθετο πονοκέφαλο 
στους µηνιαίους προϋπολογισµούς.

Κι αυτό, διότι αυξάνει τις δόσεις των δανείων (στεγαστικών και επιχειρηµατικών) µε κυµαινόµενο επι-
τόκιο και το ευρύτερο κόστος χρήµατος για πλήθος συναλλαγών.

Αποτέλεσµα αυτού είναι η επιβάρυνση των τιµών πολλών προϊόντων και υπηρεσιών, πλέον του κό-
στους των δανειακών υποχρεώσεων.

Συνεπώς, ο σκοπός των αυξήσεων των επιτοκίων, η µείωση δηλαδή των τιµών, όχι µόνο δεν επιτυγχά-
νεται άµεσα, αλλά, µέχρι αυτό να συµβεί, προκαλεί – λόγω και των ευρύτερων συγκυριών – περαιτέρω 
επιβαρύνσεις.

Επιπλέον, το γεγονός ότι ο υψηλός πληθωρισµός δεν οφείλεται σε καθαρά οικονοµικούς λόγους, αλλά 
κυρίως σε γεωπολιτικούς – ενεργειακούς, σηµαίνει ότι ο σκοπός αυτός θα επιτευχθεί ακόµα δυσκο-
λότερα.

Σίγουρα, όχι στον επιθυµητό χρόνο.

Αυτό δε σηµαίνει ότι οι κεντρικές τράπεζες δεν έπρεπε να ακολουθήσουν αυτήν την πολιτική. 

Σηµαίνει πως, για να τελειώνουµε ταχύτερα µε αυτήν τη δύσκολα διαχειρίσιµη κατάσταση, η λύση βρί-
σκεται στην επίλυση της ενεργειακής κρίσης.

Και αυτή η λύση είναι µία: Κοινή και Ευρωπαϊκή.

Το Οικονοµικό Επιµελητήριο Ελλάδος, παρακολουθώντας πάντα τις εξελίξεις, επέλεξε να αφιερώσει 
το συγκεκριµένο τεύχος των Οικονοµικών Χρονικών στο ζήτηµα της ανόδου των επιτοκίων και των 
επιπτώσεων αυτών των αποφάσεων στην οικονοµία, τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις.
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αρθρογραφια10

Δάνεια «Ελλάδα 2.0»: 
Η πιο συµφέρουσα επιλογή απέναντι 

στην αύξηση των επιτοκίων

Έχουµε εισέλθει σε µια χρονική περίοδο ραγδαίας 
αύξησης των επιτοκίων, η οποία αναµένεται να 
διαρκέσει τουλάχιστον 1 µε 2 χρόνια, µέχρι να 
τεθεί υπό έλεγχο ο πληθωρισµός, τόσο στην 
Ευρώπη όσο και στις ΗΠΑ.

Ειδικά σ’ αυτήν τη µεταβατική φάση, το Εθνικό 
Σχέδιο Ανάκαµψης και Ανθεκτικότητας «Ελλάδα 
2.0» αποτελεί έναν πολύτιµο σύµµαχο για τις µικρές 
και µεσαίες επιχειρήσεις, που έχουν ή µπορούν να 
αποκτήσουν τραπεζικό προφίλ. Κι αυτό χάρη στο 
ευνοϊκό επιτόκιο που προβλέπεται στο δανειακό 
σκέλος του χρηµατοδοτικού εργαλείου.

Ήδη ο συνολικός προϋπολογισµός των 
επενδυτικών σχεδίων που έχουν υποβληθεί, προς 
το παρόν, στο συγκεκριµένο σκέλος του «Ελλάδα 
2.0», προσεγγίζει τα 7 δισ. ευρώ. Πρόκειται για 
έργα από πλήθος κλάδων της οικονοµίας, όπως 
για παράδειγµα οι υπηρεσίες, οι µεταφορές, 
ο τουρισµός, η µεταποίηση, η ενέργεια και το 
εµπόριο.

Αξίζει να επισηµανθεί πως στα επενδυτικά 
σχέδια  που  έχουν  συµβασιοποιηθεί  το 
µεσοσταθµ ικό  επιτόκιο  των  δανειακών 
συµβάσεων ανέρχεται σε 0,90% και η µέση 
διάρκεια αποπληρωµής φτάνει στα 10 χρόνια 
περίπου. Με άλλα λόγια, τα περισσότερα δάνεια 
έχουν δοθεί µε επιτόκιο αναφοράς, οπότε αρκετοί 
επενδυτές δεν αιτούνται κρατική ενίσχυση.

Η διαδικασία χορήγησης δανείων, στο πλαίσιο 
του «Ελλάδα 2.0», χαρακτηρίζεται από ευελιξία και 
αµεσότητα, είναι απολύτως αυτοµατοποιηµένη, 
και από την υποβολή επενδυτικού σχεδίου µέχρι 
και τη συµβασιοποίηση διαρκεί 2-2,5 µήνες. 
Για κανένα από τα επενδυτικά σχέδια που έχουν 
συµβασιοποιηθεί δε χρειάστηκε, µεταξύ της 
επίσκεψης του επενδυτή στην τράπεζα, της 
συµβασιοποίησης και της εκταµίευσης των 
χρηµάτων του δηµοσίου, κάποια υπογραφή 
δηµοσίου υπαλλήλου ή κυβερνητικού παράγοντα. 
Η υποβολή των φακέλων γίνεται σε ειδική 
πλατφόρµα και ελέγχεται από οµάδες αξιολογητών, 

ορκωτούς ελεγκτές και επενδυτικούς συµβούλους.
Όσον αφορά στο σκέλος των επιδοτήσεων του 

Εθνικού Σχεδίου Ανάκαµψης και Ανθεκτικότητας, 
πλήθος προγραµµάτων απευθύνεται, κατά κύριο 
λόγο, στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Οι εντάξεις 
έργων και προγραµµάτων στο «Ελλάδα 2.0» 
βρίσκονται στα 13,5 δισ. ευρώ και συνεχίζονται µε 
αµείωτο ρυθµό.

Η Ελλάδα µπορεί να διαφύγει της πιθανής 
ύφεσης, στην οποία αναµένεται να εισέλθουν πολλά 
µέλη της Ευρωζώνης, εξαιτίας της ιλιγγιώδους 
αύξησης στις τιµές του φυσικού αερίου (σε 4,5 - 5 
δισ. ευρώ ανήλθαν οι απώλειες σε επίπεδο ΑΕΠ, 
το περασµένο έτος, µόνο από το φυσικό αέριο). 
Και µπορεί να το κάνει αυτό για τρεις βασικούς 
λόγους. Πρώτον, χάρη στην επενδυτική δυναµική 
της, δεύτερον, λόγω των πολύ µεγάλων ποσών 
από το Ταµείο Ανάκαµψης που θα εισρεύσουν 
στην οικονοµία, καθώς επιτυγχάνουµε, σταδιακά, 
όλο και ταχύτερες απορροφήσεις και τρίτον, χάρη 
στον υψηλό ρυθµό ανάπτυξης που επιτυγχάνουµε 
ως τώρα. Παρά την πανδηµία και την ενεργειακή 
κρίση, η δυναµική της ελληνικής οικονοµίας 
επέτρεψε ρυθµό ανάπτυξης, το πρώτο εξάµηνο 
του 2022, ύψους 7,8%, κυρίως λόγω της αύξησης 
που καταγράφηκε σε επενδύσεις, καταναλωτική 
δαπάνη και εξαγωγές.

Το Ταµείο Ανάκαµψης είναι µία τεράστια 
ευκαιρία για τη χώρα µας.  Γι ’  αυτό και 
πρέπει να µείνει εκτός των µικροκοµµατικών 
αντιπαραθέσεων. Το ζητούµενο είναι να το 
αξιοποιήσουµε στο έπακρον, µε τη µέγιστη 
αποτελεσµατικότητα και σοβαρότητα. Σ’ αυτήν την 
κατεύθυνση εργαζόµαστε σκληρά, λαµβάνοντας 
πρωτοβουλίες για την εξάλειψη παθογενειών του 
παρελθόντος (π.χ. γραφειοκρατικά κωλύµατα), 
για να επιτευχθεί ο δύσκολος, αλλά όχι ανέφικτος 
στόχος της απορρόφησης πόρων. Και οι µέχρι 
τώρα επιδόσεις του «Ελλάδα 2.0» µας γεµίζουν 
αισιοδοξία πως θα τα καταφέρουµε.

Του Θόδωρου Σκυλακάκη  
Αναπληρωτή Υπουργού Οικονοµικών
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Πληθωριστικές πιέσεις 
και ελληνική οικονοµία

Η ελληνική οικονοµία είχε ξεκινήσει αρκετά πριν 
τον πόλεµο στην Ουκρανία να εµφανίζει µία έντονα 
αυξητική τάση του πληθωρισµού. Οι πολιτικές που 
υιοθετήθηκαν και υιοθετούνται από την ελληνική 
κυβέρνηση µάλλον βρέθηκαν και βρίσκονται πε-
ρισσότερο στην πλευρά του προβλήµατος παρά 
της λύσης. 

Για µεγάλο χρονικό διάστηµα από το ξεκίνη-
µα των διεθνών πληθωριστικών πιέσεων τόσο η 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) όσο και η 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) µιλούσαν για 
ένα παροδικό φαινόµενο (“team transitory”). Το 
αφήγηµα αυτό υιοθετήθηκε από την ελληνική κυ-
βέρνηση αφήνοντας την οικονοµία στις δυνάµεις 
της αδράνειας και στο «αόρατο χέρι» των αγορών 
µε συγκεκριµένες επιπτώσεις στην ενεργειακή 
ακρίβεια, στο κόστος διαβίωσης των νοικοκυριών 
και στα λειτουργικά κόστη των επιχειρήσεων. Απο-
τέλεσµα, η ελληνική οικονοµία σήµερα να κατα-
τάσσεται στις οικονοµίες µε τα υψηλότερα επίπεδα 
πληθωρισµού στην Ευρωπαϊκή Ένωση.

Βρισκόµαστε σε ευρωπαϊκό περιβάλλον επί-
µονων πληθωριστικών πιέσεων που υπονοµεύουν 
την αναπτυξιακή δυναµική. Οι προβλέψεις της ΕΚΤ 
για τον µέσο πληθωρισµό στην ΕΕ διαµορφώνο-
νται κατά µέσο όρο στο 8,1% για το 2022, στο 
5,5% για το 2023 και στο 2,3% το 2024. Αλλά 
και οι προβλέψεις της µέσης µεγέθυνσης του ΑΕΠ 
αναθεωρούνται επί τα χείρω.

Σε αυτό το περιβάλλον η ΕΚΤ προέβη από τις 
14.9.2022 σε αύξηση των επιτοκίων κατά 75 
µονάδες βάσης. Τα επιτόκια των πράξεων κύριας 
αναχρηµατοδότησης, της διευκόλυνσης οριακής 
χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης αποδοχής 
καταθέσεων αναπροσαρµόστηκαν στο 1,25%, 

1,50% και 0,75% αντιστοίχως. 
Προκειµένου ωστόσο να τιθασευτεί ο επίµο-

νος πληθωρισµός, η ΕΚΤ εκτιµά ότι θα χρειαστούν 
περαιτέρω αυξήσεις των επιτοκίων το επόµενο 
διάστηµα. Αν λάβουµε υπόψη τις διαδοχικές αυ-
ξήσεις των επιτοκίων από τη Fed στην άλλη άκρη 
του Ατλαντικού, σε συνδυασµό µε την επιµονή του 
µέσου πληθωρισµού στην ΕΕ πάνω από τα επίπε-
δα στόχου (2%), η πρόσφατη αύξηση από την ΕΚΤ 
φαίνεται ότι σηµατοδοτεί την εκκίνηση της αυξητι-
κής πορείας  των επιτοκίων.

Η πρώιµη υπεραισιοδοξία για την ιστορική 
απόδοση του 10ετούς οµολόγου τον Αύγουστο 
του 2021 στο 0,53%, οφειλόµενη κυρίως στο 
πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης της ΕΚΤ, δίνει 
τη θέση της στον προβληµατισµό. Σήµερα, το ρί-
σκο της ελληνικής οικονοµίας επανατιµολογείται 
µε επιτόκιο που ξεπερνά το 4%. Προς στιγµήν, και 
αυτό είναι θετικό, η ΕΚΤ αναχρηµατοδοτεί την έκ-
δοση των ελληνικών οµολόγων, ωστόσο οι αγο-
ρές, όπως φάνηκε από τη δραστική αύξηση του 
επιτοκίου, εµφανίζονται επιφυλακτικές. 

Η χρονική συγκυρία αντιστροφής της νοµισµα-
τικής πολιτικής της ΕΚΤ βρίσκει τη χώρα µας µε τον 
υψηλότερο λόγο δηµόσιου χρέους προς ΑΕΠ στην 
ευρωζώνη και διευρυµένο το εµπορικό έλλειµµα. 
Οι αυξήσεις που παρατηρήθηκαν στις εισαγωγές 
ουσιαστικά ακυρώνουν το δηµοσιονοµικό απο-
τέλεσµα των εξαγωγών. Το πρώτο εξάµηνο του 
2022 το έλλειµα του ισοζυγίου τρεχουσών συ-
ναλλαγών αυξήθηκε κατά 3,5 δισ. ευρώ σε σχέση 
µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 2021.

Ο πληθωρισµός και η αναµενόµενη κλιµακού-
µενη αύξηση των επιτοκίων θα έχουν σοβαρές 
επιπτώσεις τόσο στα νοικοκυριά -ήδη συµβαίνει- 

Της Έφης Αχτσιόγλου
Βουλευτή Επικρατείας και τοµεάρχη Οικονοµικών 
της Κ.Ο. του ΣΥΡΙΖΑ - Προοδευτική Συµµαχία
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Η βιώσιµη 
διαχείριση του 
ιδιωτικού χρέ-
ους των νοικο-
κυριών και των 
επιχειρήσεων 
αφορά σε ένα 
από τα βασικό-
τερα προβλήµα-
τα της ελληνι-
κής οικονοµίας, 
ειδικά σε καθε-
στώς αυξηµέ-
νων επιτοκίων.

“

και στο σκέλος της κατανάλωσης όσο και στις επι-
χειρήσεις και στο σκέλος της επένδυσης. Η πραγ-
µατική κατανάλωση ροκανίζεται από την ακρίβεια 
ειδικά όταν το εισόδηµα παραµένει σταθερό ή µει-
ούµενο. Από την άλλη, η περιστολή του σκέλους 
της ζήτησης και η αναµενόµενη επιβράδυνση των 
ρυθµών ανάπτυξης επηρεάζει αρνητικά την επέν-
δυση. Το επιτόκιο διατηρεί µια αρνητική σχέση µε 
την επένδυση, συνεπώς η αύξηση των επιτοκίων 
αναµένεται να επηρεάσει αρνητικά τον σχηµατισµό 
ή την αναπλήρωση του παγίου κεφαλαίου.

Μια παράµετρος που δεν έχει λάβει την απα-
ραίτητη προσοχή στον δηµόσιο διάλογο είναι αυτή 
του ιδιωτικού χρέους. Παρά το γεγονός ότι τα µη 
εξυπηρετούµενα δάνεια µειωθήκαν στους ισολο-
γισµούς των τραπεζών, δεν εξαφανίστηκαν από 
το οικονοµικό κύκλωµα. Το ιδιωτικό χρέος που 
διαγράφηκε από τις τράπεζες µε την πώλησή του 
σε funds παραµένει στην οικονοµία. Επιπλέον, η 
πανδηµική κρίση δηµιούργησε νέο ιδιωτικό χρέ-
ος. Η αύξηση των επιτοκίων επιβαρύνει το κόστος 
αποπληρωµής των υφιστάµενων και νέων χρεών 
αυξάνοντας τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο και τα 
µη αποτελεσµατικά δάνεια. Η βιώσιµη διαχείριση 
του ιδιωτικού χρέους των νοικοκυριών και των 
επιχειρήσεων αφορά σε ένα από τα βασικότερα 
προβλήµατα της ελληνικής οικονοµίας, ειδικά σε 
καθεστώς αυξηµένων επιτοκίων.

Για όλα τα παραπάνω, αλλά και το σηµαντικό 
στοιχείο της µακροχρόνιας καθήλωσης των πραγ-
µατικών µισθών και εισοδηµάτων από εργασία και 
την αύξηση των ανισοτήτων στην ελληνική οικο-
νοµία, η συζήτηση θα πρέπει να τοποθετηθεί στη 
σχέση της πολιτικής µε την οικονοµία, τη δίκαιη και 
συµπεριληπτική ανάπτυξη και τη µείωση των ανι-
σοτήτων. 

Όσον αφορά το πρώτο, τη σχέση της πολιτικής 
µε την οικονοµία, θα πρέπει να σταµατήσουν να 
αντιµετωπίζονται οι οικονοµικές συνθήκες ντετερ-
µινιστικά σαν φυσικά φαινόµενα και πολύ περισσό-
τερο ως ευκαιρία για τη συγκέντρωση κεφαλαίου 
σε συγκεκριµένα ολιγοπώλια. 

Μια προοδευτική πολιτική οφείλει να επανα-
προσδιορίζει το εφικτό προς όφελος της προόδου 
και της κοινωνικής ευηµερίας για όλους. Η ελλη-
νική οικονοµία διαθέτει µέσα και δυνατότητες. Η 
πολιτική θα πρέπει να στραφεί στην αναµόρφωση 
του παραγωγικού µοντέλου, να προσδώσει όραµα, 
στρατηγική και σχέδιο και να αξιοποιήσει τις δυ-
νάµεις της ελληνικής οικονοµίας. Η αναµόρφωση 
του παραγωγικού µοντέλου δεν συνιστά εύκολη 
διαδικασία, ωστόσο η πολιτική παίζει πρωτεύο-
ντα ρόλο στην κατεύθυνση των δηµοσιονοµικών 
στοχεύσεων και πόρων και συνεπώς προσδιορίζει 
καθοριστικά τις παραγωγικές προτεραιότητες, τη 
δοµή και την ανθεκτικότητα της οικονοµίας. 

Ίσως σήµερα, και έρχοµαι στο δεύτερο (τη δί-
καιη ανάπτυξη), να είναι περισσότερο επιτακτικό να 
ξεκινήσει σοβαρά η συζήτηση για τη µείωση των 
ανισοτήτων και τον επαναπροσδιορισµό του κοι-

νωνικού συµβολαίου ανάµεσα στα κέρδη και τις 
προσόδους του κεφαλαίου και το µερίδιο της ερ-
γασίας στο εθνικό εισόδηµα. Όσον αφορά τα εισο-
δήµατα από εργασία, ειδικά την τελευταία τριετία, 
παγιώνεται µια κατάσταση όπου η παραγωγικό-
τητα της εργασίας αυξάνεται, ενώ οι ονοµαστικοί 
µισθοί παραµένουν σχεδόν στάσιµοι. 

Για να διατηρηθεί η κοινωνική συνοχή, θα 
χρειαστεί να δούµε ξανά συνολικά το επίπεδο 
των πραγµατικών µισθών και της κατανοµής του 
εισοδήµατος, αναπληρώνοντας το εισόδηµα από 
εργασία και εν γένει τον κοινωνικό µισθό (το µη 
µισθολογικό µερίδιο της εργασίας και των συντη-
ρούµενων από αυτήν κοινωνικών στρωµάτων στο 
εθνικό εισόδηµα).

Τη συγκεκριµένη περίοδο η ελληνική οικονοµία 
διαθέτει σηµαντικά εργαλεία και πόρους, όπως για 
παράδειγµα το Ταµείο Ανάκαµψης και Ανθεκτικό-
τητας και οι πόροι του ΕΣΠΑ. Ο επανασχεδιασµός 
και η αξιοποίηση τους θα µπορούσε να βοηθήσει 
ουσιαστικά στις παραπάνω κατευθύνσεις. 

Ωστόσο, τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις θα 
πρέπει να µείνουν ζωντανά στο σήµερα. Για την 
άµεση και αποτελεσµατική αντιµετώπιση των επι-
πτώσεων των πληθωριστικών πιέσεων απαιτείται 
η ανάληψη µιας δέσµης βασικών φορολογικών και 
ρυθµιστικών µέτρων, ειδικά στο ενεργειακό πεδίο, 
που διαπερνούν όλο το οικονοµικό κύκλωµα και 
αποµειώνουν δραστικά το κόστος λειτουργίας των 
επιχειρήσεων και το κόστος διαβίωσης των νοι-
κοκυριών. 

Αντί για την οριζόντια έµµεση πληθωριστική 
φορολόγηση (αύξηση έµµεσων φόρων από την 
αύξηση των ονοµαστικών τιµών που πλήττει κυ-
ρίως τα χαµηλά και µεσαία εισοδήµατα), την ανα-
τροφοδότηση της ακρίβειας µε την επιδότηση στην 
ουσία των ολιγοπωλίων στην ενέργεια, η δέσµη 
άµεσων µέτρων για την αντιµετώπιση του πληθω-
ρισµού θα πρέπει να περιλαµβάνει µέτρα µείωσης 
της έµµεσης φορολογίας σε συνδυασµό µε στο-
χευµένες παρεµβάσεις όπου αυτές είναι απαραί-
τητες. Βασικά µέτρα για την άµεση αντιµετώπιση 
των πληθωριστικών πιέσεων είναι: 

• Η µείωση του Ειδικού φόρου Κατανάλωσης 
καυσίµων στον χαµηλότερο συντελεστή της Ευ-
ρωπαϊκής Ένωσης για όσο διάστηµα διαρκούν οι 
πληθωριστικές πιέσεις.

• Η µείωση του ΦΠΑ στα τρόφιµα στον χαµη-
λότερο συντελεστή.

• Η ρύθµιση του πλαισίου της αγοράς ενέργει-
ας, µε εξορθολογισµό των κερδών και των τιµών. 

∆υστυχώς, κανένα από αυτά τα µέτρα δε βρί-
σκεται στο σχεδιασµό της κυβέρνησης της Ν∆, η 
οποία δε στοχεύει στην προστασία και τη στήριξη 
της κοινωνικής πλειοψηφίας αλλά στη διασφάλι-
ση των ολιγοπωλιακών υπερκερδών. Η πολιτική 
αλλαγή και η προοδευτική διακυβέρνηση είναι η 
µόνη ρεαλιστική διέξοδος για τους εργαζόµενους, 
τα λαϊκά και µεσαία στρώµατα. Αυτή τη διέξοδο 
µπορεί να δώσει το πρόγραµµα του ΣΥΡΙΖΑ.Π.Σ.
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Οι αρνητικές επιπτώσεις της αύξησης 
των επιτοκίων και τα απαραίτητα µέτρα 

για την αναχαίτισή τους

Οι αναταράξεις στην ευρωπαϊκή και την παγκόσµια 
οικονοµία, λόγω της πανδηµίας και στη συνέχεια 
του πολέµου στην Ουκρανία, οδήγησαν σε εκτίναξη 
του πληθωρισµού, που στην Ευρωζώνη βρίσκεται 
πλέον στο 10%, ενώ στις ΗΠΑ στο 8,3%.

Οι κεντρικές τράπεζες των ισχυρών οικονοµικά 
χωρών ακολουθώντας την κλασική συνταγή για 
την αντιµετώπιση του πληθωρισµού ξεκίνησαν 
ήδη τις αυξήσεις των επιτοκίων, επιθετικά η FED 
και πιο συγκρατηµένα η ΕΚΤ και προανήγγειλαν τις 
επερχόµενες αυξήσεις. 

Η ύφεση έρχεται µε ταχύτητα ,  όπως 
προειδοποιούν έγκριτοι αναλυτές. Ήδη στη 
Γερµανία ο πρόδροµος δείκτης οικονοµικής 
δραστηριότητας υποχώρησε, ενώ η Κριστίν 
Λαγκάρντ µιλώντας στο Ευρωκοινοβούλιο 
προειδοποίησε για τη «σκοτεινή» προοπτική 
της Ευρωπαϊκής Οικονοµίας µε την πιθανότητα 
αρνητικών ρυθµών ανάπτυξης προσεχώς.

Η ΕΚΤ προκειµένου να αντιµετωπίσει 
την κούρσα των επιτοκίων της FED και 
τησυνακόλουθη άνοδο του δολαρίου έναντι 
του ευρώ θα «υποχρεωθεί» να προβεί και σε 
νέα αύξηση επιτοκίων, ενώ ήδη στο εσωτερικό 
της διαµορφώνονται τάσεις για αντιστροφή της 
ποσοτικής χαλάρωσης σε ποσοτικό σφίξιµο, που 
πέραν των άλλων θα έχει αρνητικές συνέπειες για 
χώρες όπως η Ελλάδα που επωφελήθηκαν από το 
συγκεκριµένο µέτρο.

Τον κίνδυνο της παγκόσµιας ύφεσης, λόγω 
της πολιτικής των επιτοκίων, έχει ήδη επισηµάνει 
η Παγκόσµια Τράπεζα, µε την επισήµανση ότι η 
αντιµετώπιση του πληθωρισµού θα πρέπει να 
γίνει µε επενδύσεις, αύξηση της παραγωγής και 
της παραγωγικότητας, καθώς ο πληθωρισµός δεν 
προέρχεται από υπερ-ζήτηση αλλά από µειωµένη 
προσφορά. Καλεί προς τούτο τις Κεντρικές 
Τράπεζες να συντονιστούν ώστε να αποτραπεί η 
συνολική αύξηση των επιτοκίων.

Η χώρα µας πλήττεται από έναν από τους 
υψηλότερους πληθωρισµούς της Ευρωζώνης 
του 11,4%, µε δραµατικές επιπτώσεις στο βιοτικό 
επίπεδο των πιο ευάλωτων νοικοκυριών, µε 
εκτίναξη του κόστους παραγωγής και αύξηση του 
ελλείµµατος στο εµπορικό ισοζύγιο.

Η αύξηση των επιτοκίων θα επιδεινώσει τα 
προβλήµατα στην πραγµατική οικονοµία, θα πλήξει 
τους δανειολήπτες και θα δυσκολέψει περαιτέρω 
την άσκηση της οικονοµικής δραστηριότητας, µε 
αρνητικό αποτέλεσµα για την ανάπτυξη και την 
απασχόληση.

Ήδη δανειολήπτες στεγαστικών δανείων, µε 
ρήτρα κυµαινόµενου επιτοκίου euribor, είδαν τις 
πρώτες αυξήσεις στις δόσεις των δανείων τους. 

Οι τράπεζες θα αλλάξουν τα στεγαστικά 
προγράµµατα σταθερού επιτοκίου, ενώ θα 
εκτιναχθούν το ήδη υψηλά επιτόκια χορηγήσεων 
καθώς και εκείνα των καταναλωτικών δανείων.

Του Γιάννη Κουτσούκου  
Πρ. Υφυπουργού Αγροτικής Ανάπτυξης και Εργασίας 2011-2012.

Πρ. Βουλευτή Ηλείας 2000-2019
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Η αύξηση των 
επιτοκίων θα 
επιδεινώσει τα 
προβλήµατα 
στην πραγµατι-
κή οικονοµία, 
θα πλήξει τους 
δανειολήπτες 
και θα δυσκολέ-
ψει περαιτέρω 
την άσκηση της 
οικονοµικής 
δραστηριότη-
τας, µε αρνητικό 
αποτέλεσµα για 
την ανάπτυξη 
και την απασχό-
ληση.

“

Το αποτέλεσµα µιας τέτοιας εξέλιξης, 
σε συνδυασµό µε τον υψηλό πληθωρισµό, 
τα διαρθρωτικά προβλήµατα της ελληνικής 
οικονοµίας, το υψηλό χρέος και την εκτίναξη στο 
5% της απόδοσης του 10ετούς οµολόγου, τη 
δέσµευση για πρωτογενή πλεονάσµατα το 2023 
και τις διεθνείς αβεβαιότητες, θα δηµιουργήσουν 
ένα επικίνδυνο µίγµα για την ελληνική οικονοµία.

Με αυτά τα δεδοµένα και πέρα από τις 
αναγκαίες  πρωτοβουλίες  της  ελληνικής 
κυβέρνησης προς την ΕΕ για το δηµοσιονοµικό 
σύµφωνο, την ποσοτική χαλάρωση, τα µέτρα 
στήριξης των ευάλωτων, την πολιτική στην 
ενέργεια κ.λ.π., πρέπει να εξαντληθούν όλα τα 
περιθώρια, ώστε το επικίνδυνο αυτό µίγµα στην 
οικονοµία να µην γίνει εκρηκτικό.

Η κυβέρνηση, ως µέτοχος των συστηµικών 
τραπεζών που έχουν πολλαπλά ενισχυθεί από το 
ελληνικό ∆ηµόσιο, πρέπει να φροντίσει ώστε οι 
τράπεζες να απορροφήσουν το µεγαλύτερο µέρος 
της επιτοκιακής πίεσης, µε δεδοµένο µάλιστα ότι 
η κερδοφορία τους στηρίζεται και στα χαµηλά 
επιτόκια καταθέσεων.

Οφείλει επίσης να αλλάξει το σχεδιασµό του 
Ταµείου Ανάκαµψης και Ανθεκτικότητας, ώστε 
να βρουν εύκολη πρόσβαση σε χρηµατοδότηση 

οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις, προκειµένου να 
προχωρήσουν σε επενδύσεις. 

Οφείλει ταυτόχρονα να σχεδιάσει σε 
διαφορετική βάση την αντιµετώπιση των 
συσσωρευµένων προβληµάτων του ιδιωτικού 
χρέους και της στέγης των νέων ζευγαριών, την 
οποία το ΠΑΣΟΚ έχει αναδείξει µε συγκεκριµένες 
προτάσεις.

Στην ατζέντα επίσης της συζήτησης για την 
αντιµετώπιση των προβληµάτων της κρίσης θα 
έπρεπε να µπει και η αλλαγή του φορολογικού 
µίγµατος, κυρίως µε τη φορολόγηση αυτών που 
κερδίζουν από την κρίση και διαθέτουν πλούτο, µε 
την ελάφρυνση της εργασίας.

Όλα αυτά βέβαια και πολλά άλλα που πρέπει 
να γίνουν, προκειµένου να αναχαιτισθούν οι 
αρνητικές επιπτώσεις της αύξησης των επιτοκίων 
σε συνδυασµό µε τα υπόλοιπα προβλήµατα 
της οικονοµίας, δε θα µπορεί να τα κάνει πράξη 
µια συντηρητική Κυβέρνηση, που φροντίζει 
συστηµατικά να δίνει προνόµια και µόνιµες 
φοροαπαλλαγές στους λίγους και ισχυρούς.

Μπορεί όµως και πρέπει να τα κάνει πράξη µια 
Κυβέρνηση µε σοσιαλδηµοκρατικό πρόσηµο και 
γι' αυτό σύντοµα ο λαός θα κληθεί να αποφασίσει.



αρθρογραφια16

Η οικονοµία στο νέο περιβάλλον
αυξηµένων επιτοκίων

∆ιανύουµε  µια περίοδο σηµαντικής και επιταχυ-
νόµενης ανόδου των επιτοκίων, την περίοδο  της 
οµαλοποίησής τους.  Η προηγούµενη µακρά περί-
οδος δύο δεκαετιών µε σταθερές πληθωριστικές 
προσδοκίες και πολύ χαµηλά ονοµαστικά επιτόκια, 
ακόµα και αρνητικά, και µε αντισυµβατικές κινήσεις 
διαρκείας στη νοµισµατική πολιτική, φαίνεται να 
φτάνει στο τέλος της και να αποτελεί µια ιστορική 
παρένθεση.  

Σήµερα οι επιδράσεις της πανδηµίας σε συν-
δυασµό µε την κρίση στην Ουκρανία και την υφέρ-
πουσα αποδυνάµωση της παγκοσµιοποίησης 
έχουν τροφοδοτήσει πρωτοφανείς πληθωριστι-
κές πιέσεις,  χωρίς να έχουν µειώσει δυσανάλογα 
την οικονοµική δραστηριότητα.  Έτσι, η αύξηση 
των επιτοκίων από τις κεντρικές τράπεζες ανά τον 
κόσµο και η οµαλοποίησή τους σε υψηλότερα επί-
πεδα γίνεται αναπόφευκτη.  

Οι 1,25 ποσοστιαίες  µονάδες της ανόδου των 
επιτοκίων στην ευρωζώνη και οι αναµενόµενες 
περαιτέρω αυξήσεις κατά άλλες 1,5 ποσοστιαίες 
µονάδες, περίπου, µέχρι τις αρχές του 2023 θα 
φέρουν τα ευρωπαϊκά επιτόκια πολιτικής σε σχετι-
κά ουδέτερο επίπεδο, συµβατό µε το µακροχρόνιο 
µέσο όρο τους.  

Φέρνουν ήδη άνοδο στα µακροπρόθεσµα επι-
τόκια στην αγορά και µείωση στις τιµές των οµο-
λόγων.  Σε χώρες του ευρωπαϊκού Νότου, όπως 
η Ιταλία και η Ελλάδα,  έχουν ακόµα µεγαλύτερη 
επίδραση στις αποδόσεις των οµολόγων, αφού 
αυξάνουν και τον πιστωτικό κίνδυνο των χωρών 
αυτών, και εποµένως και τα περιθώρια (spreads) 
σε σχέση µε τα αντίστοιχα γερµανικά.   

Επηρεάζουν αρνητικά και τα χρηµατιστήρια, 
αφού µειώνουν τα αναµενόµενα κέρδη των εισηγ-
µένων εταιρειών και συγχρόνως αυξάνουν τους 
συντελεστές προεξόφλησης αυτών των µελλοντι-
κών κερδών.  Το 2022 τα χρηµατιστήρια, εθισµένα 
στην πολυετή άφθονη ρευστότητα και στα χαµηλά 
επιτόκια, ήδη είχαν σηµαντική  διόρθωση.

Η ελληνική οικονοµία φέτος έχει ισχυρή δυνα-
µική.  Όµως, οι  τρέχουσες τάσεις στα επιτόκια θα 
επιβαρύνουν τις αποφάσεις για νέο δανεισµό, του-
λάχιστον βραχυπρόθεσµα.  Έτσι, ∆ηµόσιο, νοικο-
κυριά και επιχειρήσεις θα επηρεαστούν αρνητικά 
από την αύξηση των επιτοκίων και η δυναµική στην 
οικονοµία πιθανόν να ατονήσει.  Ιδιαίτερα,  όσοι 
εµφάνιζαν ήδη προβλήµατα στην εξυπηρέτηση του 
χρέους τους, τώρα πλέον, σε περιβάλλον αυξη-
µένου επιτοκιακού κόστους, θα πιεστούν ακόµα 
περισσότερο.  

Παρ’ όλα αυτά, η οικονοµία µας εµφανίζει ορι-
σµένες ιδιαιτερότητες, που θα µπορούσαν να περι-
ορίσουν τον αρνητικό αντίκτυπο των υψηλότερων 
επιτοκίων.   

Πρώτον, την εποχή της εγχώριας κρίσης, οι 
Έλληνες, επιχειρήσεις και νοικοκυριά,  ούτε ήθε-
λαν ούτε µπορούσαν να δανειστούν εύκολα.  Έτσι, 
η σηµερινή άνοδος των επιτοκίων µας βρίσκει µε 
λιγότερα δανειακά βάρη.   Αυτό σε αντιδιαστολή 
µε την υπόλοιπη Ευρώπη, όπου η νοµισµατική  
στροφή βρίσκει τον ιδιωτικό τοµέα µε υψηλότατα 
επίπεδα µόχλευσης.  

∆εύτερον, η πιθανότητα οι αναµενόµενες επι-
τοκιακές αυξήσεις να αποκαλύψουν αδύναµους 
κρίκους στην οικονοµία είναι περιορισµένη.  Θυµί-

Του Γκίκα Χαρδούβελη
Προέδρου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εθνικής Τράπεζας 

και καθηγητή στο Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής 

του Πανεπιστηµίου Πειραιώς.
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∆ηµόσιο, νοι-
κοκυριά και 
επιχειρήσεις θα 
επηρεαστούν 
αρνητικά από 
την αύξηση 
των επιτοκίων 
και η δυναµική 
στην οικονοµία 
πιθανόν να ατο-
νήσει.

“
ζω ότι µόνο το ¼ των νοικοκυριών και λιγότερο 
από το 1/3 των επιχειρήσεων έχει κάποιας φύσης 
τραπεζική µόχλευση. Από αυτούς, στη διάρκεια 
της κρίσης έως το 2016-2017, µεσοσταθµικά, 
περίπου το 50% κατέγραψαν ήδη κάποιας µορφής 
αθέτηση σε υποχρεώσεις τους, χωρίς να ανανή-
ψουν έκτοτε.  Όσοι όµως επέζησαν της κρίσης, 
απέδειξαν ότι ήταν και είναι οικονοµικά ισχυροί.  
Αυτοί αναµένεται να αντέξουν και την άνοδο των 
επιτοκίων.  Σηµειώνεται άλλωστε ότι η κερδοφο-
ρία και η ικανότητα δηµιουργίας χρηµατοροών από 
τις ελληνικές επιχειρήσεις βρίσκονται σε υψηλό 11 
ετών, ακόµη και αν εξαιρέσουµε τον ενεργειακό 
κλάδο.  Με άλλα λόγια, έχουν την ικανότητα να εξυ-
πηρετήσουν το χρέος τους ακόµα και στην περί-
πτωση σηµαντικής επιβράδυνσης της οικονοµικής 
δραστηριότητας τα επόµενα τρίµηνα.   

Τρίτον, υπάρχουν ισχυρές εσωτερικές δυνά-
µεις στην οικονοµία, που αντιστέκονται στην αύξη-
ση των επιτοκίων.  Η ωρίµανση κρίσιµων επεν-
δύσεων, ο έντονος τραπεζικός ανταγωνισµός, 
το Ταµείο Ανάκαµψης και Ανθεκτικότητας, και οι 
συνεχιζόµενες ισχυρές ροές άµεσων ξένων επεν-
δύσεων  ελαχιστοποιούν τους κινδύνους από την 
άνοδο των επιτοκίων.  Επίσης, η τραπεζοκεντρική 
φύση της ελληνικής οικονοµίας σε ένα σύστηµα 
µε αφθονία καταθέσεων αποτελεί πλεονέκτηµα 

σε αυτή τη φάση που οι αναταράξεις στις αγορές 
είναι σηµαντικότατες, οδηγώντας συχνά σε απαγο-
ρευτικούς όρους δανεισµού από τις χρηµαταγορές 
και κεφαλαιαγορές λόγω αυξηµένης αποστροφής 
στον κίνδυνο. 

Τέταρτον, όσον αφορά το ∆ηµόσιο, η ευνοϊκή 
δοµή του χρέους µε την πολύ µακρά µέση διάρ-
κεια (18 έτη), που συνεπάγεται σταθεροποίηση 
των επιτοκίων για αρκετό διάστηµα, και τα υψηλά 
ταµειακά αποθέµατα, σε συνδυασµό µε την  εγρή-
γορση της ΕΚΤ µέσω των στοχευµένων αγορών 
οµολόγων αλλά και το νεότευκτο εργαλείο προ-
στασίας του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµα-
τικής πολιτικής (TPI), περιορίζουν τη µελλοντική 
αρνητική επίδραση της αύξησης των επιτοκίων.     

Συνοψίζοντας, διαβλέπω ικανότητα της οικο-
νοµίας να προσαρµοστεί στο νέο περιβάλλον 
αυξηµένων επιτοκίων, αλλά παρακολουθώ µε ιδι-
αίτερη προσοχή και εύλογη ανησυχία την ένταση 
και τη διάρκεια των ενεργειακών και γεωπολιτικών  
εντάσεων.  Αυτές θα µπορούσαν να λειτουργήσουν 
ως πολλαπλασιαστές αβεβαιότητας, θέτοντας νέα 
διλήµατα οικονοµικής πολιτικής διεθνώς και απο-
δυναµώνοντας τις ισχυρότατες προοπτικές της 
ελληνικής οικονοµίας. 



αρθρογραφια18

Πληθωριστικές πιέσεις
και αύξηση επιτοκίων 

Από το 2021 και µε µεγαλύτερη ένταση εντός του 
2022, ο πληθωρισµός αυξήθηκε κατακόρυφα στις 
ανεπτυγµένες οικονοµίες σε επίπεδα άγνωστα για 
δεκαετίες. Οι λόγοι σχετίζονται µε αλλεπάλληλα 
σοκ στην προσφορά και στη ζήτηση λόγω της 
πανδηµίας και του πολέµου στην Ουκρανία, 
αλλά και µε την επεκτατική νοµισµατική και 
δηµοσιονοµική πολιτική που ακολουθήθηκε 
διεθνώς ως απάντηση. Πλέον, οι βασικές 
Κεντρικές Τράπεζες παγκοσµίως, µεταξύ των 
οποίων και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), 
έχουν εισέλθει σε τροχιά εµπροσθοβαρών και 
επιθετικών αυξήσεων επιτοκίων στην προσπάθειά 
τους να τιθασεύσουν τον πληθωρισµό. Η εκτίµηση 
είναι ότι αυτό θα συνεχιστεί, ακόµα και αν οδηγήσει 
σε επιβράδυνση της οικονοµικής ανάπτυξης. Αν οι 
πληθωριστικές πιέσεις αφήνονταν να επιµείνουν 
τους επόµενους µήνες κι ενσωµατωθούν στις 
προσδοκίες, θα αυξηθεί ο κίνδυνος για αµοιβαία 
ανατροφοδοτούµενες αυξήσεις µισθών και τιµών, 
µε επιπτώσεις στην αξιοπιστία των Κεντρικών 
Τραπεζών και το κόστος του αποπληθωρισµού. 

Σε θεωρητικό επίπεδο η αύξηση των 

επιτοκίων αυξάνει το κόστος του χρήµατος κι 
εποµένως περιορίζει τις επενδύσεις και τµήµατα 
της κατανάλωσης τα οποία εξαρτώνται από το 
επιτόκιο. Θεωρητικά επίσης δυσκολεύει την 
εξυπηρέτηση του χρέους. Ωστόσο, δεδοµένου του 
πολύ υψηλού πληθωρισµού, ο οποίος αναµένεται 
να παραµείνει σηµαντικά πάνω από το στόχο του 
2% της ΕΚΤ και το 2023, τα πραγµατικά επιτόκια, 
δηλαδή τα ονοµαστικά µείον τον πληθωρισµό, θα 
παραµείνουν σε αρνητικό έδαφος, άρα η σχετική 
επίδραση θα είναι περιορισµένη. Στις αγορές η 
άνοδος των επιτοκίων στο βραχυχρόνιο διάστηµα 
τείνει να συνοδεύεται από ενίσχυση της ισοτιµίας 
του αντίστοιχου νοµίσµατος (ή περιορισµό της 
υποτίµησης), διόρθωση στα χρηµατιστήρια, 
αύξηση των αποδόσεων των κυβερνητικών 
οµολόγων και, ειδικά στις αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες, δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του 
χρέους σε δολάρια και εκροές κεφαλαίων. 

Σε χώρες µε υψηλό δηµόσιο χρέος, όπως η 
Ελλάδα, όµως ο πληθωρισµός, σε συνδυασµό 
µε το γεγονός ότι το συντριπτικά µεγαλύτερο 
µέρος στο στοκ του χρέους έχει κλειδωθεί σε 

του Τάσου Αναστασάτου 
Επικεφαλής οικονοµολόγου του οµίλου της Eurobank και προέδρου της Συντονιστικής 
Επιτροπής Οικονοµικής Ανάλυσης της Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών
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Ακριβής πρό-
βλεψη των 
επιτοκίων δεν 
µπορεί να γίνει 
δεδοµένου ότι 
αποµένουν 
τεράστιες 
αβεβαιότητες, 
µεταξύ άλλων 
για την διάρκεια 
και έκβαση του 
πολέµου στην 
Ουκρανία, την 
πιθανότητα 
διακοπών στην 
παροχή φυσι-
κού αερίου, τις 
πιέσεις στις 
εφοδιαστικές 
αλυσίδες, τη 
δηµοσιονοµική 
πολιτική. 

“

χαµηλά σταθερά επιτόκια (στην περιοχή του 
1,5%) µέσω συµφωνιών ανταλλαγής επιτοκίων, 
έχει τη θετική επίπτωση ότι διαβρώνει την αξία 
του δηµόσιου χρέους και των ακαθάριστων 
χρηµατοδοτικών αναγκών ως ποσοστά του ΑΕΠ, 
παρά τα µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµατα των 
προηγούµενων δύο ετών. Ωστόσο, αυτό ισχύει 
µόνο στο βραχυπρόθεσµο διάστηµα, εάν ο υψηλός 
πληθωρισµός επιµείνει, η αρνητική του επίδραση 
σε εισοδήµατα, κατανάλωση κι επενδύσεις, η 
άνοδος των επιτοκίων από τις Κεντρικές Τράπεζες,  
καθώς και η επιβάρυνση του προϋπολογισµού 
από περαιτέρω δηµοσιονοµικά µέτρα στήριξης, 
µπορούν να εξουδετερώσουν, εν µέρει ή εν όλω, τη 
θετική επίδραση στο χρέος.

Η ΕΚΤ έχει ανακοινώσει ότι θα αποφασίζει 
τις κινήσεις της συνάντηση-προς-συνάντηση, 
συνεκτιµώντας κάθε φορά την πορεία των 
θεµελιωδών µεγεθών, συνεχίζοντας όµως να 
παρέχει επαρκή ρευστότητα ώστε να µεταδίδεται 

οµαλά η νοµισµατική πολιτική. Ακριβής πρόβλεψη 
των επιτοκίων δεν µπορεί να γίνει δεδοµένου ότι 
αποµένουν τεράστιες αβεβαιότητες, µεταξύ άλλων 
για τη διάρκεια και έκβαση του πολέµου στην 
Ουκρανία, την πιθανότητα διακοπών στην παροχή 
φυσικού αερίου, τις πιέσεις στις εφοδιαστικές 
αλυσίδες, τη δηµοσιονοµική πολιτική κτλ. Ωστόσο, 
η αγορά πλέον αναµένει ότι το τελικό επιτόκιο της 
ΕΚΤ θα ξεπεράσει το 2,0% και δε θα µειωθεί εκ 
νέου εντός του 2023. Στην πραγµατικότητα λοιπόν 
πρόκειται για µια κανονικοποίηση της νοµισµατικής 
πολιτικής από τις πολύ χαλαρές συνθήκες των 
προηγούµενων ετών. Κατ’ αυτή την έννοια οι 
όποιες υφεσιακές παρενέργειες από την αύξηση 
των επιτοκίων πρέπει να σταθµιστούν έναντι του 
κινδύνου επιµονής του υψηλού πληθωρισµού, 
το οποίο θα είχε καταστροφικές συνέπειες για 
εισοδήµατα, κατανάλωση, ποσοστό αποταµίευσης 
και την αποτελεσµατικότητα της κατανοµής των 
πόρων.



αρθρογραφια20

Από την ανάπτυξη και τον πληθωρισµό 
του 2022 στη στασιµότητα και το µειωµένο 

πληθωρισµό του 2023

Η επιµήκυνση του πολέµου στην Ουκρανία δεν εί-
ναι καλός οιωνός ιδίως για τον πληθωρισµό. ∆εν 
ξεκίνησε µε τον πόλεµο, αλλά επιµηκύνθηκε από 
αυτόν. Και τα δύο φαινόµενα θα έχουν µία παράλ-
ληλη πορεία. Όταν και εάν αποµειωθούν οι πολε-
µικές συγκρούσεις, θα αποµειωθεί και ο πληθω-
ρισµός. Η συνέχιση εξάλλου των πληθωριστικών 
πιέσεων οφείλεται κατά 50% στις συνθήκες (περι-
ορισµοί) προσφοράς των ενεργειακών πόρων και 
κατά το υπόλοιπο 50% στις συνθήκες προσφοράς 
τροφίµων, κλιµατικές συνθήκες κ.τ.λ.

Η ελληνική οικονοµία παρουσίασε ένα ιδιαί-
τερο δυναµισµό το 2022, όπως εξάλλου και το 
2021. Σήµερα εκτιµούµε για το 2022 ένα ρυθµό 
µεγέθυνσης γύρω στο 6%. Εάν πραγµατοποιηθεί, 
παρόλη την κόπωση που εµφανίζεται στο δεύτε-
ρο εξάµηνο, θα είναι πολύ σηµαντικό σε πανευ-
ρωπαϊκό επίπεδο σύγκρισης. Οφείλεται στη ση-
µαντική επίδραση του τουρισµού, των εξαγωγών 
και των επενδυτών. Έτσι, η ιδιωτική κατανάλωση 
παρουσίασε ένα άλµα και το 2021 και το 2022 
της τάξης του 8,2% που ουσιαστικά συνετέλεσε 
στη διατήρηση του υψηλού ρυθµού ανάπτυξης 
το 2022. Το ότι η ιδιωτική κατανάλωση εµφάνισε 
αυτήν την υγιή αντίδραση οφείλεται και στην ιδιαι-
τέρως επιτυχή οικονοµική πολιτική ενίσχυσης του 
κύκλου εργασιών των ΜΜΕ το 2020 αλλά και την 
αντίστοιχη ενίσχυση του εισοδήµατος των εργα-
ζοµένων που είχαν βρεθεί εκτός εργασίας µε τον 
COVID. Γι’ αυτό και αυξήθηκαν οι καταθέσεις και 
ενισχύεται και η ζήτηση.

Όµως ο υψηλός πληθωρισµός, που για το 
2022 εκτιµάται στο 10,41%, τελικά θα µειώσει την 
κατανάλωση, ιδιαιτέρως τον επόµενο χρόνο, υπο-
βαθµίζοντάς την στο -0,11%. Εάν αυτό συµβεί, ο 
ρυθµός ανάπτυξης τον επόµενο χρόνο θα ασθµαί-
νει µεταξύ φθοράς και αφθαρσίας γύρω στο 1%. 
Σε αυτήν την περίπτωση θα δηµιουργηθεί µία ει-
κόνα στάσιµης ανάπτυξης µε πληθωρισµό γύρω 

στο 4%. Βεβαίως αίτιο για την επικείµενη ύφεση 
είναι ο πληθωρισµός που µειώνει τη ζήτηση, ο πό-
λεµος που αυξάνει την αβεβαιότητα και βεβαίως τα 
επιτόκια που αναµένεται να αυξηθούν.

Η σχετική εικόνα του στασιµοπληθωρισµού 
που δηµιουργείται είναι αρκετή για να δηµιουργή-
σει έναν προβληµατισµό για το επόµενο έτος. Βε-
βαίως η πολύ καλή εικόνα του 2022 είναι ένα από 
τα αίτια που επιβαρύνεται το 2023. Επειδή δηλαδή 
το ύψος της δραστηριότητας το 2022 είναι υψηλό, 
δηµιουργούνται αντίστροφες πιέσεις σύγκρισης το 
2023.

Παρόλα αυτά, το ποσοστό της ανεργίας θα µει-
ωθεί περαιτέρω το 2023 στο 12,25% και το 2024 
στο 11,97%. Να σηµειωθεί ότι σε επανειληµµένα 
σενάρια εξέλιξης της οικονοµίας µόνο µία πολύ µε-
γάλη αύξηση (που φαίνεται ανέφικτη) του ρυθµού 
µεγέθυνσης της οικονοµίας µπορεί να επιφέρει τη 
δραστική µείωση της ανεργίας.

Το ποσοστό της ανεργίας παραµένει ένα µέ-
γεθος που προβληµατίζει και µε δεδοµένες τις πι-
έσεις στον πληθωρισµό µπορεί να βγει το συµπέ-
ρασµα ότι το «φυσικό ποσοστό» ανεργίας (πέραν 
του οποίου προκαλούνται πληθωριστικές πιέσεις) 
είναι αφύσικα υψηλό στην ελληνική οικονοµία πα-
ρόλο που υπάρχουν τοµείς µε σοβαρές ελλείψεις 
προσφοράς εργατικού δυναµικού (π.χ. κατασκευ-
ές, τουρισµός). Αυτό µας οδηγεί να σκεφτούµε 
προς δύο κατευθύνσεις: α) το κατά πόσο οι όροι 
καταγραφής των ανέργων είναι ακριβείς και β) ότι 
πρέπει να αναπτυχθούν ειδικές πολιτικές αντιµε-
τώπισης της ανεργίας.

Είναι πάντως βέβαιο ότι η εικόνα του 2023 θα 
είναι αρκετά περίπλοκη και θα χρειαστεί να επι-
στρατεύσουµε όλη τη θέληση και τις εµπνεύσεις 
µας για να αποφύγουµε την ύφεση. Μπορούµε να 
το επιτύχουµε, αρκεί να µην αυξηθεί και η πολιτική 
ή γεωστρατηγική αβεβαιότητα.

Του Παναγιώτη Ε. Πετράκη  
Οµότιµου Καθηγητή ΕΚΠΑ
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Πόσο αντέχει
η ελληνική οικονοµία;

Τα πρόσφατα στοιχεία για την ελληνική οικονο-
µία δείχνουν µια αξιοσηµείωτη ανθεκτικότητα και 
αναπτυξιακή δυναµική σε αντίθεση µε τις περισ-
σότερες χώρες της ευρωζώνης. Η αύξηση του 
ΑΕΠ το 2021 έφθασε στο 8,2%, αντισταθµίζοντας 
σχεδόν την ύφεση του 2020, λόγω της πανδηµίας. 
Το πρώτο εξάµηνο του 2022 η ελληνική οικονοµία 
συνέχισε την αναπτυξιακή της πορεία µε αύξηση 
κατά 8% περίπου, ενώ οι εκτιµήσεις για ολόκληρο 
το έτος 2022 φθάνουν στο 5,5%, όταν στο µέσο 
όρο της ευρωζώνης η αύξηση του ΑΕΠ δεν ανα-
µένεται να  ξεπεράσει το 2,5-3%. Όσο για το 2023 
στη χώρα µας αναµένεται αύξηση  κατά 2,5%, όταν 
στην ευρωζώνη η αντίστοιχη αύξηση δε θα ξεπε-
ράσει το 1% µε πιθανότητα περαιτέρω µείωσης µε 
στασιµότητα και ύφεση.

Το ερώτηµα που τίθεται είναι, πώς µπορεί να 
εξηγηθεί αυτή η αναπτυξιακή δυναµική στη χώ-
ρα µας και η µείωση της ανεργίας από 17% στο 
12,5% τα τελευταία χρόνια; Προφανώς, οι δηµό-
σιες δαπάνες για την αντιµετώπιση της πανδηµίας 
και πρόσφατα για την αντιστάθµιση του κόστους 
των καυσίµων, που υπολογίζονται σε περισσό-
τερο από 50 δισ. ευρώ, συνέβαλαν στην αύξηση 
της κατανάλωσης, ενώ οι συσσωρευµένες «ανα-
γκαστικές» αποταµιεύσεις της περιόδου COVID 
κατευθύνθηκαν για κατανάλωση και εν µέρει για 

επένδυση (κατοικίες κυρίως). Προς την ίδια κατεύ-
θυνση συνέβαλε και το µεγάλο τουριστικό ρεύµα 
προς τη χώρα µας τους τελευταίους µήνες.

Επιπλέον, στην Ελλάδα υπάρχει η δυνατότητα 
µεγάλου µέρους των εργαζοµένων να προσαρµό-
σουν τις αµοιβές τους στο ύψος του πληθωρισµού, 
καθώς το ποσοστό των µη µισθωτών  είναι ση-
µαντικό (40% περίπου). Έτσι, οι µη µισθωτοί δεν 
υφίστανται µείωση της αγοραστικής τους δύνα-
µης, όπως υφίστανται οι µισθωτοί, (εφόσον δεν 
αυξάνονται ανάλογα οι µισθοί) και µπορούν να 
συντηρούν αυξηµένη ζήτηση.  Αντίθετα, στις πε-
ρισσότερο αναπτυγµένες χώρες της Ευρώπης οι 
µισθωτοί αποτελούν τη µεγάλη πλειονότητα των 
εργαζοµένων (90%) και µε σταθερούς µισθούς 
υφίστανται τις συνέπειες του πληθωρισµού και 
συνεπώς περιορίζουν τη ζήτηση τους. 

Επίσης, η οικονοµική πολιτική της κυβέρνησης  
συνέβαλε στην αύξηση της  κατανάλωσης µε τη 
µείωση των συντελεστών φορολογίας  και ασφα-
λιστικών εισφορών και βέβαια στην αύξηση των 
επενδύσεων µε την ενίσχυση του Ταµείου Ανάκαµ-
ψης και Ανθεκτικότητας. Έτσι, το διαθέσιµο εισό-
δηµα αυξήθηκε κατά 6% και  οι ξένες επενδύσεις 
έφθασαν τα 4 δισ. ευρώ από την αρχή του 2022 
µέχρι σήµερα.

Βεβαίως, η ανθεκτικότητα και η δυναµική της 

Του Ναπολέοντα Μαραβέγια  
Καθηγητή Πολιτικής Οικονοµίας Εθνικό και Καποδιστριακό 
Πανεπιστήµιο Αθηνών, πρώην υπουργού, πρώην Αντιπρύτανη, 
µέλους της Επιστηµονικής Επιτροπής του Γραφείου 
Προϋπολογισµού του Κράτους στη Βουλή
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ελληνικής οικονοµίας µπορεί να περιορισθούν από 
µια σειρά παράγοντες όπως :

α) Η συνεχιζόµενη επίθεση της Ρωσίας στην 
Ουκρανία και η πιθανή διακοπή της παροχής φυ-
σικού αερίου. Η χώρα µας κινδυνεύει, βεβαίως,  
λιγότερο σε σχέση µε τις βορειότερες χώρες, διότι 
έχει λιγότερη εξάρτηση από τη Ρωσία, αξιοποιεί τις 
λιγνιτικές µονάδες, µεγάλο µέρος των αναγκών της 
προέρχεται από ανανεώσιµες πηγές, ο χειµώνας 
είναι ήπιος και η εκβιοµηχάνιση περιορισµένη.

β) Ο υψηλός πληθωρισµός 11,2% στην Ελλά-
δα σε σχέση µε 9,5% στο Μ.Ο. της ευρωζώνης 
διαβρώνει την ανταγωνιστικότητα των ελληνικών 
εξαγωγών. Βέβαια, η υποτίµηση του ευρώ έναντι 
του δολαρίου διευκολύνει τις εξαγωγές, επιβα-
ρύνει όµως ταυτόχρονα τις εισαγωγές καθώς τα 
προϊόντα της ενέργειας τιµολογούνται σε δολάρια. 

γ) Η σηµαντική αύξηση του ΑΕΠ στην Ελλάδα 
αυξάνει τις εισαγωγές προϊόντων καθώς η ελληνι-
κή εγχώρια παραγωγή δεν επαρκεί για να καλύψει 
την εγχώρια καταναλωτική και επενδυτική ζήτηση. 
Χρειάζεται συνεπώς αύξηση της  βιοµηχανικής 
και αγροτικής παραγωγής και της παραγωγικό-
τητας, που θα προκύψει µόνο µε συνεχή αύξηση 

των επενδύσεων, όπως επιδιώκει η κυβέρνηση. 
∆ιαφορετικά θα διευρύνεται το Έλλειµµα Τρεχου-
σών Συναλλαγών (ήδη βρίσκεται στο 6% του ΑΕΠ 
περίπου) παρά τη µεγάλη αύξηση των εξαγωγών 
υπηρεσιών (τουρισµός, ναυτιλία).

δ) Η παρατεταµένη εκλογική περίοδος µπορεί 
να προκαλέσει το γνωστό εκλογικό δηµοσιονοµικό 
κύκλο. Ο πειρασµός των προεκλογικών παροχών 
από την κυβέρνηση ελέγχεται µέχρι στιγµής, αλλά 
κινδυνεύει να παρασυρθεί από την πλειοδοσία της 
αντιπολίτευσης (όπως έγινε από την αξιωµατική 
αντιπολίτευση στην πρόσφατη ∆ιεθνή  Έκθεση 
Θεσσαλονίκης). 

Όµως η διατήρηση της δηµοσιονοµικής ισορ-
ροπίας και η δηµιουργία πλεονασµάτων από το 
2023 έχει συµφωνηθεί µε την ευρωζώνη και 
παρακολουθείται στενά από τις διεθνείς αγορές. 
Επιπλέον, καθώς βρισκόµαστε σε  αυξητική πορεία 
των επιτοκίων από την ΕΚΤ, λόγω του πληθωρι-
σµού, το κόστος δανεισµού της χώρας µας  µπορεί 
να εκτρέψει τη µέχρι τώρα συνετή δηµοσιονοµική 
διαχείριση µε οδυνηρές συνέπειες, ιδίως αν µετά 
τις εκλογές δεν επιτευχθεί  πολιτική σταθερότητα.
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Τα αποτελέσµατα της αύξησης 
των επιτοκίων σε οµόλογα και δάνεια

Σε δύο διαδοχικές συνεδριάσεις του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπε-
ζας (ΕΚΤ), στις 21 Ιουλίου και στις 8 Σεπτεµβρίου 
2022, αποφασίστηκε η αύξηση του Βασικού Επι-
τοκίου Αναχρηµατοδότησης (Base Refinancing 
Rate) κατά 0,50% και 0,75% αντίστοιχα, διαµορ-
φώνοντάς το στο 1,25%. Η τελευταία φορά που 
είχε µεταβληθεί το βασικό επιτόκιο του ευρώ ήταν 
η 16η Μαρτίου 2016, όταν το επιτόκιο µειώθηκε 
από 0,05% σε 0,00%, κλείνοντας έναν κύκλο µεί-
ωσης επιτοκίων που είχε ξεκινήσει στις 8 Οκτω-
βρίου 2008, στον απόηχο της Μεγάλης Χρηµατο-
πιστωτικής Κρίσης (GFC). 

Η αύξηση του επιτοκίου θεωρήθηκε επιβε-

βληµένη για την ανάσχεση των πληθωριστικών 
πιέσεων στη Ευρωζώνη, µε τον πληθωρισµό να 
καταγράφει για τον Αύγουστο 2022 τιµή 9,1% 
(µεταβολή από Αύγουστο 2021). Το νούµερο αυτό 
απέχει από το στόχο 2% της Ε.Κ.Τ. που έχει ως βα-
σικό καθήκον τη σταθερότητα του επιπέδου τιµών. 
Ως εκ τούτου η ΕΚΤ, αξιοποιώντας το επιτόκιο ως 
εργαλείο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής προέβη 
στις εν λόγω αυξήσεις και δεν αποκλείεται να προ-
χωρήσει περαιτέρω. Έως σήµερα, 20/09/2022, 
οι εκτιµήσεις των οικοµολόγων για την τελική δι-
αµόρφωση του βασικού επιτοκίου του Ευρώ ήταν 
για το 2022 στο 2,25%, ενώ για το 2023 προβλέ-
πουν µια ακόµη αύξηση 0,25%.

Του Νικόλαου Φίλιππα  
Καθηγητή Χρηµατοοικονοµικής Πανεπιστηµίου του Πειραιά, Προέδρου 
και Ιδρυτή του Ινστιτούτου Χρηµατοοικονοµικού Αλφαβητισµού

Βασικο Επιτόκιο Αναχρηµατοδότησης Ευρώ
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κόστος του 
χρήµατος.

“
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Βάσει της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας το επιτόκιο ενός οµολό-
γου διαµορφώνεται µε σηµείο αναφοράς (ή σύγκρισης) το βασικό 
επιτόκιο του νοµίσµατος στο οποίο εκδίδεται. Ως εκ τούτου κάθε 
οµολογιακή έκδοση σε ευρώ ενσωµατώνει στο επιτόκιο έκδοσης 
την αύξηση του επιτοκίου του ευρώ, που σήµερα είναι 1,25%. Τί 
γίνεται όµως µε τα υφιστάµενα οµόλογα σταθερού επιτοκίου, δη-
λαδή όσα είχαν εκδοθεί πριν από την αύξηση του επιτοκίου; Εφό-
σον τα νέα οµόλογα θα εκδίδονται µε αυξηµένο επιτόκιο, τα παλαιά 
οµόλογα µιας και δεν µπορούν να προσαρµόσουν το επιτόκιό τους, 
αναγκαστικά προσαρµόζεται η τιµή τους σε χαµηλότερα επίπεδα, 
ώστε να προσαρµοστεί η απόδοσή τους στα ίδια δεδοµένα µε τα 
νέα οµόλογα. Πρακτικά αυτό σηµαίνει ότι όποιος θέλει να επενδύ-
σει σε οµόλογα σήµερα, θα έχει να διαλέξει µεταξύ νέου οµολόγου 
υψηλού επιτοκίου ή παλαιότερου µε χαµηλό επιτόκιο, αλλά και χα-
µηλότερη τιµή. Σε δυσµενέστερη θέση βρίσκονται όσοι είναι ήδη 
επενδυτές σε οµόλογα σταθερού επιτοκίου. Λόγω του ανωτέρω 
µηχανισµού, σε περιβάλλον ανοδικών επιτοκίων, οι τιµές των υφι-
στάµενων οµολόγων µειώνονται. Κατά συνέπεια ένα οµολογιακό 

χαρτοφυλάκιο, υφίσταται µείωση στην αποτίµησή του. 
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι βάσει ενός µέτρου κινδύνου των 

οµολόγων, που ονοµάζεται «διάρκεια» (duration), για κάθε 1% 
µεταβολή στο επιτόκιο της αγοράς η τιµή ενός οµολόγου µετα-
βάλλεται περίπου όσο το duration. Επί παραδείγµατι σύµφωνα µε 
το ∆ελτίο ∆ηµοσίου Χρέους του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους 
(Αρ. 106) η µέση σταθµική υπολειπόµενη φυσική διάρκεια Χρέ-
ους Κεντρικής Κυβέρνησης την 30/06/2022 ήταν 18,17 έτη. 
Αυτό σηµαίνει ότι για 1% µεταβολή στο επιτόκιο η τιµή των ελλη-
νικών οµολόγων µειώνεται κατά περίπου 18%. (Σηµειώνεται ότι 
τo duration δε συµπίπτει µε την ηµεροµηνία λήξης του οµολόγου, 
παρά µόνο σε οµόλογα µηδενικού επιτοκίου. Σε όλες τις άλλες πε-
ριπτώσεις είναι µικρότερο.).

 Όσο αφορά στα οµόλογα κυµαινόµενου επιτοκίου, τα πράγ-
µατα είναι τελείως διαφορετικά, διότι το επιτόκιο προσαρµόζεται 
στα τρέχοντα επίπεδα, µε αποτέλεσµα πολύ µικρή επίπτωση στην 
τιµή τους.

 Πηγή: Bloomberg

10ετή Κρατικά Οµόλογα

YtD

ΕΛΛΑ∆Α*^

*Τιµές 9ετών οµολόγων, καθότι εκδόθηκαν νέα 10ετή µε διαφορετικό κουπόνι ή έχουν νέα 10ετή χωρίς τιµές 01/01. 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ*

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ*

ΒΕΛΓΙΟ*

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ

ΓΑΛΛΙΑ*

ΑΥΣΤΡΙΑ*

ΙΤΑΛΙΑ

ΙΣΠΑΝΙΑ*

31/12/2021 19/9/2022

95,14

102,02

100,46

100,46

102,42

100,35

Τιµή

99,35

97,22

101,87

1,30%

-0,22%

0,25%

-0,05%

-0,25%

-0,04%

Απόδοση στη λήξη

0,07%

1,24%

0,31%

74,00

84,92

80,86

81,62

85,86

81,87

Τιµή

82,57

77,32

81,80

4,40%

1,78% -16,76%

-16,89%

-19,51%

-20,46%

-18,76%

-16,18%

-18,42%

-19,70%

-22,22%

2,72%

2,27%

2,12%

2,21%

Απόδοση στη λήξη Μεταβολή Τιµής

2,33%

3,96%

2,80%

Επιπτώσεις στα Οµόλογα
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Ηµεροµηνία

31/12/2021

20/9/2022

Επιτόκιο Euribor 1Y

-0,50%

2,26%

∆ιαµορφούµενο επιτόκιο

1,50%

4,26%

∆όση

482,55

632,65

Χρεολύσιο

357,55

257,65

Τόκος

125,00

375,00

Τόκοι 20 ετών

      15.810,90 € 

      51.835,85 € 

Τα οµόλογα της προηγούµενης παραγράφου είναι επί της ουσίας 
δάνεια, µε τη βασική διαφορά ότι τα δάνεια αποπληρώνονται µε 
τοκοχρεωλυτικές δόσεις, ενώ τα οµόλογα είναι τοκοπληρωµής, µε 
το κεφάλαιο να αποπληρώνεται στη λήξη. Σε αντίθεση µε τα οµό-
λογα που στην πλειονότητά τους εκδίδονται µε σταθερό επιτόκιο, η 
πλειοψηφία των δανείων είναι κυµαινόµενου επιτοκίου. Αυτό πρα-
κτικά σηµαίνει ότι το επιτόκιό τους διαµορφώνεται από το βασικό 
επιτόκιο του νοµίσµατος έκδοσης πλέον ενός περιθωρίου (spread) 
το οποίο αντικατοπτρίζει τη φερεγγυότητα του δανειζόµενου. 

Το κυµαινόµενο επιτόκιο αποτελείται λοιπόν συνήθως από 2 
συστατικά, το βασικό επιτόκιο αναφοράς (κυµαινόµενο) και το πε-
ριθώριο (σταθερό), π.χ. Βασικό Επιτόκιο ΕΚΤ + 2% ή Euribor 1Y + 
3%. Το ίδιο ισχύει είτε αναφερόµαστε σε στεγαστικά, καταναλωτικά 
ή επιχειρηµατικά δάνεια.

 Ένα παράδειγµα στεγαστικού δανείου δίνει ξεκάθαρη εικόνα 

για την επίδραση της αύξησης του επιτοκίου, στο κόστος εξυπηρέ-
τησης του δανείου.

Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζεται η επίδραση της αύξησης 
των επιτοκίων σε στεγαστικό δάνειο 100.000 ευρώ, µε µηνιαία 
καταβολή δόσης, για 20 έτη, µε επιτόκιο Euribor + 2%.

Το Euribor αποτελεί το βασικότερο επιτόκιο τιµολόγησης δα-
νείων σε ευρώ. Λόγω του ότι αποτελεί αντικείµενο καθηµερινής 
διαπραγµάτευσης, υφίσταται διακυµάνσεις και διαφέρει από το 
Βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ. Υπάρχουν και στεγαστικά δάνεια που είναι 
συνδεδεµένα µε το επιτόκιο ΕΚΤ και στα οποία το διαµορφούµενο 
επιτόκιο του παραδείγµατος είναι 3,25%. 

Από τον πίνακα γίνεται σαφές ότι οι αυξήσεις του επιτοκίου που 
έλαβαν χώρα εντός του 2022, οδήγησαν σε αύξηση της δόσης για 
στεγαστικό δάνειο κατά 31,1%, ενώ η µεγάλη διαφορά εντοπίζεται 
στο σύνολο των τόκων για όλη τη διάρκεια του δανείου (+227,9%).

Η αύξηση του βασικού επιτοκίου του ευρώ, ως αποτέλεσµα της 
νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ, έφερε πολύ µεγάλες αλλαγές στο 
κόστος του χρήµατος. Η πλήρης επίδραση της µεταβολής των επι-
τοκίων δεν είναι ακόµα γνωστή, καθώς, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις 
της αγοράς, δεν έχει ακόµα ολοκληρωθεί ο κύκλος ανόδου των 
επιτοκίων. Βέβαια όπως αυξάνονται, κατ΄ αντιστοιχία µειώνονται, 
όταν το υπαγορεύουν οι οικονοµικές συνθήκες. Ο κύριος λόγος 
αύξησης των επιτοκίων εντοπίζεται στον αυξηµένο πληθωρισµό. 

Σήµερα η προσδοκία της αγοράς για τον πληθωρισµό στην Ευ-

ρωζώνη για την επόµενη 10ετία είναι στο 2,43%, επίπεδο πολύ κο-
ντά στο βασικό στόχο της ΕΚΤ για συγκράτηση του επιπέδου τιµών 
κοντά στο 2%. Το πρόβληµα εντοπίζεται στην 5ετία και στη 2ετία 
µε 3,11% και 7% αντίστοιχα, µε κύρια αιτία την ενεργειακή κρίση 
στην Ευρώπη. Αποκλιµάκωση της κατάστασης στα ενεργειακά θα 
επιτρέψει στα µέλη του ∆Σ της ΕΚΤ να έχουν πιο καθαρή εικόνα για 
την καταλληλότερη νοµισµατική πολιτική. Η περίοδος είναι κρίσιµη 
και οι επιλογές έκτακτες.

Επιπτώσεις στις δόσεις δανείων

Συµπερασµατικά
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Το διεθνές puzzle
των επιτοκίων

Η πρόσφατη αύξηση του επιτόκιου αναφοράς 
της κεντρικής τράπεζας της Ελβετίας σήµανε το 
τέλος εποχής για µία από τις πιο αµφισβητούµενες 
πολιτικές των κεντρικών τραπεζών, αυτής των 
αρνητικών ή µηδενικών επιτοκίων.

Το άλµα που έκανε ο πληθωρισµός στη χώρα 
αυτή στο 3,5% τον Αύγουστο, που αποτελεί και το 
υψηλότερο επίπεδο της τελευταίας τριακονταετίας, 
καθώς και η προσπάθεια ενίσχυσης του ελβετικού 
φράγκου ώστε να αποφευχθούν οι εισαγόµενες 
πληθωριστικές πιέσεις βρίσκονται πίσω από αυτή 
την απόφαση.  Στην ουσία ευθυγραµµίζεται έτσι  η 
πολιτική της µε αυτήν των υπόλοιπών κεντρικών 
τραπεζών που, µε πρώτη τη Σουηδική Riksbank 
(κεντρική τράπεζα της χώρας), πριν δύο χρόνια 
εγκατάλειψαν την επιτοκιακή αυτή πολιτική. Για 
ιστορικούς λόγους αξίζει να αναφερθεί ότι η 
Riksbank είναι και η πρώτη Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα που την υιοθέτησε το 2009. 

Σε διεθνές επίπεδο µένει πια µόνο η Ιαπωνία 
µε αρνητικά επιτόκια, καθώς ο πληθωρισµός στη 
χώρα αυτή δεν έχει ξεπεράσει το 3% και όπου, 
παρά την αύξηση των τιµών των εµπορευµάτων, 
η πίεση για µισθολογικές αυξήσεις είναι χαµηλή. 
Ωστόσο και σε αυτή τη χώρα, την πρώτη που 
οδήγησε τα επιτόκια της σε αρνητικό έδαφος 
πολύ πριν τις άλλες, οι πληθωριστικές τάσεις είναι 
ήπιες αλλά υπαρκτές και το τέλος της θητείας του 
κεντρικού της τραπεζίτη Χαρουχίκο Κουρόντα, 
υποστηρικτή των αρνητικών επιτοκίων, τον 
επόµενο χρόνο, είναι πιθανόν να αλλάξει την 
πολιτική της.

Είναι σήµερα γενικότερα αποδεκτό ότι τα 
αρνητικά ή µηδενικά επιτόκια βοήθησαν στην 
αντιµετώπιση των υφεσιακών πιέσεων µετά την 
κρίση του 2009, τονώνοντας κατά κύριο λόγο τη 
χορήγηση τραπεζικών δανείων, ενώ στήριξαν τη 
χρηµατιστηριακή αγορά (ίσως και υπερβολικά) 
και την αγορά ακινήτων. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα εκτιµά ότι ήταν υπεύθυνα για µια 
πρόσθετη ετήσια  αύξηση έως και 0,5% στο ΑΕΠ 
της Ευρωζώνης.  Στη διατήρησή τους συνέτεινε 
και η συσσώρευση τεράστιων αποθεµατικών 

κεφαλαίων στη Νοτιοανατολική Ασία. Αυτή 
η «υπεραποταµίευση», που πρώτος ο Ben 
Bernanke- πρώην πρόεδρος της Οµοσπονδιακής 
Τράπεζας των ΗΠΑ  το κρίσιµο διάστηµα 2009-
2014- διαπίστωσε, ήταν υπεύθυνη για µια 
ανισορροπία ανάµεσα στις διεθνείς αποταµιεύσεις 
και τις επενδύσεις που παρέµειναν χαµηλές για ένα 
σηµαντικό διάστηµα µετά την κρίση του 2009. 

Τα αρνητικά ή µηδενικά επιτόκια παρήγαγαν 
όµως και µια σειρά αξιοσηµείωτων στρεβλώσεων 
που µεσοπρόθεσµα δεν ήταν βιώσιµες. Ενίσχυε 
τους δανειολήπτες, χώρες, επιχειρήσεις και 
ιδιώτες, οδηγώντας µε αυτόν όµως τον τρόπο 
το συνολικό διεθνές εθνικό χρέος σε πάνω από 
το 350% του παγκόσµιου ΑΕΠ. Τιµωρούσε τους 
αποταµιευτές που έφτασαν να έχουν αµελητέες ή 
και αρνητικές αποδόσεις για τις καταθέσεις τους 
ή έφτασαν να πληρώνουν   για να αγοράσουν 
χρέος κρατών όπως αυτό της Γερµανίας. Πέρα 
από αυτό εισήγαγε µια ιδιότυπη συνιστώσα στον 
διεθνή ανταγωνισµό ανάµεσα στις ανεπτυγµένες 
χώρες καθώς αυτή που δε θα υιοθετούσε αυτή 
την πολιτική θα έβλεπε πιθανόν το νόµισµα της 
να ανατιµάται και την ανταγωνιστικότητα της να 
διαβρώνεται.

Με αυτά τα δεδοµένα, η φάση των αρνητικών 
ή µηδενικών επιτοκίων θα έπρεπε να θεωρηθεί 
περισσότερο σαν µια συγκεκριµένη πολιτική 
αντιµετώπισης των ισχυρών αναπτυξιακών 
κραδασµών που δηµιούργησαν τα γεγονότα του 
2009, παρά σαν µια περίοδος που η επιτοκιακή 
πολιτική άρχισε να παρουσιάζει κάποια µόνιµα 
ή διαρκή χαρακτηριστικά. Ήταν εποµένως 
αναµενόµενο ότι στην περίοδο ακριβώς πριν τον 
Covid, οι κεντρικές τράπεζες θα προχωρούσαν σε 
µια λελογισµένη και σταδιακή αύξηση επιτοκίων 
προς µια πιο ουδέτερη περιοχή. Άλλωστε, 
πρόδροµοι δείκτες που χρησιµοποιούνται και από 
τις πλευρές του Ατλαντικού για να αξιολογήσουν 
την πιθανή εµφάνιση πληθωριστικών φαινοµένων 
προειδοποιούσαν ήδη για επικείµενη εµφάνιση 
τους.  Ως ουδέτερη περιοχή επιτοκίων θεωρείται 
αυτή όπου το κόστος του χρήµατος εξισορροπεί 

Του Ευάγγελου ∆ρυµπέτα 
Καθηγητή, Τµήµατος Οικονοµικών Επιστηµών,  
Αντιπρύτανη ∆ηµοκρίτειου Πανεπιστήµιου Θράκης 
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Η άνοδος λαϊ-
κίστικών δυνά-
µεων σε αρκετά 
κράτη φαίνεται 
να απειλεί την 
εφαρµογή ενός 
ορθολογικού 
µίγµατος οικο-
νοµικής πολι-
τικής. Ο ρόλος 
των κεντρικών 
τραπεζών απο-
δεικνύεται και 
σε αυτή τη φάση 
ιδιαίτερα κρίσι-
µος.

“

την τάση για αποταµίευση µε την επιθυµία για 
επένδυση. Συνήθως ορίζεται σε ένα εύρος 1,5% 
έως 3% ανά περίπτωση και σε αυτό, θεωρητικά, 
δεν επηρεάζεται θετικά ή αρνητικά ούτε το επίπεδο 
τιµών αλλά ούτε και οι αναπτυξιακές προοπτικές 
της οικονοµίας.

Ωστόσο, η έλευση του κορονοϊού ανέτρεψε 
πλήρως τα δεδοµένα. Η απειλή µιας νέας ύφεσης 
οδήγησε τις νοµισµατικές αρχές να επιµείνουν στην 
ιδιαίτερα χαλαρή νοµισµατική πολιτική που είχαν 
υιοθετήσει, ενώ το σύνολο σχεδόν των κρατών 
υιοθετούν ισχυρά πακέτα αρωγής και ενίσχυσης 
της ανάπτυξης. Η υφεσιακή απειλή αντιµετωπίζεται 
µάλλον µε επιτυχία, αλλά το σκηνικό για την 
εµφάνιση των πληθωριστικών φαινοµένων έχει 
σε µεγάλο βαθµό στηθεί. Ο Covid δηµιουργεί 
επιπρόσθετα ρωγµές στην εφοδιαστική αλυσίδα 
και ελλείψεις ενδιάµεσων και τελικών αγαθών µε 
προέλευση κυρίως την Άπω Ανατολή. Η πολεµική 
σύρραξη στην Ουκρανία ολοκληρώνει το σκηνικό 
εκτινάσσοντας τις τιµές της ενέργειας και των 
εµπορευµάτων. Ο πληθωρισµός κάνει την εµφάνιση 
του και κλιµακώνεται γρήγορα σε επίπεδα που οι 
οικονοµίες είχαν περισσότερο από σαράντα χρόνια 
να αντιµετωπίσουν.

Οι κεντρικές τράπεζες, σε πρώτη φάση, 
εµφανίζονται διστακτικές. Φοβούνται ότι η 
άνοδος των επιτοκίων, σε πρώτη φάση, θα πλήξει 
την εύθραυστη ανάπτυξη και θα διογκώσει το 
κόστος εξυπηρέτησης δανεισµού για νοικοκυριά, 
επιχειρήσεις και κράτη που εξαιτίας του 
υψηλού δανειακού τους βάρους εµφανίζονται 
ευάλωτα σε µια τέτοια εξέλιξη. Ο δισταγµός είναι 
κατανοητός αλλά και λανθασµένος. Οποιοδήποτε 
δείγµα έλλειψης αποφασιστικότητας θρέφει τις 
πληθωριστικές προσδοκίες και ωθεί τις τιµές 
ανοδικά. Από νοµισµατικής πλευράς µειώνει το 
πραγµατικό επιτόκιο για κάθε επίπεδο ονοµαστικού 
επιτοκίου που επιβαρύνονται οι δανειολήπτες 
και υποσκάπτει µε αυτόν τον τρόπο τις αυξήσεις 
ονοµαστικού επιτοκίου της κεντρικής τράπεζας 
οδηγώντας σε νέες. 

Η κατάσταση αυτή έχει σήµερα αλλάξει. Οι 
κεντρικές τράπεζες θεωρούν την αντιµετώπιση του 
πληθωρισµού ως κύριο στόχο τους, προχωρούν σε 

διαδοχικές και αποφασιστικές αυξήσεις επιτοκίων 
ενώ και η περαιτέρω γενικότερη σύσφιξη της 
νοµισµατικής πολιτικής πρέπει να θεωρείται 
δεδοµένη. Από την άλλη πλευρά, από το µέτωπο 
του πληθωρισµού, αυτός αναµένεται να κλείσει σε 
ετήσια βάση περίπου στο 8% στην Ευρώπη και λίγο 
χαµηλότερα στις ΗΠΑ για το 2022, χωρίς να λείπουν 
και πιο απαισιόδοξες αλλά και πιο αισιόδοξες 
απόψεις αναλυτών. Υπάρχουν εκτιµήσεις ότι αυτός 
φθάνει στο ψηλότερο σηµείο του και σε αυτό 
συνηγορούν τόσο η µικρή κάµψη του στις ΗΠΑ από 
τα επίπεδα ρεκόρ του Ιουνίου όσο και η πρόσφατη 
µείωση των τιµών του πετρελαίου, των ναύλων 
και των τιµών των µεταχειρισµένων αυτοκινήτων, 
που θεωρείται ιδιαίτερα σηµαντικός πρόδροµος 
δείκτης στις ΗΠΑ. Σε καµµιά περίπτωση όµως αυτό 
δεν αποτελεί ακόµη βεβαιότητα, ενώ η προσέγγιση 
ενός ανώτατου σηµείου δε σηµαίνει και αυτόµατα 
ουσιαστικές τάσης αποκλιµάκωσης. Θα πρέπει να 
θεωρήσουµε βέβαιο ότι στην ανοδική πορεία τους 
τα επιτόκια θα ξεπεράσουν αρκετά την ουδέτερη 
ζώνη και έτσι θα συµπιέσουν την ανάπτυξη και θα 
οδηγήσουν πιθανόν σε ύφεση.

Πραγµατικά, τα τελευταία 70 χρόνια δεν υπάρχει 
παράδειγµα καταπολέµησης του πληθωρισµού που 
είχε ξεπεράσει το 5% που δεν οδήγησε σε ύφεση. 
Το ερώτηµα δεν είναι τόσο αν αυτό συµβεί αλλά η 
διάρκεια και το βάθος της. Είναι ενθαρρυντικό ότι οι 
επενδύσεις και από τις δύο πλευρές του Ατλαντικού 
φαίνονται να κρατιούνται ακόµη σε ικανοποιητικά 
επίπεδα. Από την άλλη πλευρά, η γεωπολιτική 
αστάθεια που εκφράζεται τόσο µε τον ουκρανικό 
πόλεµο όσο και µε εντάσεις στην Άπω Ανατολή 
φαίνεται να   έχει αρνητικές επιπτώσεις τόσο 
στο µέτωπο της ανάπτυξης όσο και σε αυτό του 
πληθωρισµού. Η άνοδος λαϊκίστικών δυνάµεων 
σε αρκετά κράτη φαίνεται να απειλεί την εφαρµογή 
ενός ορθολογικού µίγµατος οικονοµικής πολιτικής. 
Ο ρόλος των κεντρικών τραπεζών αποδεικνύεται 
και σε αυτή τη φάση ιδιαίτερα κρίσιµος. Το παιχνίδι 
της νοµισµατικής πολιτικής απαιτεί επιλογές, 
αποφασιστικότητα και συνέπεια. Αυτή είναι σήµερα 
και η ουσιαστική πρόκληση για τις περισσότερες 
νοµισµατικές αρχές του πλανήτη µας.
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Από τη Σκύλλα της επεκτατικής...
στη Χάρυβδη της περιοριστικής πολιτικής!

Πέρσι, στις αρχές καλοκαιριού, που «έσκασε µύ-
τη» ο πληθωρισµός, κτυπώντας ρεκόρ 28ετίας, 
η κυβέρνηση και τα οικονοµικά επιτελεία της ΕΕ 
έκαναν λόγο για “προσωρινό” πληθωρισµό, που θα 
υποχωρούσε µε µέτρα «αποπληθωρισµού», που 
πήραν οι κεντρικές τράπεζες (ΚΤ) σε ΕΕ και ΗΠΑ, 
όπως ήταν η αύξηση των επιτοκίων. 

Οι επιθετικές αυξήσεις των βασικών επιτοκί-
ων είχαν ως διακηρυγµένο στόχο να «µειώσουν τη 
ζήτηση» στην οικονοµία και να ανακόψουν έτσι τις 
αυξήσεις των τιµών. 

Αργότερα υποχρεώθηκαν να µιλήσουν για 
«επίµονο» πληθωρισµό, αναγνωρίζοντας έστω και 
έµµεσα ότι ο πληθωρισµός δεν είναι συγκυριακό 
φαινόµενο, αλλά θα συνεχίζει να εµφανίζεται για 
πολύ καιρό ακόµη στις τιµές πρώτων υλών, των 
λοιπών µέσων παραγωγής, των αναγκαίων εµπο-
ρευµάτων και αγαθών για την επιβίωση της λαϊκής 
οικογένειας. 

Η «επιµονή» του πληθωρισµού έχει αναθεω-
ρήσει τις αρχικές προβλέψεις των κεντρικών τρα-
πεζών  σχετικά µε το τελικό ύψος των επιτοκίων 
τους. Πρόσφατα η ΕΚΤ προανήγγειλε νέα αύξη-
ση επιτοκίων, µε την προτροπή στα κράτη – µέλη 
να περιορίσουν τη δηµοσιονοµική «στήριξη» των 
νοικοκυριών προκειµένου να «προστατευτούν» οι 
οικονοµίες από τον κίνδυνο αυξηµένων πληθωρι-
στικών πιέσεων. 

Η αγωνία τους λοιπόν δεν είναι για το λαό που 
υποφέρει, αλλά για τις επιπτώσεις στην οικονοµία, 
µπροστά στο ισχυρό ενδεχόµενο µιας νέας κρίσης. 

Και όλα αυτά µε µισθούς στον πάτο, µε την πλειο-
ψηφία των κλαδικών συµβάσεων να µην ισχύουν 
εδώ και 10 χρόνια και τον κατώτερο µισθό στα 
όρια της ανέχειας. Επιδόµατα ψίχουλα, που ετοιµά-
ζονται να καταργήσουν, που σε καµιά περίπτωση 
δεν µπορούν να καλύψουν τις τεράστιες απώλειες 
στο λαϊκό εισόδηµα από την αύξηση των τιµών. 

Ο πληθωρισµός δεν έπεσε από τον ουρανό. 
Είναι παράγωγο της ίδιας της λειτουργίας του κα-
πιταλιστικού συστήµατος, όπου κάθε φάρµακο που 
δοκιµάζουν για κάθε πάθηση δηµιουργεί παρενέρ-
γειες σε κάποια άλλη. 

Στην προκειµένη περίπτωση, το τύπωµα νέου 
χρήµατος, τα γιγάντια πακέτα στήριξης των οµί-
λων για να επενδύσουν συσσωρευµένα κεφάλαια 
στην πράσινη οικονοµία, η «απελευθέρωση» της 
ενέργειας και η διασυνδεσιµότητα των δικτύων, οι 
επενδυτικοί και κλιµατικοί νόµοι, ο πακτωλός χρη-
µάτων µέσω του Ταµείου Ανάκαµψης ενίσχυσης 
των µεγάλων επιχειρήσεων, επέδρασαν καθορι-
στικά στο φαινόµενο του πληθωρισµού.

Και τώρα έρχονται να προτείνουν ως «φάρµα-
κο» περαιτέρω αύξηση των επιτοκίων και επιστρο-
φή στους κανόνες δηµοσιονοµικής σταθερότητας, 
όπως είναι αυτοί του χρέους και των ελλειµµάτων 
που είχαν ανασταλεί εξαιτίας της πανδηµίας. Έτσι 
για µια ακόµη φορά καλούν το λαό να πληρώσει το 
µάρµαρο, καθώς, εκτός από το αυξηµένο κόστος 
επιβίωσης, θα έρθει αντιµέτωπος µε νέα επίθε-
ση στο εισόδηµά του προκειµένου να αποπλη-
ρώσει τα δάνειά του, να εξυπηρετηθεί το ολοένα 

Της Έλσας Ζαµπέτα 
Μέλους της Κεντρικής ∆ιοίκησης του ΟΕΕ µε το ψηφοδέλτιο της 
Πανεπιστηµονικής, Στελέχους  του ΚΚΕ



№ 177 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΧΡΟΝΙΚΑ 31

και αυξανόµενο κρατικό χρέος και να ελεγχθούν 
τα ελλείµµατα. Τη στιγµή που οι µεγάλοι όµιλοι θα 
απολαµβάνουν το πλήθος των φοροελαφρύνσεων 
και των κρατικών και ευρωπαϊκών επιδοτήσεων. 

Αντίστοιχα, η αύξηση των επιτοκίων έχει πα-
ράπλευρη συνέπεια την αύξηση των κόκκινων 
δανείων, την αύξηση του κρατικού χρέους και εν-
δεχοµένως την υποβοήθηση στην εµφάνιση µιας 
νέας κρίσης. 

Ο λαός δεν έχει καµιά ευθύνη για την ακρίβεια, 
τον πληθωρισµό, τις τιµές στο ρεύµα. Χρειάζεται 
να ανασάνει. Χρειάζονται ουσιαστικά µέτρα στή-
ριξης του λαϊκού εισοδήµατος, όπως αυτά που 
διεκδικούν συνδικάτα και φορείς, µε τη στήριξη 
του ΚΚΕ, όπως είναι η κατάργηση του ΦΠΑ στα βα-
σικά είδη κατανάλωσης, η κατάργηση του ειδικού 
φόρου στα καύσιµα παράλληλα µε τις αυξήσεις σε 
µισθούς και συντάξεις, η επαναφορά του 13ου και 
14ου µισθού και σύνταξης. 

Στον 21ο αιώνα, που η τεχνολογία δηµιουργεί 

προϋποθέσεις υψηλού επιπέδου ζωής για το σύ-
νολο της ανθρωπότητας, είναι απαράδεκτο να ζουν 
οικογένειες σε συνθήκες ενεργειακής φτώχιας και 
οικονοµικής εξαθλίωσης. 

∆εν υπάρχουν λύσεις από πάνω. Όλες οι µορ-
φές διαχείρισης (επεκτατική – περιοριστική) έχουν 
δοκιµαστεί και έχει αποδειχτεί ότι καµιά δεν µπο-
ρεί να συµβιβάσει καπιταλιστικά κέρδη µε εργατικά 
λαϊκά συµφέροντα.

Η διέξοδος βρίσκεται στην αφύπνιση, στην 
οργανωµένη πάλη για µέτρα ανακούφισης από 
την ακρίβεια και το πανάκριβο ρεύµα, ενίσχυσης 
του λαϊκού εισοδήµατος, σε σύγκρουση µε τις 
δεσµεύσεις και την πολιτική της ΕΕ. Αγώνας που 
θα ανοίγει δρόµους αµφισβήτησης και ρήξης µε 
το παλιό, για την οικοδόµηση της νέας κοινωνίας, 
που στο επίκεντρο της θα βρίσκονται οι πραγµατι-
κές - σύγχρονες ανάγκες των εργαζοµένων και η 
ικανοποίησή τους.

Η αύξηση των 
επιτοκίων έχει 
παράπλευρη 
συνέπεια την 
αύξηση των 
κόκκινων δα-
νείων, την αύ-
ξηση του κρατι-
κού χρέους και 
ενδεχοµένως 
την υποβοήθη-
ση στην εµφά-
νιση µιας νέας 
κρίσης. 

“



δείκτεσ οίκονομίασ32

Δείκτης Τιµών Καταναλωτή
Σεπτέµβριος 2022, ετήσιος πληθωρισµός 12,0%

Από τη σύγκριση του Γενικού ∆ΤΚ του µηνός Σε-
πτεµβρίου 2022 µε τον αντίστοιχο ∆είκτη του Σε-
πτεµβρίου 2021 προέκυψε αύξηση 12,0% έναντι 
αύξησης 2,2% που σηµειώθηκε κατά την αντίστοι-
χη σύγκριση του έτους 2021 µε το 2020.

Ο Γενικός ∆ΤΚ κατά τον µήνα Σεπτέµβριο 
2022, σε σύγκριση µε τον Αύγουστο 2022, πα-
ρουσίασε αύξηση 2,9% έναντι αύξησης 2,4% που 
σηµειώθηκε κατά την αντίστοιχη σύγκριση του 
προηγούµενου έτους.

Η αύξηση του Γενικού ∆ΤΚ κατά 12,0% τον µή-
να Σεπτέµβριο 2022, σε σύγκριση µε τον αντίστοι-
χο ∆είκτη του Σεπτεµβρίου 2021, προήλθε κυρίως 
από τις αυξήσεις των δεικτών κατά:

• 13,5% στην οµάδα ∆ιατροφή και µη αλκοολού-
χα ποτά, λόγω αύξησης κυρίως των τιµών σε: ψω-
µί και δηµητριακά, κρέατα (γενικά), ψάρια (γενικά), 
γαλακτοκοµικά και αυγά, έλαια και λίπη, λαχανικά 
(γενικά), ζάχαρη-σοκολάτες-γλυκά- παγωτά, λοι-
πά τρόφιµα, καφέ-κακάο-τσάι, µεταλλικό νερό-α-
ναψυκτικά-χυµούς φρούτων. Μέρος της αύξησης 
αυτής αντισταθµίστηκε από τη µείωση κυρίως των 
τιµών στα νωπά φρούτα. 

• 2,0% στην οµάδα Αλκοολούχα ποτά και καπνός, 
λόγω αύξησης κυρίως των τιµών στα αλκοολούχα 
ποτά (µη σερβιριζόµενα).

• 3,5% στην οµάδα Ένδυση και υπόδηση, λόγω 
αύξησης των τιµών στα είδη ένδυσης και υπόδη-
σης.

• 35,4% στην οµάδα Στέγαση, λόγω αύξησης κυ-
ρίως των τιµών σε: ενοίκια κατοικιών, επισκευή και 
συντήρηση κατοικίας, ηλεκτρισµό, φυσικό αέριο, 
πετρέλαιο θέρµανσης, στερεά καύσιµα.

• 9,3% στην οµάδα ∆ιαρκή αγαθά-Είδη νοικο-
κυριού και υπηρεσίες, λόγω αύξησης κυρίως των 
τιµών σε: έπιπλα και διακοσµητικά είδη, οικια-
κές συσκευές και επισκευές, υαλικά-επιτραπέζια 

σκεύη και σκεύη οικιακής χρήσης, είδη άµεσης κα-
τανάλωσης νοικοκυριού, οικιακές υπηρεσίες.

• 2,8% στην οµάδα Υγεία, λόγω αύξησης κυρί-
ως των τιµών σε: φαρµακευτικά προϊόντα, ιατρικά 
προϊόντα, ιατρικές, οδοντιατρικές και παραϊατρικές 
υπηρεσίες, νοσοκοµειακή περίθαλψη.

• 14,2% στην οµάδα Μεταφορές, λόγω αύξησης 
κυρίως των τιµών σε: καινούργια αυτοκίνητα, µε-
ταχειρισµένα αυτοκίνητα, µοτοποδήλατα-µοτοσυ-
κλέτες, ανταλλακτικά και αξεσουάρ αυτοκινήτου, 
καύσιµα και λιπαντικά, συντήρηση και επισκευή 
εξοπλισµού προσωπικής µεταφοράς, εισιτήρια 
µεταφοράς επιβατών µε ταξί, εισιτήρια µεταφο-
ράς επιβατών µε αεροπλάνο, εισιτήρια µεταφοράς 
επιβατών µε πλοίο.

• 2,1% στην οµάδα Αναψυχή-Πολιτιστικές δρα-
στηριότητες, λόγω αύξησης κυρίως των τιµών 
σε: διαρκή αγαθά αναψυχής και πολιτισµού, µικρά 
είδη αναψυχής-άνθη-κατοικίδια ζώα, κινηµατο-
γράφους-θέατρα, γραφική ύλη και υλικά σχεδία-
σης, πακέτο διακοπών. Μέρος της αύξησης αυτής 
αντισταθµίστηκε από τη µείωση κυρίως των τιµών 
σε οπτικοακουστικό εξοπλισµό-υπολογιστές-επι-
σκευές.

• 1,8% στην οµάδα Εκπαίδευση, λόγω αύξησης 
κυρίως των τιµών σε: δίδακτρα πρωτοβάθµιας 
εκπαίδευσης, δίδακτρα δευτεροβάθµιας εκπαί-
δευσης.

• 9,1% στην οµάδα Ξενοδοχεία-Καφέ-Εστιατό-
ρια, λόγω αύξησης κυρίως των τιµών σε: εστιατό-
ρια-ζαχαροπλαστεία-καφενεία-κυλικεία, ξενοδο-
χεία-µοτέλ-πανδοχεία.

• 3,2% στην οµάδα Άλλα αγαθά και υπηρεσίες, 
λόγω αύξησης κυρίως των τιµών σε: κοµµωτήρια 
και καταστήµατα προσωπικής φροντίδας, άλλα εί-
δη ατοµικής φροντίδας.
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Ετήσιες και µέσες ετήσιες µεταβολές (%) ∆ΤΚ

Πηγή: Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ)
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Τριµηνιαίοι Εθνικοί Λογαριασµοί
2ο Τρίµηνο 2022/2ο Τρίµηνο 2021: +7,7%
(Προσωρινά στοιχεία, εποχικά διορθωµένα σε όρους όγκου)

Με βάση τα διαθέσιµα εποχικά διορθωµένα στοι-
χεία, το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) σε 
όρους όγκου, κατά το 2ο τρίµηνο 2022 παρουσί-
ασε αύξηση κατά 1,2%, σε σχέση µε το 1ο τρίµηνο 
2022, ενώ σε σύγκριση µε το 2ο τρίµηνο 2021 
παρουσίασε αύξηση κατά 7,7%.

Με βάση τα µη εποχικά διορθωµένα στοιχεία το 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) σε όρους 
όγκου, κατά το 2ο τρίµηνο 2022 παρουσίασε αύ-
ξηση κατά 7,8% σε σχέση µε το 2ο τρίµηνο 2021 
(Πίνακας 2).
Οι µεταβολές των κυριότερων µακροοικονοµικών 
µεγεθών σε όρους όγκου µε εποχική διόρθωση 
έχουν ως εξής:

1. Τριµηνιαίες µεταβολές

- Η συνολική τελική καταναλωτική δαπάνη αυξή-
θηκε κατά 1,2% σε σχέση µε το 1o τρίµηνο του 
2022.
- Οι ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου 
µειώθηκαν κατά 1,0% σε σχέση µε το 1o τρίµηνο 
του 2022.
- Οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών παρουσία-
σαν αύξηση κατά 2,5% σε σχέση µε το 1o τρίµηνο 
του 2022. Οι εξαγωγές αγαθών αυξήθηκαν κατά 

2,4%, ενώ οι εξαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν 
κατά 7,2%.
- Οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών παρουσία-
σαν αύξηση κατά 5,8% σε σχέση µε το 1ο τρίµηνο 
του 2022. Οι εισαγωγές αγαθών αυξήθηκαν κατά 
5,6%, ενώ οι εισαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν 
κατά 7,6%.

2. Ετήσιες µεταβολές

- Η συνολική τελική καταναλωτική δαπάνη παρου-
σίασε αύξηση κατά 8,1% σε σχέση µε το 2o τρίµη-
νο του 2021. 
- Οι ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου 
αυξήθηκαν κατά 8,7% σε σχέση µε το 2o τρίµηνο 
του 2021.
- Οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών παρουσία-
σαν αύξηση κατά 20,8% σε σχέση µε το 2o τρίµηνο 
του 2021. Οι εξαγωγές αγαθών αυξήθηκαν κατά 
3,3%, ενώ οι εξαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν 
κατά 47,4%.
- Οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών παρουσία-
σαν αύξηση κατά 15,5% σε σχέση µε το 2o τρίµηνο 
του 2021. Οι εισαγωγές αγαθών αυξήθηκαν κατά 
17,5% και οι εισαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν 
κατά 9,3%.
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Πηγή: Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ)

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) σε όρους όγκου (Έτος Αναφοράς: 2015) 

ΜΕ και ΧΩΡΙΣ Εποχική ∆ιόρθωση 2011-2022
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www.oe-e.gr
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Διαφημίστε τα προϊόντα και τις υπηρεσίες σας

στις σελίδες των Οικονομικών Χρονικών

213-214-1870
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1o Περιφερειακό Τμήμα Θράκης
oee1pt@oe-e.gr
Μ. Βασιλείου 3 / 69132 Κομοτηνή  
Τηλ. / Fax. 25310-23035
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oee5pt@oe-e.gr
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Τηλ. / Fax. 24610-27783

6ο Περιφερειακό Τμήμα Ηπείρου
oee6pt@oe-e.gr
Ν. Ζέρβα 28-30 / 45332 Γιάννενα 
Τηλ. / Fax. 26510-70400

7ο Περιφερειακό Τμήμα Θεσσαλίας
oee7pt@oe-e.gr
Παπαναστασίου 21/41222 Λάρισα 
Τηλ. 2410-531422 Fax. 2410-533123

8o Περιφερειακό Τμήμα Κεντρικής Στερεάς Ελλάδας
oee8pt@oe-e.gr 
Πλατεία Ελευθερίας 3 (3ος όροφος)  / 35131 Λαμία
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9ο Περιφερειακό Τμήμα  Ανατολικής Στερεάς Ελλάδας
oee9pt@oe-e.gr
Λ. Χαϊνά 75 & 25ης Μαρτίου / 34132 Χαλκίδα 
Τηλ. / Fax. 22210-80710  
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oee10pt@oe-e.gr
Ζαϊμη 21 / 26223 Πάτρα 
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Τηλ.  / Fax. 2710-233582 
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Ο συνεργάτης σας 
στην επιτυχία!

H Printeco είναι µια σύγχρονη εταιρεία που παρέχει ολοκληρωµένες 
υπηρεσίες επικοινωνίας.

Για κάθε σας ανάγκη έχουμε μια πρόταση δημιουργικά ποιοτική, οικονομικά 
συμφέρουσα, επικοινωνιακά αποτελεσματική.
 

T: 210 8075 620 • E: sales@printeco.gr • www.printeco.gr 

Design
Έντυπο υλικό, καταχωρήσεις, αφίσες, συσκευασίες, ετικέτες.
Branding
Εταιρική ταυτότητα, λογότυπο, slogan, ονοματοδοσία, κειμενογραφία.
Printing
Εκτυπώσεις offset, ψηφιακές, ασφαλείας, καλλιτεχνικές, ειδικές κατασκευές.
Direct Marketing
Εμφακέλωση, τυποποίηση, διαχείριση δεδομένων, αποστολή.




