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ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 

Ελληνική Οικονοµία 
Η πορεία σταθεροποίησης, ανάκαµψης και 
ανταγωνιστικής ανάπτυξης της Ελληνικής 
οικονοµίας επιβεβαιώθηκε εκ νέου στο 
προηγούµενο 7ήµερο, αφενός µε την 
αναβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας του 
Ελλ. ∆ηµοσίου από την S&P, στο «Β» µε 
σταθερές προοπτικές από «B-» µε σταθερές 
προοπτικές, και, αφετέρου, µε την ανακοίνωση 
των στοιχείων που δείχνουν: α) την 
αξιοσηµείωτη αύξηση της απασχόλησης και τη 
µείωση της ανεργίας στο 1ο 6µηνο.2014, β) την 
ανάκαµψη και της οικοδοµικής δραστηριότητας 
µε βάση τον όγκο των εκδοθεισών νέων αδειών 
οικοδοµών που αποτελεί πρόδροµο δείκτη για 
την αύξηση και των επενδύσεων σε κατοικίες 
µετά από 2-4 3µηνα, οι οποίες σηµείωσαν νέα 
τεράστια πτώση κατά -42% στο 1ο 6µηνο.2014, 
και γ) την πέραν πάσης αµφισβήτησης πολύ 
ικανοποιητική εκτέλεση του Π2014 στο 
8µηνο.2014, που σηµατοδοτεί τη δυνατότητα 
επίτευξης για 3ο συνεχόµενο έτος πρωτογενούς 
πλεονάσµατος στη γενική κυβέρνηση σηµαντικά 
υψηλότερο από αυτό που έχει προγραµµατιστεί. 
Τέλος, το γεγονός ότι ο αρνητικός πληθωρισµός 
µε βάση τον ∆ΤΚ περιορίστηκε στο -0,3% τον 
Αύγ.2014, µε τον δοµικό πληθωρισµό ήδη σε 
θετικό έδαφος, στο 0,4%, δείχνει ότι οι όποιοι 
κίνδυνοι θεωρήθηκαν από πολλές πλευρές για 
πιθανή εµµονή του αρνητικού πληθωρισµού στη 
χώρα για πολλά έτη, µε αρνητικές επιπτώσεις 
στην ανάπτυξη, δεν είχαν ουσιαστική βάση.  
Ειδικότερα: 

Η S&P αναγνωρίζει τώρα την ουσιαστική 
σταθεροποίηση της ελληνικής οικονοµίας µε 
περιορισµό των κινδύνων που έως πρόσφατα 
θεωρούσε ότι υπήρχαν στην πορεία της 
δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Ειδικότερα, 
εκτιµά ότι η Ελλάδα έχει τώρα τη δυνατότητα να 
επιτύχει πρωτογενή  πλεονάσµατα στη γενική 
κυβέρνηση της τάξης του 2,0% του ΑΕΠ στην 
περίοδο 2014-2017 και επίσης πλεονάσµατα 
στο Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (ΙΤΣ). 
Υποθέτει αύξηση του ΑΕΠ της χώρας κατά 
0,2% το 2014, 1,9% το 2015, 2,3% το 2016, και 
2,7% το 2017, που αποτελεί σηµαντική 
αναθεώρηση προς τα πάνω σε σχέση µε 
προηγούµενες εκτιµήσεις της. Με αυτά τα 
δεδοµένα η S&P εκτιµά µείωση του δηµοσίου 
χρέους της χώρας στο 164% του ΑΕΠ το 2017, 
από 176,7% του ΑΕΠ το 2014 και 173,2% του 
ΑΕΠ το 2015. Η διαβάθµιση (rating) της S&P θα 
αυξηθεί περαιτέρω αν η αύξηση του ΑΕΠ 
αποδειχθεί υψηλότερη από τις σηµερινές της 
εκτιµήσεις και αν το θεσµικό πλαίσιο της χώρας 

βελτιωθεί και ενισχυθεί περαιτέρω µε στόχο την 
ενίσχυση των αναπτυξιακών προοπτικών της 
ελληνικής οικονοµίας. Προοπτικές ανάπτυξης 
που θα στηρίζονται στην εκµετάλλευση των 
πολύ σηµαντικών συγκριτικών πλεονεκτηµάτων 
της χώρας και στην αύξηση της απασχόλησης 
και των εγχώριων εισοδηµάτων µε αύξηση της 
διεθνώς ανταγωνιστικής εγχώριας παραγωγής.  

Ασφαλώς, η διαβάθµιση, η πιστοληπτική 
ικανότητα και οι προοπτικές ανάπτυξης της 
ελληνικής οικονοµίας θα καταποντιστούν και 
πάλι αν η χώρα οπισθοδροµήσει σε πρακτικές 
ανεξέλεγκτου φουσκώµατος της εγχώριας 
ζήτησης µε παροχές προς τους πάντες και µε 
εκθεµελίωση των διαρθρωτικών 
µεταρρυθµίσεων, ιδιαίτερα στις αγορές 
εργασίας και προϊόντων και στο ασφαλιστικό 
σύστηµα της χώρας που αποτελούν σήµερα τα 
ατράνταχτα πλεονεκτήµατά της για δυναµική 
ανταγωνιστική ανάπτυξη, όχι µόνο στα επόµενα 
χρόνια αλλά και στις επόµενες δεκαετίες.   

Στην αγορά εργασίας, τα στοιχεία της 
Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της 
ΕΛΣΤΑΤ για το 1ο 6µηνο 2014 δείχνουν 
σηµαντική µείωση του ποσοστού ανεργίας, αλλά 
και αξιοσηµείωτη αύξηση της απασχόλησης σε 
µηνιαία και σε ετήσια βάση τον Μάιο.2014 και τον 
Ιούν.2014. Ειδικότερα, το ποσοστό ανεργίας 
µειώθηκε σηµαντικά στο 26% τον Ιούν.2014, από 
στο 27,1% τον Μάιο.2014, 27,2% τον Απρ.2014, 
27,8% τον Μάρτ.2014 και από 26,5% τον Ιούν.2013. 
Επίσης, στο 1ο 6µηνο.2014 το µέσο ποσοστό 
ανεργίας διαµορφώνεται στο 27,3%, έναντι 27,5% 
στο 1ο 6µηνο.2013. Ειδικότερα, το 2ο 3µηνο 2014 το 
ποσοστό ανεργίας υποχώρησε στο 26,6%, από 
27,8% το 1ο 3µηνο 2014 και 27,3% το 2ο 3µηνο 
2013. Με αυτές τις τάσεις εκτιµάται τώρα ότι το 
ποσοστό ανεργίας, µε βάση τα στοιχεία της ΕΕ∆ της 
ΕΛΣΤΑΤ, θα µειωθεί στο 27,0% το 2014, από 27,4% 
το 2013, µε αύξηση της απασχόλησης κατά 0,2% το 
2014, µετά την πτώση της κατά -4,98% το 2013. 
Ωστόσο, η βελτίωση αυτή υπολείπεται ακόµη 
σηµαντικά από τη πολύ σηµαντικότερη βελτίωση 
που προκύπτει από τα στοιχεία των ροών 
απασχόλησης του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ που 
δείχνουν καθαρή αύξηση της µισθωτής 
απασχόλησης κατά 176,3 χιλ. άτοµα στο 1ο 
6µηνο.2014 και κατά 190,9 χιλ. άτοµα στο 
8µηνο.2014. Αντί αυτού µε βάση τα στοιχεία της ΕΕ∆ 
της ΕΛΣΤΑΤ στο 1ο 6µηνο.2014 σηµειώθηκε πτώση 
της µέσης απασχόλησης κατά -16,8 χιλ. άτοµα. 

Επίσης, σηµαντική πτώση σε ετήσια βάση 
σηµειώνεται στον αριθµό των εγγεγραµµένων 
ανέργων στον ΟΑΕ∆ τόσο εκείνων που συνεχίζουν 
να αναζητούν εργασία, όσο και εκείνων που δεν 
αναζητούν πια εργασία. Όπως φαίνεται στον 
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κατωτέρω Πίνακα 2, οι εγγεγραµµένοι άνεργοι που 
ζητούν εργασία µειώθηκαν στις 835,28 χιλ. τον 
Ιούλ.2014, από 869,19 χιλ. τον Ιούλ.2013 (πτώση 
κατά -3,9%). Η πτώση τον Ιούν.2014 ήταν -5,6% σε 
ετήσια βάση και τον Μάιο.2014 ήταν -7,0% σε ετήσια 
βάση. Επίσης, οι εγγεγραµµένοι άνεργοι που δεν 
αναζητούν εργασία µειώθηκαν στις 143,34 και 
143,74 χιλ. τον Ιούν.2014 και τον Ιούλ.2014 
αντίστοιχα, από 169,61 χιλ. και 154,69 χιλ. τον 
Ιούν.2013 και Ιούλ.2013 αντίστοιχα.  

2012 %Δ 2012 2013 %Δ 2013 2014 %Δ 2014

Ιαν. 761,77 10,5% 829,79 8,9% 854,66 3,0%

Φεβρ. 770,37 11,2% 855,29 11,0% 857,45 0,3%

Μάρτ. 785,20 9,9% 870,15 10,8% 853,75 -1,9%

Απρ. 778,39 10,4% 885,31 13,7% 828,30 -6,4%

Μάι 776,30 13,3% 876,36 12,9% 814,69 -7,0%

Ιούν. 782,49 13,9% 868,56 11,0% 820,16 -5,6%

Ιούλ. 794,00 13,5% 869,19 9,5% 835,28 -3,9%

Πίνακας 2. Εξέλιξη εγγεγραµµένων ανέργων που αναζητούν 
εργασία.

ΠΗΓΗ: ΟΑΕΔ  

Στον τοµέα της οικοδοµικής δραστηριότητας, 
που συνέβαλε στην πτώση του ΑΕΠ στο 1ο 
6µηνο.2014 κατά 1,1 ποσοστιαία µονάδα, 
φαίνεται ότι καταγράφονται τώρα αξιοσηµείωτες 
ενδείξεις σταθεροποίησης στα πολύ χαµηλά επίπεδα 
επενδύσεων και συναλλαγών που διαµορφώθηκαν 
κατά το 2013 και στο 1ο 6µηνο.2014. Η διαδικασία 
της σταθεροποίησης µε προοπτική ανάκαµψης 
φαίνεται ότι αρχίζει από τον τοµέα των αδειών 
οικοδοµών που αποτελούν προπορευόµενο δείκτη 
για τις εξελίξεις στην αγορά ακινήτων και, ειδικότερα, 
στις επενδύσεις σε ακίνητα µερικούς µήνες αργότερα 
(βλέπε το ∆ιάγραµµα 1). 
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Διάγραμμα 1. Αγορά Κατοικίας (Q3 2014-Q2 2015 

εκτιμήσεις EAD Alpha Bank)

Επενδύσεις σε Κατοικίες (% ετήσια μεταβολή)

Δείκτης Όγκου οικοδομικών αδειών (% ετήσια μεταβολή)

 

Ο όγκος των νέων αδειών οικοδοµών που εκδόθηκαν 
στο 5µηνο Φεβρ.-Ιουν.2014 σηµείωσε σηµαντική 
αύξηση κατά 11,3% σε ετήσια βάση (Μάιος 2014: 
+10,34% σε ετήσια βάση, Ιούν.2014: +52,7% σε ετήσια 
βάση, 2ο 3µηνο.2014: +17,4% σε ετήσια βάση), έναντι 
της πτώσης της κατά -39,2% στο 5µηνο Φεβρ.-
Ιουν.2013. Η ανάκαµψη στον όγκο των αδειών 
οικοδοµών θα σηµατοδοτήσει και την ανάκαµψη των 
επενδύσεων σε οικοδοµές. Συνολικά, αναµένεται 
τώρα ότι η πτώση των επενδύσεων σε οικοδοµές θα 
είναι στο -22,0% το 2014 ως σύνολο και ότι θα 

µετατραπεί σε θετική αύξηση, άνω του 10%, το 
2015. Έτσι, οι επενδύσεις σε κατοικίες που θα 
διαµορφωθούν περί τα € 2,8 δις (1,7% του ΑΕΠ) το 
2014 (σε πραγµατικές τιµές 2005), µπορεί να 
αυξηθούν στα € 3,2 δις (1,9% του ΑΕΠ) το 2015, 
από € 26,1 δις (12,4% του ΑΕΠ) το 2007 και € 17,3 
δις (8,2% του ΑΕΠ) το 2008. 

Λειτουργία των καταστηµάτων την 
Κυριακή: Με την Κ1-1119/7-7-2014 απόφαση του 
Υφυπ. Ανάπτυξης, επετράπη  η πιλοτική λειτουργία 
των καταστηµάτων τις Κυριακές σε 10 τουριστικές 
περιοχές της χώρας και ειδικότερα στα ιστορικά 
κέντρα της Αθήνας και της Θεσσαλονίκης, στη 
Ραφήνα, στο Πικέρµι, στην Χαλκιδική και στα νησιά 
Ρόδο, Κω, Σύρο, Ερµούπολη, Μύκονο και Θήρα.  

Αυτό συνέβη παρά τις αντιρρήσεις των 
συνοµοσπονδιών των καταστηµαταρχών, εµπόρων 
και ιδιωτικών υπαλλήλων, που τελικώς επέτυχαν να 
ανασταλεί η εφαρµογή της, αφού είχε ήδη 
εφαρµοσθεί µέχρι πρότινος. Σε περίπτωση που η 
προσωρινή αυτή αναστολή γίνει µόνιµη, τότε 
κανένας καταστηµατάρχης δεν θα έχει τη δυνατότητα 
να ανοίξει το κατάστηµά του ποτέ την Κυριακή για να 
εξυπηρετήσει τους πελάτες του, ακόµη και αν αυτή η 
απαγόρευση συνεπάγεται σηµαντική οικονοµική και 
ηθική ζηµία. Θα πρόκειται για την τέλεια 
εναρµονισµένη πρακτική µε την οποία η 
εξυπηρέτηση των πελατών και ο ανταγωνισµός 
σε έναν πολύ σηµαντικό και κρίσιµο (λόγω του 
τουρισµού) παραγωγικό κλάδο της χώρας 
περιορίζεται, λόγω αντιρρήσεων 
συνδικαλιστικών φορέων. Αυτές οι αποφάσεις, οι 
οποίες στις ευνοµούµενες χώρες εµπίπτουν στη 
βασική αρµοδιότητα της Επιτροπής Ανταγωνισµού, 
στην Ελλάδα επιβάλλονταν  µέχρι τώρα µε 
νοµοθετικές ρυθµίσεις από το ίδιο το Κράτος. Τώρα 
δε που το Κράτος προσπαθεί να καταργήσει τα 
πολυάριθµα εµπόδια στον ανταγωνισµό που το ίδιο 
έχει θεσπίσει, οι ενδιαφερόµενοι εξασφαλίζουν τη 
συνέχιση της προστασίας τους. 

Απαγορεύεται πλέον ρητά σε οποιοδήποτε 
καταστηµατάρχη να ανοίξει το κατάστηµά του και 
την Κυριακή, ή µόνο κατά την Κυριακή, ή µόνο 
στις 5-ηµέρες από την Τετάρτη έως την Κυριακή 
(χρησιµοποιώντας ως ρεπό την ∆ευτέρα και την 
Τρίτη), ή και στις 7-ηµέρες της εβδοµάδος όπου 
το Σάββατο και την Κυριακή θα εργάζονται ο 
ιδιοκτήτης µε τα δύο παιδιά του και ∆ευτέρα – 
Παρασκευή θα εργάζονται τέσσερις (4) 
εργαζόµενοι µε τον ιδιοκτήτη µόνο να επιβλέπει, ή 
απαγορεύεται ρητά οποιοσδήποτε άλλος 
λειτουργικός συνδυασµός στον οποίο θα 
συµπεριλαµβανόταν και η Κυριακή που θα 
µπορούσε να επινοήσει η επιχειρηµατική δεινότητα 
του επιχειρηµατία – καταστηµατάρχη. Για 
παράδειγµα, η απελευθέρωση της λειτουργίας των 
Φαρµακείων το Σάββατο δεν σηµαίνει ότι όλα τα 
Φαρµακεία είναι ανοικτά το Σάββατο. Είναι, ωστόσο, 
πολύ περισσότερα ανοικτά την ηµέρα αυτή από ότι 
ήταν στην περίοδο της «απαγόρευσης». Έτσι, τόσο 
ο καταναλωτής εξυπηρετείται πολύ καλύτερα, όσο 
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και οι καταστηµατάρχες εκείνοι που θεωρούν ότι 
επιχειρηµατικά αποδίδει η λειτουργία τους το 
Σάββατο ανοίγουν το Φαρµακείο τους και την ηµέρα 
αυτή, µε κύρια επιδίωξη την εξυπηρέτηση των 
πελατών τους και την αύξηση των εσόδων της 
επιχείρησής τους. Το ίδιο συµβαίνει µε τα ΤΑΞΙ. 
Πολλά από αυτά λειτουργούν την Κυριακή πολύ 
περισσότερες ώρες από ότι τις άλλες ηµέρες. Γιατί; 
∆ιότι έχουν διαπιστώσει ότι µε αυτό το πλάνο 
λειτουργίας τους η απόδοσή τους είναι µεγαλύτερη. 
Άλλοι ιδιοκτήτες ή εργαζόµενοι στο ΤΑΞΙ δεν 
εργάζονται ποτέ το Σάββατο και την Κυριακή διότι 
εργάζονται 10-13-ωρες την ηµέρα από την ∆ευτέρα 
έως την Παρασκευή. Άλλοι εργάζονται µε άλλο 
σχεδιασµό λειτουργίας. Ο καθένας έχει το δικό του 
επιχειρηµατικό σχέδιο. Η απόδοση δε της 
επιχείρησής του είναι µαθηµατικά βέβαιο ότι 
εξαρτάται από το βαθµό κατά τον οποίο εξυπηρετεί 
τους πελάτες της. Το ίδιο συµβαίνει και µε τα θέατρα, 
τους κινηµατογράφους, τα ζαχαροπλαστεία, τις 
συγκοινωνίες και πολλά άλλα επαγγέλµατα που 
έχουν τη δυνατότητα να λειτουργήσουν αποδοτικά 
κατά τις 7-ηµέρες της εβδοµάδος, χωρίς να 
παραβιάζεται κανένα δικαίωµα στην ξεκούραση και 
στη θρησκευτική λατρεία των εργαζοµένων και των 
ιδιοκτητών τους. Όταν, βέβαια, τους δίδεται η 
δυνατότητα να εξυπηρετήσουν αποτελεσµατικά και 
αποδοτικά τους πελάτες τους. Όταν δηλαδή οι 
βασικοί κανόνες του ανταγωνισµού δεν 
παραβιάζονται µε ρυθµίσεις, µε τις οποίες κατά 
κανόνα επιβάλλονται αξεπέραστα εµπόδια στην 
είσοδο ή/και στην ανάπτυξη των επιχειρήσεων στον 
κλάδο, και µε τις οποίες οι επιχειρήσεις 
µετατρέπονται ουσιαστικά σε δηµόσιες υπηρεσίες.  

Όπως προκύπτει και από πρόσφατη έρευνα της 
Εθνικής Συνοµοσπονδίας Ελληνικού Εµπορίου 
(ΕΣΕΕ), ο αριθµός των καταστηµάτων που άνοιξαν 
τελικά την Κυριακή στις ανωτέρω τουριστικές 
περιοχές που επιτρεπόταν η λειτουργίας τους µε 
βάση την ανωτέρω απόφαση, ήταν «µικρός». 
Επιπλέον, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας 
ούτε ο κύκλος εργασιών, ούτε τα κέρδη όσον άνοιξαν 
παρουσίασαν καµιά ιδιαίτερη αύξηση. Αντίθετα, η 
συντριπτική πλειοψηφία των επιχειρηµατιών 
απάντησε ότι µε το άνοιγµα την Κυριακή οι συνολικές 
πωλήσεις τους µειώθηκαν. Εποµένως, αν κάποιοι 
που άνοιξαν κάποια Κυριακή δεν είχαν την 
αναµενόµενη απόδοση  επιπλέον του αυξηµένου 
κόστους λόγω αυτού του εγχειρήµατος (ή, όπως 
προκύπτει από την έρευνα της ΕΣΕΕ είχαν µείωση 
στις πωλήσεις τους και αύξηση του κόστους 
λειτουργίας τους), προφανώς δεν θα ανοίξουν την 
επόµενη (ες) Κυριακή (ες). Εποµένως, από πουθενά 
δεν προκύπτει ηθική ή οικονοµική ζηµιά γι’ αυτούς 
που άνοιξαν την Κυριακή, ούτε γι’ αυτούς που δεν 
άνοιξαν. Η Κ1-1119 προέβλεπε την απελευθέρωση 
(και όχι την υποχρέωση) της λειτουργίας των 
καταστηµάτων και την Κυριακή σε ορισµένες 
κρίσιµες για τον τουρισµό περιοχές. Κανένα 
δικαίωµα - ούτε του ελεύθερου χρόνου κατά την 
κοινή αργία της Κυριακής, ούτε της θρησκευτικής 
λατρείας δεν παραβιάστηκε. Αντίθετα, µε την 

απαγόρευση της λειτουργίας των καταστηµάτων 
την Κυριακή παραβιάζεται κατάφορα το δικαίωµα 
του καταστηµατάρχη που βλέπει ευκαιρίες 
εξυπηρέτησης των πελατών του και αύξησης των 
εσόδων του µε τη λειτουργία του και κατά την 
Κυριακή, ιδιαίτερα αν βρίσκεται σε τουριστική 
περιοχή σε περίοδο µεγάλης αύξησης του 
τουρισµού. Είτε µε αργία σε κάποια άλλη ηµέρα 
της εβδοµάδος ή όχι. Ο καταστηµατάρχης αυτός 
έχει σαφείς περιορισµούς όσον αφορά την 
απασχόληση των εργαζοµένων που χρησιµοποιεί 
και σε καµιά περίπτωση δεν δύναται να τους 
υποχρεώσει να εργαστούν την Κυριακή παράνοµα ή 
χωρίς τη θέλησή τους. Εποµένως, είτε θα προσλάβει 
επιπλέον εργαζόµενους είτε θα λειτουργήσει την 
επιχείρησή του ο ίδιος µε µέλη της οικογένειάς του. 
Από την άλλη πλευρά ο καταστηµατάρχης αυτός δεν 
ανοίγει ποτέ το κατάστηµά του την Κυριακή πριν τις 
12 µµ αφού αφενός αποτελεί πρότυπο τήρησης των 
θρησκευτικών του καθηκόντων και αφετέρου έως το 
µεσηµέρι οι τουρίστες συνήθως κοιµούνται. Αυτός ο 
καταστηµατάρχης είναι ο µόνος που υφίσταται 
δυσεπανόρθωτη ηθική και οικονοµική βλάβη και 
αυτό προκύπτει από την απαγόρευση του 
ανοίγµατος του καταστήµατός του την Κυριακή. 

Το άνοιγµα των καταστηµάτων την Κυριακή 
επιβάλλεται λόγω της µεγάλης ανάγκης που έχει η 
χώρα για ανάπτυξη του τουρισµού και για 
αύξηση της αποδοτικότητας της λειτουργίας του 
κλάδου του λιανικού εµπορίου που αποτελούν 
πολύ σηµαντικούς κλάδους για τη χώρα που 
συµβάλλουν, ή µπορεί να συµβάλουν, στην 
έξοδο της χώρας από την κρίση και στην 
επάνοδο της απασχόλησης σε ανοδική πορεία. 
Οι λόγοι αυτοί είναι ιδιαίτερα εµφανείς σε µια χρονιά 
κατά την οποία θα επισκεφτούν την Ελλάδα 19,5 
εκατ. τουρίστες και επιπλέον άνω των 2,0  εκατ. 
επισκεπτών µέσω της κρουαζιέρας. Εποµένως, η 
ανάγκη λειτουργίας και την Κυριακή και των 
εµπορικών καταστηµάτων στις ανωτέρω περιοχές 
είναι αυτονόητη.  

Είναι χαρακτηριστικό ότι οι ανωτέρω 
συνοµοσπονδίες επικαλούνται τη µείωση της µέσης 
κατά ταξίδι δαπάνης των ξένων τουριστών στο 1ο 
7µηνο.2014 κατά € 10, ή κατά 1,7%, για να 
εξηγήσουν τη µεγάλη διαφορά που παρουσιάζεται 
όσον αφορά τη µεγάλη αύξηση σε ετήσια βάση από 
τη µια µεριά του ∆είκτη Κύκλου Εργασιών (∆ΚΕ) 
στον τουρισµό σε όλη την περίοδο από το 2ο 
3µηνο.2013 έως και το 2ο 3µηνο.2014 και την 
ταυτόχρονη πτώση στην ίδια περίοδο του ∆ΚΕ στο 
λιανικό εµπόριο. Ειδικότερα, µε βάση την ανωτέρω 
σχέση υποστηρίζουν τα ακόλουθα: Πρώτον, ότι οι 
ξένοι τουρίστες στην Ελλάδα δαπανούν λιγότερα 
από πέρσι. Ωστόσο, αυτό δεν ισχύει διότι οι 
εισπράξεις από τον εξωτερικό τουρισµό ήταν 
αυξηµένες στο 7µηνο.2014 κατά 13,4% σε ετήσια 
βάση. ∆εύτερον, ότι οι έλληνες τουρίστες είναι 
λιγότεροι και δαπανούν λιγότερα. Ωστόσο, ούτε αυτό 
δεν ισχύει δεδοµένης της µεγάλης αύξησης του 
συνολικού κύκλου εργασιών στον τουρισµό. 
Εποµένως, η πτώση των καταγεγραµµένων 
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πωλήσεων στο λιανικό εµπόριο θα πρέπει να 
συσχετιστεί περισσότερο µε τη µεγάλη πτώση των 
εισπράξεων από τον ΦΠΑ λοιπών προϊόντων (εκτός 
καυσίµων και πλοίων) τον Ιούν-Ιούλ.2014 και, 
επίσης, µε την επιχειρηµατική φιλοσοφία που 
αποκαλύπτουν οι µάχες που δίνουν οι 
συνοµοσπονδίες των εµπορικών επιχειρήσεων για 
να εξασφαλίσουν το ερµητικό κλείσιµο των 
καταστηµάτων τις Κυριακές. Πώς να αυξηθεί η 
δαπάνη ανά τουρίστα όταν τα καταστήµατα είναι 
κλειστά κατά το ¼ του χρόνου κατά τον οποίο ο 
τουρίστας παραµένει στην Ελλάδα; Ή 
γενικότερα, πώς να αυξηθεί η δαπάνη ανά 
τουρίστα όταν δεν επιδιώκουµε να 
προσελκύσουµε τους τουρίστες στα καταστήµατα 
µε την προσφορά υψηλής ποιότητας προϊόντων 
(αγαθών και υπηρεσιών), όλες τις ηµέρες της 
εβδοµάδος (ιδιαίτερα κατά την περίοδο αιχµής) 
και σε ανταγωνιστικό κόστος; 

Ωστόσο, το ΣτΕ, σε πρόσφατη απόφασή του, 
αναγνώρισε την ανάγκη εξυπηρέτησης του 
αυξηµένου αριθµού τουριστών και τις Κυριακές, 
και έκρινε ότι το άνοιγµα των καταστηµάτων θα 
µπορεί να εξασφαλιστεί µε απόφαση του αντι-
περιφερειάρχη κάθε περιοχής. Ο τελευταίος θα 
έχει τη δυνατότητα να επιτρέψει στην περιοχή του τη 
λειτουργία των καταστηµάτων έως 250 τ.µ. και υπό 
τον όρο αυτά τα καταστήµατα να µην ανήκουν σε 
αλυσίδα καταστηµάτων, να µη λειτουργούν ως 
«κατάστηµα εντός καταστήµατος» και να µην 
βρίσκονται σε εκπτωτικά καταστήµατα, εκπτωτικά 
κέντρα ή εκπτωτικά χωριά.  

 

Παγκόσµια Οικονοµία 
Τα βλέµµατα των επενδυτών στράφηκαν στη 
διήµερη (16-17.9) συνεδρίαση της Νοµισµατικής 
Επιτροπής της Fed στην Ουάσιγκτον κατά την οποία 
αναµένεται συζητήθηκαν µεταξύ των άλλων και το 
θέµα αύξησης των επιτοκίων. Υπενθυµίζεται ότι η 
Fed έχει περιορίσει το πρόγραµµα αγοράς 
περιουσιακών στοιχείων από τα $85 δισ. σε $25 δισ. 
µηνιαίως ενώ ανακοίνωσε την περαιτέρω µείωση του 
προγράµµατος στα $15 δισ. ώστε αυτό να 
ολοκληρωθεί στο τέλος Οκτωβρίου. Η διακοπή του 
προγράµµατος, αναµένεται να ακολουθηθεί από την 
έναρξη της διαδικασίας αύξησης των επιτοκίων. 
Ωστόσο, η διαδικασία   αύξησης των επιτοκίων δεν 
αναµένεται να αρχίσει άµεσα, καθώς η 
οµοσπονδιακή τράπεζα των ΗΠΑ θέλει να δώσει τη 
δυνατότητα στην οικονοµία να λειτουργήσει για ένα 
σχετικά µεγάλο χρονικό διάστηµα σε περιβάλλον 
χαµηλών επιτοκίων, προκειµένου να επωφεληθούν 
τόσο η αγορά εργασίας, όσο και η αγορά ακινήτων, 
ειδικά εάν ο πληθωρισµός διαµορφώνεται κάτω από 
το µακροπρόθεσµο στόχο του 2%. Το πιθανότερο 
σενάριο είναι µια αύξηση των επιτοκίων να 
πραγµατοποιηθεί στη διάρκεια του 2ου 6µηνου 
2015. Τα µέλη της Νοµισµατικής Επιτροπής, 
προβλέπουν πλέον έναν ταχύτερο ρυθµό αύξησης 
των επιτοκίων απ’ ότι προέβλεπαν τον Ιούν.2014. 

Ειδικότερα, τα µέλη της επιτροπής προβλέπουν ότι 
τα επιτόκια θα διαµορφωθούν στο 1,375% έναντι 
πρόβλεψης 1,125% τον Ιούν.2014, ενώ το 2016 στο 
2,875% από 2,50% (Ιουν.2014) και το 2017 στο 
3,75%. 
Στο Ηνωµένο Βασίλειο, η αντίστροφη µέτρηση για το 
δηµοψήφισµα µε το ερώτηµα αν θα πρέπει η Σκωτία 
να είναι ανεξάρτητη χώρα, βρίσκεται στην τελική 
ευθεία µε τις δηµοσκοπήσεις να δείχνουν πως η 
διαφορά µεταξύ «Ναι» και «Όχι» είναι οριακή. Αν 
κερδίσει το «Ναι», η διαδικασία ανεξαρτητοποίησης 
θα λάβει ισχύ το 2016, ωστόσο οι γεωπολιτικές 
αναταράξεις  θα είναι σηµαντικές, καθώς δεν 
αποκλείονται  αποσχιστικές τάσεις και σε άλλες 
χώρες της Ευρώπης (Ισπανία, Βέλγιο). Ο πρώην 
επικεφαλής της Fed, Alan Greenspan εκτιµά ότι µια 
ανεξάρτητη Σκωτία θα ήταν ένα οικονοµικό λάθος 
αλλά και µια γεωπολιτική καταστροφή. Σύµφωνα µε 
τον τέως αξιωµατούχο της Fed ο αντίκτυπος θα είναι 
δυσµενέστερος των εκτιµήσεων, λαµβανοµένου 
υπόψη και της ραγδαίας µείωσης της παραγωγής 
πετρελαίου στη Βόρεια Θάλασσα. Η απόσχιση της 
Σκωτίας µπορεί να επιφέρει µεγάλη πτώση των 
εσόδων από το πετρέλαιο και, ενδεχοµένως, την 
µαζική έξοδο των τραπεζών προς την Αγγλία.  

Τις τελευταίες ηµέρες, η κυβέρνηση εµφανίζεται 
διατεθειµένη να δώσει διευρυµένες αρµοδιότητες 
στην Σκωτία εάν αποφασίσει να µείνει στο Ηνωµένο 
Βασίλειο. Ωστόσο, οι επενδυτές διατηρούν στάση 
αναµονής ενώ η µεταβλητότητα στις αγορές 
αναµένεται να ενταθεί την ηµέρα διεξαγωγής του 
δηµοψηφίσµατος. 

 

Στην Ευρώπη, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
(ΕΚΤ) εντός της τρέχουσας εβδοµάδας αναµένεται 
να ξεκινήσει το πρόγραµµα ενίσχυσης της 
ρευστότητας. Ειδικότερα, στις 18.9.2014 οι 
εµπορικές τράπεζες θα έχουν την ευκαιρία να 
λάβουν την πρώτη δόση από τις στοχευµένες 
πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 
(TLTROs) από την ΕΚΤ µε επιτόκιο 0,15%. 
Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της αγοράς οι εµπορικές 
τράπεζες αναµένεται να δανεισθούν στις 18.9.2014 
€130-150 δισ. και επιπλέον €200 δισ. στη δεύτερη 
φάση του συγκεκριµένου προγράµµατος τον 
∆εκ.2014. Ωστόσο, στα τέλη του 2014 και στις αρχές 
του 2015 θα κληθούν να αποπληρώσουν τριετή 
δάνεια συνολικής αξίας €350 δισ..  

Ο Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και 
Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ), στην ενδιάµεση οικονοµική του 
έκθεση, προέβη σε αναθεώρηση σε χαµηλότερα 
επίπεδα των προβλέψεών του για τις µεγάλες 
ανεπτυγµένες και αναδυόµενες οικονοµίες, µε 
εξαίρεση τις οικονοµίες  της Κίνας, του Ηνωµένου 
Βασιλείου και της Ινδίας. Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ, οι 
γεωπολιτικές εντάσεις σε Μέση Ανατολή και 
Ουκρανία, το δηµοψήφισµα απόσχισης της Σκωτίας 
από το Ηνωµένο Βασίλειο αλλά και οι ροές 
κεφαλαίων από τις αναδυόµενες οικονοµίες προς τις 
ανεπτυγµένες λόγω ενδεχόµενης ανόδου των 
επιτοκίων στις ΗΠΑ, αποτελούν ένα µείγµα κινδύνων 
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που µπορεί να επιδράσει αρνητικά στην παγκόσµια 
οικονοµία. Ωστόσο, ο διεθνής οργανισµός δεν 
παραλείπει να σχολιάσει την εξασθένιση  της 
εγχώριας ζήτησης στην Ευρωζώνη η οποία 
αποτυπώνεται µε την υποχώρηση του πληθωρισµού 
σε µηδενικά και σε ορισµένες χώρες ακόµη και 
αρνητικά επίπεδα, δηµιουργώντας  απογοήτευση για 
τις οικονοµικές επιδόσεις της Ευρωζώνης. Ο ΟΟΣΑ 
προτείνει στην ΕΚΤ να αναλάβει νέες  πρωτοβουλίες 
όπως ένα πρόγραµµα ποσοτικής ενίσχυσης της 
ρευστότητας ενώ ζητά από τις ισχυρά δηµοσιονοµικά 
χώρες να στραφούν στην τόνωση της ζήτησης και να 
υπάρξουν διαρθρωτικές αλλαγές που θα οδηγήσουν 
στη µείωση της ανεργίας. 

Στην Ιαπωνία, άνοδο κατά 0,4% σε µηνιαία βάση τον 
Ιούλ.2014, κατέγραψε η βιοµηχανική παραγωγή, 
έναντι υποχώρησης -3,3% τον Ιούν.2014. Η αύξηση 
της βιοµηχανικής παραγωγής επιβεβαιώνει την 
εκτίµηση ότι έχει αρχίσει να φθίνει η επίδραση από 
την αύξηση του φόρου κατανάλωσης που 
επιβλήθηκε από την 1.4.2014. 

Στην Κίνα, ο πληθωρισµός τον Αυγ.2014 
υποχώρησε στο χαµηλότερο επίπεδο των 
τελευταίων τεσσάρων µηνών, στο 2,0% από 2,3% 
που ήταν τον Ιούλ.2014. Η πτώση αποδίδεται στην 
µείωση των τιµών των τροφίµων. Σε παράλληλη 
πορεία κινήθηκε όµως και ο δοµικός πληθωρισµός ο 
οποίος κατέγραψε οριακή υποχώρηση στο 1,6% τον 
Αύγ.2014 από 1,7% που ήταν τον προηγούµενο 
µήνα. Η εκτιµώµενη διατήρηση του πληθωρισµού 
τους επόµενους µήνες περί το 2,0-2,3% 
αποµακρύνει την πιθανότητα επίτευξης του 
κυβερνητικού στόχου  για πληθωρισµό 3,5% το 
2014. Ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής 
παραγωγής συνέχισε την πτωτική του πορεία για 2ο 
συνεχόµενο µήνα στο 6,9% τον Αυγ.2014, 
καταγράφοντας χαµηλό πενταετίας. Μείωση του 
ρυθµού αυξηςης της παραγωγής σηµειώθηκε στις 
βιοµηχανίες χάλυβα, τσιµέντου, αυτοκίνητων και 
παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Η υποχώρηση του 
ρυθµού ανόδου της βιοµηχανικής παραγωγής 
προβληµατίζει και δεν αποκλείεται να οδηγήσει στην 
λήψη νέων µέτρων από την κυβέρνηση της Κίνας µε 
στόχο την ενίσχυση της οικονοµικής ανάπτυξης. 
Ωστόσο, η ΤτΚίνας πραγµατοποίησε ένεση 
ρευστότητας 500 δισ. γουάν περίπου $81 δισ. στις 
πέντε µεγαλύτερες τράπεζες της χώρας (ICBC, 
China Construction Bank, Agricultural Bank of China, 
Bank of China, Bank of Communications). Η ένεση 
ρευστότητας ισοδυναµεί µε µείωση 0,5% του 
ελάχιστου απαιτούµενου ποσοστού δεσµευτικών 
καταθέσεων προς την ΤτΚίνας. Στον τοµέα της 
ζήτησης, επιβραδύνθηκε ο ετήσιος ρυθµός ανόδου 
των λιανικών πωλήσεων στο 11,9% τον Αύγ.2014 
από 12,2% τον Ιούλ.2014. Η υποχώρηση αποδίδεται 
στην µικρή αύξηση που  σηµείωσαν οι πωλήσεις 
αυτοκινήτων.  

Εξελίξεις στην πραγµατική οικονοµία: 
 
Στις ΗΠΑ, στον τοµέα της παραγωγής, η εξασθένιση 
της βιοµηχανικής παραγωγής σε µηνιαία βάση κατά -

0,1% τον Αύγ.2014 από +0,2% τον Ιούλ.2014 δεν 
αποτελεί λόγο ανησυχίας, καθώς αποδίδεται κατά 
µεγάλο ποσοστό στην σηµαντική υποχώρηση του 
κλάδο της αυτοκινητοβιοµηχανίας λόγω 
εποχικότητας. Άλλωστε η άνοδος του δείκτη 
µεταποίησης Empire State  στις 27,5 µονάδες τον 
Σεπτ.2014 (υψηλό πενταετίας) από 14,7 µονάδες τον 
Αύγ.2014 προοιωνίζει θετικές προοπτικές για τον 
τοµέα. Σε δηµοσιονοµικό επίπεδο, το έλλειµµα της 
γενικής κυβέρνησης περιορίστηκε τον Αυγ.2014 µε 
αποτέλεσµα σε σωρευτική βάση το δηµοσιονοµικό  
έτος 2013-14 το έλλειµµα να υποχωρήσει στα $589,2 
δισ. έναντι $755,3 δισ. την αντίστοιχη περίοδο του 
2012-13. Στον τοµέα της ζήτησης, η άνοδος των 
λιανικών πωλήσεων σε µηνιαία βάση κατά 0,6% τον 
Αύγ.2014 από +0,3% τον Ιούλ.2014 και του δείκτη 
καταναλωτικής εµπιστοσύνης του University of 
Michigan στις 84,6 µονάδες τον Σεπτ.2014 από 82,5 
µονάδες τον Αύγ.2014 επιβεβαιώνει την αισιοδοξία 
των καταναλωτών.  

Στην αγορά εργασίας, οι εβδοµαδιαίες αιτήσεις για 
εγγραφή στα ταµεία ανεργίας αυξήθηκαν κατά 11.000 
την εβδοµάδα έως 6.9.2014 µε αποτέλεσµα να 
διαµορφωθούν στις 315.000 από 304.000 
(αναθεωρηµένη µέτρηση) που ήταν την περασµένη 
εβδοµάδα. Εν τω µεταξύ, ο τεσσάρων εβδοµάδων 
κινητός µέσος όρος ο οποίος θεωρείται ως πιο 
αξιόπιστο µέτρο αξιολόγησης της αγοράς εργασίας, 
δεδοµένου ότι αποµακρύνει την εβδοµαδιαία 
µεταβλητότητα αυξήθηκε κατά 750 στις 304.000 
(αναθεωρηµένη µέτρηση). Η πρόσφατη αύξηση των 
αιτήσεων εγγραφής στα ταµεία ανεργίας αποτελεί τη 
δεύτερη µέτρηση άνω του ορίου των 300.000 σε 
διάστηµα τριών εβδοµάδων. Η άνοδος των 
επιδοµάτων µπορεί να αποδοθεί στην αργία της 
1.9.2014 (Labour day). Σηµειώνεται ότι οι εβδοµάδες 
που περιλαµβάνουν αργίες χαρακτηρίζονται από 
υψηλή µεταβλητότητα. Ωστόσο, ότι η πορεία των 
εβδοµαδιαίων αιτήσεων εγγραφής στα ταµεία 
ανεργίας από τια αρχές του 2012 παραµένει σε 
καθοδική πορεία. 

Πορεία εβδοµαδιαίων αιτήσεων ανεργίας (2009-2014)    

 

Σε µέσα επίπεδα για την περίοδο 1967-2014, οι 
αιτήσεις των επιδοµάτων ανεργίας διαµορφώνονται 
στις 362.398 µε ιστορικά υψηλό τις 695.000 
(Οκτ.1982) και ιστορικά χαµηλό τις 162.000. 
Σηµειώνεται ότι η αύξηση των εγγραφών στα ταµεία 
ανεργίας, ήταν οριακά µεγαλύτερη των προσδοκιών 
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της αγοράς, η οποία προέβλεπε άνοδο των 
επιδοµάτων στις 300.000. 

Στην Ευρωζώνη, η αύξηση της απασχόλησης το 2ο 
3µηνο 2014, αποτελεί σηµαντική εξέλιξη στην 
προσπάθεια περιορισµού της ανεργίας. Η 
δηµοσίευση των στοιχείων αποκαλύπτει ότι  ο 
κατασκευαστικός κλάδος συνεχίζει να εµφανίζει 
προβλήµατα εν αντιθέσει µε τον κλάδο της 
µεταποίησης όπου η απασχόληση σηµειώνει µικρή 
άνοδο. Σηµαντική ήταν η άνοδος της απασχόλησης 
το 2ο 3µηνο 2014 στη Γερµανία. Θετικά µηνύµατα 
για την απασχόληση υπήρξαν ωστόσο σε Ελλάδα 
και Πορτογαλία, ενώ στη Γαλλία η εικόνα συνεχίζει 
να παραµένει στάσιµη. Η άνοδος της βιοµηχανικής 
παραγωγής τον Ιουλ.2014 κατά 1,0% σε µηνιαία 
βάση έναντι υποχώρησης  -0,3% τον Ιούν.2014 
αναµένεται ότι θα επιδράσει θετικά στην οικονοµική 
δραστηριότητα το 3ο 3µηνο 2014. Στη Γερµανία, ο 
δείκτης επενδυτικής εµπιστοσύνης ZEW υποχώρησε 
τον Σεπ.2014 για ένατο συνεχόµενο µήνα στις 6,9 
µονάδες, από 8,6 µονάδες τον Αύγ.2014, ωστόσο οι 
µεσοπρόθεσµες προοπτικές παραµένουν 
αισιόδοξες. Το Ινστιτούτο ΖΕW µε σχετική του 
ανακοίνωση σχολιάζει την απογοητευτική εικόνα της 
οικονοµικής δραστηριότητας στην Ευρωζώνη, ενώ 
παράλληλα τονίζει την αβεβαιότητα που επικρατεί 
στο οικονοµικό επίπεδο. 

Στις αγορές κεφαλαίου, επικρατούν καθοδικές τάσεις, 
µετά την απόφαση της ΕΚΤ να προβεί σε µείωση 
των βασικών της επιτοκίων και να ξεκινήσει από τον 
Οκτ.2014 πρόγραµµα ποσοτικής ενίσχυσης της 
ρευστότητας. Θετική επίδραση στα ελληνικά 
οµόλογα είχε η απόφαση του οίκου αξιολόγησης 
S&P να αναβαθµίσει την πιστοληπτική ικανότητα της 
Ελλάδας, κατά µία βαθµίδα σε Β µε σταθερές τις 
προοπτικές, επικαλούµενη την πρόοδο στις 
µεταρρυθµιστικές προσπάθειες, τη δηµοσιονοµική 
εξυγίανση, την πιθανή επιστροφή στην οικονοµική 
ανάπτυξη αλλά και τη δυνατότητα του Ταµείου 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας να καλύψει 
ενδεχόµενες νέες ανάγκες του τραπεζικού 
συστήµατος, εφόσον απαιτηθεί. Αστάθεια στις 
αγορές κεφαλαίου της ΖτΕ θα µπορούσε να προέλθει 
στην περίπτωση που το «Ναι»  στο δηµοψήφισµα 
για την ανεξαρτησία της Σκωτίας από το Ηνωµένο 
Βασίλειο που θα διεξαχθεί στις 18.9.2014 υπερέχει 
του «Όχι», καθώς θα µπορούσε να πυροδοτήσει 
παρόµοιες καταστάσεις σε Ισπανία και Βέλγιο, που 
έχουν επίσης αυτονοµιστικά κινήµατα. Το εύρος 
τιµών αγοράς της ελληνικής 10ετίας λήξης 2024 
διαµορφωνόταν µεταξύ 83,07-83,43  (15.9.2014) ή 
απόδοση 5,66%-5,72%. Σηµειώνεται ότι στις 
10.6.2014 το 10-ετές οµόλογο είχε καταγράψει 
χαµηλό 5,475 %. 
 
Το spread η διαφορά απόδοσης µεταξύ ελληνικών 
10ετών και γερµανικών οµολόγων διαµορφωνόταν 
στις 464 µονάδες βάσης (15.9.2014) από 461 
µονάδες βάσης (8.9.2014). Η νέα ελληνική 5ετία 
διαπραγµατεύεται σε υψηλότερα επίπεδα έναντι της  
τιµής έκδοσης. Ειδικότερα, το 5ετές οµόλογο λήξης 
2019 εκδόθηκε στις 99,13 µονάδες βάσης και 

διαπραγµατεύεται (15.9.2014) στις 102,05 µονάδες 
βάσης ή απόδοση 4,15% από 4,95% που ήταν στην 
έκδοση του. Η απόδοση του 10ετούς γερµανικού 
οµολόγου, το σηµείο αναφοράς για το κόστος 
δανεισµού της ζώνης του ευρώ, διαµορφώνονταν 
στο 1,07% (15.9.2014). Η Ιρλανδική 10-ετία 
εµφανίζει απόδοση 1,64%, η 10-ετία της 
Πορτογαλίας διαµορφώνεται στο  3,23%, της 
Ισπανίας στο 2,34% και της Ιταλίας στο 2,46%. Η 
διαφορά απόδοσης του 10-ετούς πορτογαλικού 
οµολόγου σε σχέση µε την αντίστοιχη του 10-ετούς 
γερµανικού, αυξήθηκε σε εβδοµαδιαία βάση στις 217 
µ.β. από 213 µ.β. και του 10-ετούς ιταλικού 
οµολόγου έναντι του 10-ετούς γερµανικού στις 140 
µ.β. από 135 µ.β.. Η απόδοση του 10-ετούς 
οµολόγου των ΗΠΑ διαµορφωνόταν στο 2,59% την 
15.9.2014 από 2,43% την 8.9.2014, εν όψει 
διακοπής του προγράµµατος ποσοτικής ενίσχυσης 
της ρευστότητας από τη Fed τον Οκτ.2014.  
 
10-Year Bonds Yields (%) Spreads (μβ)

15/9/2014 8/9/2014 μβ 15/9/2014 8/9/2014 μβ

Ελλάδα 5,70 5,57 14 464 461 2

Ισπανία 2,34 2,09 25 127 114 14

Ιταλία 2,46 2,30 17 140 135 5

Πορτογαλία 3,23 3,08 15 217 213 4

Γαλλία 1,43 1,28 15 36 33 3

Ολλανδία 1,23 1,10 13 16 15 1

Γερμανία 1,07 0,95 12

5-Year CDS  (μβ)

15/9/2014 8/9/2014 μβ

Ελλάδα 419 404 15

Ισπανία 61 52 9

Ιταλία 88 81 8

Πορτογαλία 144 137 7

Γαλλία 40 37 3

Ολλανδία 21 21 0

Γερμανία 17 17 0

Πηγή: Reuters  
 
Στην Ισπανία, το δηµόσιο στις 16.9.2014 άντλησε 
µέσω 6-µήνων και 12-µήνων εντόκων γραµµατίων 
(ΕΓ∆) το συνολικό ποσό των €5 δισ. Αναλυτικότερα, 
µέσω των 6-µήνων ΕΓ∆ το Ισπανικό δηµόσιο 
άντλησε ποσό €1,223 δισ. µε µέσο σταθµικό επιτόκιο 
0,111%, ενώ στην προηγούµενη δηµοπρασία το 
µέσο επιτόκιο δανεισµού είχε διαµορφωθεί στο 
0,08%. Τέλος, µέσω των 12-µήνων ΕΓ∆, αντλήθηκε 
το ποσό των €3,770 δισ. µε µέσο κόστος δανεισµού 
2,19% από 0,160% που ήταν στην αντίστοιχη 
δηµοπρασία του περασµένου µήνα. 
 
Αγορές συναλλάγµατος: Ο σταθµισµένος δείκτης 
δολαρίου ο οποίος µετρά την επίδοση του δολαρίου 
έναντι 6 βασικών νοµισµάτων ενισχύεται σε 
εβδοµαδιαία βάση µε αποτέλεσµα να διαµορφώνεται 
στο 84,33 (15.9.2014) από 83,93 (8.9.2014).  
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Σύµφωνα µε τα στοιχεία του χρηµατιστηρίου του 
Σικάγο, οι τοποθετήσεις στο δολάριο ΗΠΑ, για µη 
εµπορικές συναλλαγές (specs)  την εβδοµάδα που 
έληξε στις 9.9.2014 µειώθηκαν κατά $ 3,88 δισ. 
ωστόσο οι συνολικές καθαρές (αγορές µείον 
πωλήσεις) θέσεις συνέχισαν να διαµορφώνονται σε 
θετικό επίπεδο για 18η εβδοµάδα και ειδικότερα στα 
$ 32,06 δισ.. Οι τοποθετήσεις κατά του ευρώ για µη 
εµπορικές συναλλαγές (specs), την εβδοµάδα που 
έληξε την 9.9.2014 µειώθηκαν κατά $1,0 δισ. µε 
αποτέλεσµα οι συνολικές καθαρές (αγορές µείον 
πωλήσεις) θέσεις να διαµορφωθούν στα $-25,43 δισ. 
από $-26,48 δισ. την προηγούµενη εβδοµάδα. Το 
ευρώ διαπραγµατευόταν στα 1,2920 USD/EUR στις 
15.9.2014 ήτοι τα χαµηλότερα επίπεδα των 
τελευταίων 14 µηνών από 1,2955 USD/EUR την 
8.9.2014. 
Η τρέχουσα εβδοµάδα αναµένεται να έχει υψηλή 
µεταβλητότητα, καθώς υπάρχουν πολλά σηµαντικά  
γεγονότα που µπορούν να επηρεάσουν τους 
συσχετισµούς των νοµισµάτων. Το ενδιαφέρον των 
επενδυτών θα επικεντρωθεί στην κρίσιµη 
συνεδρίαση της Νοµισµατικής Επιτροπής της Fed 
(FOMC) στις 17.9.2014 και στη συνεδρίαση της 
Νοµισµατικής Επιτροπής της ΤτΕλβετίας και το 
δηµοψήφισµα για την ανεξαρτησία της Σκωτίας στις 
18.9.2014. 
Το γουάν Κίνας εµφανίζει τάση εξασθένισης έναντι 
του δολαρίου-ΗΠΑ, καθώς οι επενδυτές 
προβληµατίζονται για την περαιτέρω ενίσχυση του 
µετά την ανακοίνωση ότι οι άµεσες ξένες επενδύσεις 
στο 1ο 8µηνο 2014 άγγιξαν τα $78,3 δισ. ήτοι 1,8% 
χαµηλότερα από την αντίστοιχη περίοδο του 2013. 
Αρνητικά επιδρούν στο γουάν οι δηλώσεις του 
εκπροσώπου του υπουργείου Εµπορίου της Κίνας 
ότι η χώρα δεν θα µπορέσει στο προσεχές µέλλον να 
διατηρήσει έναν υψηλό ρυθµό αύξησης των 
εξαγωγών. Η εξασθένιση των τελευταίων ηµερών 
είχε ως αποτέλεσµα να αυξήσει τις απώλειες από τις 
αρχές του έτους έναντι του δολαρίου ΗΠΑ στο 1,61% 
(16.9.2014). Η ΤτΚίνας καθόρισε τη µέση τιµή fixing 
στις 16.9.2014 στα 6,1462 CNY/USD από 6,1707 
CNY/USD που ήταν στις 5.9.2014. Υπενθυµίζεται ότι 
από τη µέση τιµή fixing η ΤτΚίνας επιτρέπει µια 
µέγιστη ηµερήσια διακύµανση ±2%.  
Ανοδικές τάσεις για την στερλίνα, σε εβδοµαδιαία 
βάση, τόσο έναντι του δολαρίου-ΗΠΑ, όσο και έναντι 
του ευρώ. Η στερλίνα διαπραγµατευόταν στις 
15.9.2014 στα $1,6245 και στα €1,2575 έναντι 
$1,6151 και €1,2472 στις 8.9.2014. Η στερλίνα 
υποχώρησε στα χαµηλότερα επίπεδα των 
τελευταίων 10 µηνών (10.9.2014) έναντι του 
δολαρίου ΗΠΑ µετά από δηµοσκόπηση ότι για 
πρώτη φορά στη Σκωτία είναι έτοιµοι να ψηφίσουν 
υπέρ της απόσχισης από το υπόλοιπο Ηνωµένο 
Βασίλειο. Οι επενδυτές αγνοούν τις οικονοµικές 
ανακοινώσεις των ηµερών ακόµα και των πρακτικών 
της Νοµισµατικής Επιτροπής της ΤτΑγγλίας που θα 
ανακοινωθούν στις 17.9.2014 και τα οποία 
αναµένεται να δώσουν µια ξεκάθαρη εικόνα για την 
µελλοντική πορεία των επιτοκίων και 
επικεντρώνονται στο αποτέλεσµα του επικείµενου 
δηµοψηφίσµατος (18.9.2014) για την απόσχιση της 

Σκωτίας ή όχι από το Ηνωµένο Βασίλειο.  
Σηµειώνεται ότι η στερλίνα από τις αρχές του έτους 
υποχωρεί έναντι του δολαρίου ΗΠΑ  (-2,11%) και 
ενισχύεται έναντι του ευρώ (+3,83%), µε την 
προσδοκία ότι η ΤτΑγγλίας θα αυξήσει το βασικό της 
επιτόκιο ταχύτερα από την ΕΚΤ.  
 
 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 

Ελληνική Οικονοµία 
Προϋπολογισµός 2014: Συνεχίζεται η πολύ 
ικανοποιητική εκτέλεση του Προϋπολογισµού της 
κεντρικής κυβέρνησης (ΚΚ) στο 8µηνο Ιαν.-
Αύγ.2014. Σε αυτό το 8µηνο επιτεύχθηκε 
πρωτογενές πλεόνασµα ύψους € 1,95 δις στην ΚΚ, 
έναντι του στόχου που έχει τεθεί για πρωτογενές 
πλεόνασµα ύψους € 0,962 δις στο διάστηµα αυτό και 
έναντι πλεονάσµατος € 1,362 δις το αντίστοιχο 
8µηνο πέρυσι. Αυτό ακολουθεί την πέραν πάσης 
προσδοκίας ικανοποιητική εκτέλεση του Π2013, 
όπου επιτεύχθηκε πρωτογενές πλεόνασµα στη 
γενική κυβέρνηση ύψους € 1,5 δις (0,8% του 
ΑΕΠ). Συνολικά το 2014, το πρωτογενές πλεόνασµα 
της ΚΚ προβλέπεται, σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ 2015-
2018, στα € 1,15 δις (χωρίς να συµπεριλαµβάνονται 
τα έσοδα από SMP και ANFA, ούτε τα έσοδα από 
την αποπληρωµή των προνοµιούχων µετοχών), από 
€ 1,95 δις  που προβλεπόταν στον Π2014 και έναντι 
ελλείµµατος € 1,4 δισ. το 2013. Γενικά, η πορεία της 
εκτέλεσης του Προϋπολογισµού της ΚΚ στο 
8µηνο.2014 είναι πολύ ικανοποιητική και από τις 
εξελίξεις στα επιµέρους µεγέθη του που αναλύονται 
στη συνέχεια προκύπτει η δυνατότητα για καλύτερη 
του αναµενοµένου εκτέλεση και του προϋπολογισµού 
της Γενικής Κυβέρνησης και το 2014, µε επίτευξη 
πρωτογενούς πλεονάσµατος ύψους άνω του 
προϋπολογισθέντος 1,5% του ΑΕΠ (€ 2,7 δις).   

Ειδικότερα, το σηµαντικό αυτό πλεόνασµα στο 
8µηνο.2014 επιτεύχθηκε α) παρά την συνεχιζόµενη 
µεγάλη αύξηση στο 8µηνο 2014 των επιστροφών 
φόρων στα € 2,177 δις., έναντι ποσού ύψους µόλις € 
1,167 δις το αντίστοιχο διάστηµα πέρυσι. 
Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ 2015-2018 οι 
επιστροφές φόρων προγραµµατίζονται τώρα στα € 
3,136 δις το 2014 και αναµένεται να είναι αυξηµένες 
κατά 1,0% έναντι του 2013, ενώ στο 8µηνο.2014 η 
αύξηση ανέρχεται στο 86,5%. β) παρά το γεγονός ότι 
το 8µηνο Ιαν.-Αύγ.2014 σε σχέση µε την αντίστοιχη 
περίοδο πέρυσι έχουν χορηγηθεί επιπλέον € 483 
εκατ. για διανοµή κοινωνικού µερίσµατος, € 36 εκατ. 
για επίδοµα θέρµανσης, € 66 εκατ. για επίδοµα 
πολυτέκνων και € 66 εκατ. για την διενέργεια 
εκλογών. 

Ειδικότερα, τα καθαρά έσοδα  του Τ.Π. αυξήθηκαν 
ελαφρά κατά +0,6% το 8µηνο Ιαν.-Αύγ.2014 έναντι 
αντίστοιχης περιόδου πέρυσι, αλλά υπολείπονται κατά 
€ 260 εκατ. έναντι του στόχου που είχε τεθεί για το 
8µηνο 2014. Ωστόσο, η υστέρηση αυτή αποδίδεται 
στην καθυστέρηση υποβολής των δόσεων του 
ΕΝΦΙΑ, καθώς ήδη τον Αύγ.2014 θα έπρεπε να 
έχουν εισπραχθεί οι 2 πρώτες δόσεις. Τα έσοδα του 
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Τ.Π. πριν τις επιστροφές των φόρων ήταν αυξηµένα 
κατά 4,1% στο 1ο 8µηνο.2014 και αναµένεται να 
αυξηθούν σύµφωνα µε τον στόχο που έχει τεθεί, 
κατά 1,5% το 2014 ως σύνολο. 

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή συνεχίζει να 
στηρίζεται στην µεγάλη πτώση των πρωτογενών 
δαπανών του Τ.Π. κατά € 1,45 δις έναντι του 1ου 
8µήνου.2013, ή κατά -5,1% σε ετήσια βάση, και κατά 
€ 1,2 δισ. έναντι στόχου που είχε τεθεί για το 8µηνο 
αυτό. Η πτώση στο 1ο 8µηνο.2014 είναι πολύ 
µεγαλύτερη από τον στόχο (µε βάση το ΜΠ∆Σ 2015-
2018) για πτώση τους κατά -3,7% το 2014 ως 
σύνολο. Μάλιστα, οι δαπάνες αυτές ήταν σηµαντικά 
µειωµένες έναντι του στόχου και σε ετήσια βάση 
παρά τις πρόσθετες δαπάνες που, όπως 
προαναφέρθηκε, πραγµατοποιήθηκαν στο 1ο 
8µηνο.2014.  

Το πλεόνασµα του Π∆Ε το 8µηνο Ιαν.-Αύγ.2014 
διαµορφώθηκε µόλις στα € 39 εκατ., χαµηλότερα 
από τους στόχους κατά €205 εκατ. Τα έσοδα του 
Π∆Ε ανήλθαν στα €3,35 δισ., αρκετά χαµηλότερα 
κατά € 633 εκατ. σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα 
πέρυσι, ενώ οι δαπάνες Π∆Ε διαµορφώνονται στα 
€3,3 δισ., αυξηµένες κατά 30% σε σχέση µε το 
8µηνο 2013.  

Πληθωρισµός: Ο αρνητικός πληθωρισµός µε 
βάση τον ∆ΤΚ διαµορφώθηκε στο -0,3% τον 
Αύγ.2014, έναντι -0,7% τον Ιούλ.2014 και -1,3% τον 
Αύγ.2013. Αντίστοιχα, ο πληθωρισµός µε βάση τον 
εναρµονισµένο ∆ΤΚ διαµορφώθηκε στο -0,2% τον 
Αύγ.2014 από -0,8% τον Ιούλ.2014 και -1,0% τον 
Αύγ.2013. Σηµαντική αυξητική επίπτωση στον 
πληθωρισµό του Αυγ.2014 είχε η µικρότερη 
επίπτωση των εκπτώσεων του Αυγ.2014 στις τιµές 
των προϊόντων σε µεγάλο βαθµό λόγω του ότι 
ακολούθησαν το δεκαήµερο εκπτώσεων του Μαΐου 
2014. Αυτή η εξέλιξη είχε αυξητική επίπτωση στον 
πληθωρισµό του Αυγ.2014 κατά +0,44 π.µ. Επίσης, 
αυξητική επίπτωση στον πληθωρισµό του Αυγ.2014 
είχε η αύξηση των τιµών των αυτοκινήτων κατά 
+0,04 π.µ., τα εστιατόρια κατά +0,13 π.µ., τα κρέατα 
κατά +0,04 π.µ., τα φάρµακα κατά +0,07 π.µ. τα 
ενοίκια κατοικιών κατά +0,04 π.µ., τα δηµητριακά 
κατά +0,02 π.µ. και οι µικρο-αυξήσεις τιµών κατά 
+0,06 π.µ. Αντίθετα, πτωτική επίπτωση κατά -0,19 
π.µ. είχε η τιµή της βενζίνης, τα ψάρια κατά -0,02 
π.µ., ο ηλεκτρισµός κατά -0,20 π.µ., οι τιµές των 
αεροπορικών εισιτηρίων κατά -0,03 π.µ. και των 
ειδών ατοµικής φροντίδας κατά -0,02 π.µ. 

Με βάση τα ανωτέρω, ο δοµικός πληθωρισµός µε 
βάση το ∆ΤΚ (που δεν επηρεάζεται από τις 
αυξοµειώσεις στις τιµές των καυσίµων και των 
φρέσκων φρούτων και λαχανικών) διαµορφώθηκε  
στο +0,4% τον Αύγ.2014 από -0,2% τον Ιούλ.2014. 

Όπως φαίνεται στον Πίνακα που ακολουθεί, µεγάλη 
αύξηση σε ετήσια βάση τον Αύγ.2014 σηµειώθηκε 
στις τιµές της ηλεκτρικής ενέργειας (4,9%), στα 
φάρµακα (+26,7%), στα αεροπορικά εισιτήρια 
(25,4%), στον καπνό (+1,8%), στα γαλακτοκοµικά 
και αυγά (2,5%), στα έξοδα ξενοδοχείων (2,5%) και 

στα ποτά (1,4%). Αντίθετα,  σηµαντικές µειώσεις 
τιµών καταγράφηκαν στα ενοίκια κατοικιών (-6,3%), 
στον οπτικοακουστικό εξοπλισµό και στους 
ηλεκτρονικούς υπολογιστές (-6,5%), στις τιµές των 
αυτοκινήτων (-1,0%), στα δίδακτρα (-3,9%), στα 
ασφάλιστρα µεταφορών (-6,6%), στα πακέτα 
διακοπών (-7,0%), στις τιµές των εστιατορίων-
ζαχαροπλαστείων (-1,0%) και στις Ιατρικές-
Οδοντιατρικές υπηρεσίες (-2,7%). Μεγάλες µειώσεις 
τιµών έχουν σηµειωθεί τα τελευταία έτη κυρίως στα 
µη εµπορεύσιµα προϊόντα (αγαθά και υπηρεσίες) 
στα οποία είχαν σηµιωθεί µεγάλες αυξήσεις τιµών 
στη δεκαετία του 2000 πριν από την κρίση. 

Αγαθά και Υπηρεσίες

% 
µεταβολή 
τιµών 

Αύγ.2013/
Αύγ.2012

Επίπτωση 
στον 

πληθωρισµό 
Αύγ.2013

% 
µεταβολή 
τιµών 

Αύγ.2014/
Αύγ.2013

Επίπτωση 
στον 

πληθωρισµό 
Αύγ.2014

∆ηµητριακά και παρασκευάσµατα -3,0 -0,07 -0,8 -0,02
Καπνός 4,5 0,15 1,8 0,07
Ενοίκια κατοικιών -7,8 -0,25 -6,3 -0,18
Έπιπλα-Καλύµµατα δαπέδου -5,2 -0,06 -2,1 -0,01
Ηλεκτρισµός 18,7 0,43 4,9 0,22
Πετρέλαιο Θέρµανσης 25,1 0,88 -1,7 -0,16
Καύσιµα αυτοκινήτου -5,0 -0,34 -1,9 -0,18
Αεροπορικά εισιτήρια 6,0 0,02 25,4 0,11
Ιατρικές, οδοντιατρικές υπηρεσίες -4,4 -0,17 -2,7 -0,06
Αυτοκίνητα -5,6 -0,22 -1,0 -0,02
Πακέτο διακοπών -3,8 -0,04 -7,0 -0,02
Εστιατόρια-ζαχαροπλαστεία-καφενεία -3,1 -0,34 -1,0 -0,08
Ασφάλιστρα µεταφορών -11,4 -0,22 -6,6 0,11
Οπτικοακουστικός εξοπλισµός-υπολογιστές -6,0 -0,05 -6,5 -0,04
Φάρµακα -4,2 -0,04 26,7 0,37
∆ίδακτρα -4,0 -0,11 -3,9 -0,12
Οικιακές συσκευές -3,5 -0,02 -4,2 -0,02
Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

Συµβολή στον Πληθωρισµό Κύριων Κατηγοριών Προϊόντων

 

Ο µέσος πληθωρισµός µε βάση το ∆ΤΚ εκτιµάται 
τώρα στο -0,8% το 2014 ως σύνολο (0,1% τον 
∆εκ.2014), έναντι -0,9% το 2013 και 1,5% το 2012. 
Αντίθετα, θετικός πληθωρισµός αναµένεται από 
τον Ιαν. 2015, µε το µέσο πληθωρισµό το 2015 να 
διαµορφώνεται γύρω στο 0,6%. Οι εκτιµήσεις για 
τον πληθωρισµό του 2014 και του 2015 στηρίζονται 
κυρίως στην υπόθεση ότι οι διεθνείς τιµές του 
πετρελαίου σε ευρώ θα διαµορφωθούν µε όχι 
µεγάλες αποκλίσεις από τις τιµές του Ιουλ.2014.  

Στην αγορά εργασίας, τα στοιχεία της Έρευνας 
Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ για το 1ο 
6µηνο 2014, σηµαντική µείωση του ποσοστού 
ανεργίας, αλλά και αξιοσηµείωτη αύξηση της 
απασχόλησης σε µηνιαία και σε ετήσια βάση τον 
Μάιο.2014 και τον Ιούν.2014. Ειδικότερα, το 
ποσοστό ανεργίας µειώθηκε σηµαντικά στο 26% τον 
Ιούν.2014, από στο 27,1% τον Μάιο.2014, 27,2% 
τον Απρ.2014, 27,8% τον Μάρτ.2014 και από 26,5% 
τον Ιούν.2013. Επίσης, στο 1ο 6µηνο.2014 το 
ποσοστό ανεργίας διαµορφώνεται στο 27,3%, έναντι 
27,5% στο 1ο 6µηνο.2013. Ωστόσο, σύµφωνα µε την 
ΕΛΣΤΑΤ, αυτή η εξέλιξη στο ποσοστό ανεργίας 
οφείλεται περισσότερο στη µείωση του εργατικού 
δυναµικού κατά -0,72% στο 1ο 6µηνο.2014, αφού η 
απασχόληση µειώθηκε ελαφρά κατά -0,48% στο ίδιο 
6µηνο, παρά το ότι ήταν αυξηµένη τον Μάιο.2014 και 
τον Ιούν.2014, όπως φαίνεται στον Πίνακα 1.  

Με αυτές τις τάσεις εκτιµάται τώρα ότι το ποσοστό 
ανεργίας, µε βάση τα στοιχεία της ΕΕ∆ της ΕΛΣΤΑΤ, 
θα µειωθεί στο 27,0% το 2014, από 27,4% το 2013, 
µε αύξηση της απασχόλησης κατά 0,2% το 2014, 
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µετά την πτώση της κατά -4,98% το 2013. Άλλωστε, 
µε βάση τα νέα εποχικά διορθωµένα στοιχεία της 
ΕΛΣΤΑΤ η ανεργία εκτιµάται στο 27,0% τον Ιούν.2014, 
από 27,1% τον Μάιο.2014, 27,3% τον Απρ.2014, 27,2% 
τον Μάρτ.2014 και από 27,7% τον Μάιο 2013 και 27,9% 
τον Σεπτ.2013. Σε κάθε περίπτωση, τα στοιχεία του 
Μαΐου-Ιουν.2014 δείχνουν σαφή βελτίωση  στην 
αγορά εργασίας ακόµη και µε βάση τα στοιχεία 
της ΕΕ∆ της ΕΛΣΤΑΤ. Ωστόσο, η βελτίωση αυτή 
υπολείπεται ακόµη σηµαντικά από τη πολύ 
σηµαντικότερη βελτίωση που προκύπτει από τα 
στοιχεία των ροών απασχόλησης του συστήµατος 
ΕΡΓΑΝΗ που δείχνουν καθαρή αύξηση της 
µισθωτής απασχόλησης κατά 176,3 χιλ. άτοµα στο 
1ο 6µηνο.2014. Αντί αυτού µε βάση τα στοιχεία της 
ΕΕ∆ της ΕΛΣΤΑΤ στο 1ο 5µηνο.2014 σηµειώθηκε  
πτώση της απασχόλησης κατά -16,8 χιλ. άτοµα. 

1ο 6μηνο 

2012

1ο 6μηνο 

2013

1ο 6μηνο 

2014

Εργατικό Δυναμικό 4.890,6 4.846,8 4.811,9

% Μεταβολή -0,90% -0,72%

Απασχόληση 3.749,5 3.514,8 3.498,1

% Μεταβολή -6,26% -0,48%

Ανεργία 1.141,1 1.331,6 1.313,8

Ανεργία (% Εργ.Δυν.) 23,33% 27,47% 27,30%

Ιούνιος 

2012

Ιούνιος 

2013

Ιούνιος 

2013

Απασχόληση 3.665,4 3.535,5 3.562,5

% Μεταβολή -3,54% 0,76%

Ανεργία 1.193,9 1.331,9 1.249,2

Ανεργία (% Εργ.Δυν.) 24,60% 26,50% 26,00%

Πίνακας 1. Εξέλιξη της απασχόλησης και της 
ανεργίας (Στοιχεία ΕΕ∆ χωρίς διόρθωση για 

την εποχικότητα)

Πηγή: Έρευνα Εργατικού Δυναμικού, ΕΛΣΤΑΤ.  

Επίσης, σηµαντική πτώση σε ετήσια βάση 
σηµειώνεται στον αριθµό των εγγεγραµµένων 
ανέργων στον ΟΑΕ∆ τόσο εκείνων που συνεχίζουν 
να αναζητούν εργασία, όσο και εκείνων που δεν 
αναζητούν πια εργασία. Όπως φαίνεται στον 
κατωτέρω Πίνακα 2, οι εγγεγραµµένοι άνεργοι που 
ζητούν εργασία µειώθηκαν στις 835,28 χιλ. τον 
Ιούλ.2014, από 869,19 χιλ. τον Ιούλ.2013 (πτώση 
κατά -3,9%). Η πτώση τον Ιούν.2014 ήταν -5,6% σε 
ετήσια βάση και τον Μάιο.2014 ήταν -7,0% σε ετήσια 
βάση. Επίσης, οι εγγεγραµµένοι άνεργοι που δεν 
αναζητούν εργασία µειώθηκαν στις 143,34 και 
143,74 χιλ. τον Ιούν.2014 και τον Ιούλ.2014 
αντίστοιχα, από 169,61 χιλ. και 154,69 χιλ. τον 
Ιούν.2013 και Ιούλ.2013 αντίστοιχα.  

Συνολικά, παρά τις πολύ ενθαρρυντικές εξελίξεις 
στην αγορά εργασίας σύµφωνα µε τον ΕΡΓΑΝΗ και 
τον ΟΑΕ∆, η ανεργία εξακολουθεί να διαµορφώνεται 
σε πολύ υψηλά επίπεδα (27,0% του εργατικού 
δυναµικού) σύµφωνα µε την ΕΕ∆ της ΕΛΣΤΑΤ. 
Ιδιαίτερα δε η ανεργία των νέων (15-24 ετών) παρά 
ότι καταγράφηκε χαµηλότερα στο 51,5% τον 
Ιούν.2014, από 53,1% τον Μάιο.2014, 56,3% τον  
Απρ.2014 και από  59,6% τον Μάιο.2013,  

εξακολουθεί να βρίσκεται σε πολύ υψηλά επίπεδα. 
Επίσης, η µικρή πτώση της απασχόλησης κατά -
0,48% στο 1ο 6µηνο.2014 (σύµφωνα µε την 
ΕΛΣΤΑΤ)  συνεπάγεται περιορισµένη αύξηση της 
απασχόλησης και µείωση της ανεργίας το 2014 µε 
βάση τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ. Ειδικότερα, η αύξηση 
της απασχόλησης αναµένεται τώρα να περιοριστεί 
στο 0,2% το 2014, µε αποτέλεσµα τη µείωση του 
ποσοστού ανεργίας στο 27% το 2014, µε βάση τα 
στοιχεία της ΕΕ∆ της ΕΛΣΤΑΤ, έναντι πτώσης της 
στο 26,0% που προβλέπει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή. 
Αυτό συνεπάγεται νέα θετική αύξηση της 
παραγωγικότητας της εργασίας κατά 0,5% το 2014 
(έναντι 0,0% που προβλέπει η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή), µετά την αύξησή της κατά 1,0% το 2013 
(ΕΕ: 0,2%) και κατά 1,5% το 2012. 

2012 %Δ 2012 2013 %Δ 2013 2014 %Δ 2014

Ιαν. 761,77 10,5% 829,79 8,9% 854,66 3,0%

Φεβρ. 770,37 11,2% 855,29 11,0% 857,45 0,3%

Μάρτ. 785,20 9,9% 870,15 10,8% 853,75 -1,9%

Απρ. 778,39 10,4% 885,31 13,7% 828,30 -6,4%

Μάι 776,30 13,3% 876,36 12,9% 814,69 -7,0%

Ιούν. 782,49 13,9% 868,56 11,0% 820,16 -5,6%

Ιούλ. 794,00 13,5% 869,19 9,5% 835,28 -3,9%

Πίνακας 2. Εξέλιξη εγγεγραµµένων ανέργων που αναζητούν 
εργασία.

ΠΗΓΗ: ΟΑΕΔ  

Η µείωση του ποσοστού ανεργίας συνοδεύεται από 
µεταβολές στη σύνθεση των ανέργων, ως προς το 
φύλο, την ηλικιακή διάρθρωση  και το εκπαιδευτικό 
επίπεδο (εποχικά διορθωµένα στοιχεία). 
Συγκεκριµένα, µειώθηκε το ποσοστό ανεργίας των 
νέων στο κλιµάκιο ηλικιών 15-24 έτη στο 51,5% ΤΟΝ 
Ιούν.2014 από 53,1% τον Μάιο.2014. Στο κλιµάκιο 
ηλικιών 25-34 η ανεργία αυξήθηκε στο 35,6% από 
34,3% τον Μάιο.2014, ενώ στο κλιµάκιο ηλικιών 35-
44 η ανεργία υποχώρησε στο 23,2% τον Ιούν.2014 
από 24,0% τον Μάιο.2014. Τέλος, στο κλιµάκιο 
ηλικιών 45-54 η ανεργία µειώθηκε στο 20,8% τον 
Ιούν.2014 από 21,2% τον Μάιο.2014.  

Το υψηλότερο ποσοστό ανεργίας εντοπίζεται στη 
Μακεδονία και Θράκη (Ιούν.2014: 27,5%, Ιούν.2013: 
29,6%), στην Ήπειρο-∆υτική Μακεδονία (Ιούν.2014: 
27,6%, Ιούν.2013: 29,1%), στην Αττική (Ιούν.2014: 
27,3%, Ιούν.2013: 28,3%), και ακολουθούν η 
Πελοπόννησος-∆υτική Ελλάδα και Ιόνια Νησιά 
(Ιούν.2014: 26,7%, Ιούν.2013: 24,5%), η Θεσσαλία-
Στερεά Ελλάδα (Ιούν.2014: 25,9%, Ιούν.2013: 
26,2%), τα νησιά του Αιγαίου (Ιούν.2014: 20,4%, 
Ιούν.2013: 22,5%) και η Κρήτη (Ιούν.2014: 26,8%, 
Ιούν.2013: 22,9%). 

ΕΡΓΑΝΗ: Με βάση τα στοιχεία του ΕΡΓΑΝΗ 
προκύπτει καθαρή αύξηση της µισθωτής 
απασχόλησης κατά 190,88 χιλ. άτοµα το 8µηνο Ιαν.-
Αύγ.2014.  

Πιο αναλυτικά, σύµφωνα µε τα στοιχεία των 
ροών απασχόλησης (προσλήψεις µείον 
απολύσεις µείον οικειοθελείς αποχωρήσεις) του 
συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ στο 1ο 8µηνο.2014 
σηµειώθηκε σηµαντική αύξηση της µισθωτής 
απασχόλησης που σηµατοδοτεί ουσιαστική 
βελτίωση της αγοράς εργασίας στη χώρα. Τα 
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στοιχεία αυτά, που καταγράφουν τις πραγµατικές 
συνολικές ροές µισθωτής απασχόλησης στον 
ιδιωτικό τοµέα στο σύνολο της χώρας (και όχι µε 
δειγµατοληπτικό τρόπο, όπως συµβαίνει µε την 
ΕΕ∆) δείχνουν µια πολύ µεγάλη αύξηση αυτής της 
καθαρής µισθωτής απασχόλησης κατά 88,3 χιλ. άτοµα 
στο 1ο 8µηνο.2014 σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο 
πέρυσι. Γενικά, η αύξηση της καθαρής απασχόλησης 
στο 1ο 8µηνο 2014 ήταν σηµαντικά µεγαλύτερη από 
την αύξηση της απασχόλησης στο 1ο 8µηνο σε όλα 
τα έτη από το 2001 έως το 2013 (∆ιάγραµµα 1.) Ένα 
άλλο στοιχείο που προκύπτει από το σύστηµα 
ΕΡΓΑΝΗ είναι ότι η αύξηση της απασχόλησης στο 1ο 
8µηνο.2014 συνδυάζεται µε πολύ µεγάλη αύξηση 
των προσλήψεων εργαζοµένων που έφτασαν στις 
1.021 χιλ. στο 1ο 8µηνο.2014, έναντι 637,3 χιλ. στο 
1ο 8µηνο.2013, 552,2 χιλ. στο 1ο 8µηνο.2012 και 
έναντι 771,4 χιλ. στο 1ο 8µηνο.2008, αλλά και µε 
µεγάλη αύξηση των απολύσεων και των οικειοθελών 
αποχωρήσεων από την εργασία (830 χιλ. άτοµα). 
Ωστόσο, το τελικό αποτέλεσµα αυτής της υψηλής 
κινητικότητας στην αγορά εργασίας είναι η µεγάλη 
αύξηση της απασχόλησης που προαναφέρθηκε. 
Από τις εξελίξεις αυτές προκύπτει η πραγµατικά 
µεγάλη συνεισφορά στην ανάκαµψη της οικονοµίας 
και στην αύξηση της απασχόλησης που προκύπτει 
από την εκ βάθρων µεταρρύθµιση και τον 
εξορθολογισµό της λειτουργίας της αγοράς εργασίας 
στην Ελλάδα που υλοποιήθηκε τα τελευταία 4-έτη. 

75,27

102,41

24,94

49,93

22,45
31,26

102,58

190,88

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Διάγραμμα 1. Καθαρή Αύξηση της μισθωτής 

απασχόλησης στον ιδιωτικό τομέα στο 1ο 8μηνο (Ιαν.-

Αύγ.), σε χιλ., σύμφωνα με το Σύστημα ΕΡΓΑΝΗ

 

Σηµαντική συµβολή στην αύξηση των προσλήψεων 
στο 1ο 8µηνο.2014 έχουν οι συµβάσεις εργασίας 
µερικής απασχόλησης, καθώς και οι συµβάσεις εκ 
περιτροπής απασχόλησης, όπως αναµενόταν  στην 
περίοδο που η οικονοµία εξέρχεται από τη µεγαλύτερη 
προσαρµογή και ύφεση της ιστορίας της. Έτσι, το 
ποσοστό των συµβάσεων πλήρους απασχόλησης 
διαµορφώθηκε στο 52,9% του συνόλου στο 1ο 
8µηνο.2014, έναντι του 34,1% που ήταν οι 
συµβάσεις µερικής απασχόλησης και 13,0% που 
ήταν οι συµβάσεις εκ περιτροπής απασχόλησης. Με 
την ανάκαµψη της οικονοµίας το 2014 και τη 
µετεξέλιξή της σε ικανοποιητική και αυτοδύναµη 
ανάπτυξη της τάξης του 3,0%-3,5% ετησίως από το 
2015 και στα επόµενα έτη το ποσοστό των 
συµβάσεων πλήρους απασχόλησης θα αυξηθεί 
σταδιακά και πάλι, µε το ποσοστό, ωστόσο, των 
συµβάσεων µερικής απασχόλησης να παραµένει 

επίσης υψηλό σε σύγκριση µε την κατάσταση που 
επικρατούσε πριν από την κρίση.   

764,2 771,4

657,1 652,1

575,8
552,2

637,3

1.020,9

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Διάγραμμα 1. Νέες προσλήψεις μισθωτών στον 

ιδιωτικό τομέα στο 1ο 8μηνο (Ιαν.-Αύγ.) κάθε έτους 

(ΕΡΓΑΝΗ)

Νέες Προσλήψεις

 

Οικοδοµική ∆ραστηριότητα: Βελτιώθηκε 
αισθητά η εικόνα του κατασκευαστικού κλάδου το 1ο  
6µηνο.2014. Ειδικότερα, η ιδιωτική οικοδοµική 
δραστηριότητα, µε βάση τον όγκο των αδειών 
κατοικήσιµων και µη κτιρίων (EΛΣTAT), παρουσίασε 
τον Ιούν.2014 θεαµατική αύξηση κατά +52,7%, σε 
ετήσια βάση, (ύστερα από αξιόλογη άνοδο +10,4% 
τον Μάιο.2013), έναντι µείωσης κατά -15,2% τον 
Ιούν.2013. 

Κατά συνέπεια στο 1ο 6µηνο.2014 ο ρυθµός 
µεταβολής του όγκου της οικοδοµικής 
δραστηριότητας κατέγραψε άνοδο κατά +1,4%, για 
πρώτη φορά από το 2009, έναντι χαρακτηριστικής 
πτώσης κατά -37,3%, που είχε σηµειωθεί κατά το 1ο 
6µηνο.2013 και µείωσης -13,9% στο 1ο 6µηνο.2012.  

Ο όγκος των νέων αδειών ανήλθε σε 5.462 κυβ. 
µέτρα το 1ο 6µηνο.2014, έναντι 5.387 κυβ. µέτρα στο 
1ο 6µηνο.2013, ενώ µόνο τον Ιούν.2013 έφθασε τα 
1.421 κυβ. µέτρα από 930 τον Ιουν.2013. 

Σηµειώνεται ότι κατά το 1ο 6µηνο.2014 έλαβαν χώρα 
σηµαντικές επενδύσεις κυρίως µε τη µορφή κτιρίων 
µεταποιητικών µονάδων και τουριστικών 
καταλυµάτων, σε σηµαντικές περιφέρειες της χώρας, 
µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η οικοδοµική 
δραστηριότητα περισσότερο: Στα Νησιά του Νοτίου 
Αιγαίου (1ο 6µηνο.2014: +105,1%, 1ο 6µηνο.2013: -
54,9%), στην Ήπειρο (1ο 6µηνο.2014: +44,3%, 1ο 
6µηνο.2013: -54,75), στη ∆υτική Ελλάδα (1ο 
6µηνο.2014:+39.8%, 1ο 6µηνο.2013: 1ο 6µηνο.2013: 
-50,7%) και στη Θεσσαλία (1ο 6µηνο.2014: +18,8%, 
1ο 6µηνο.2013: -37,9%), ενώ στην Αττική και την 
Κρήτη η µείωση της ιδιωτικής οικοδοµικής 
δραστηριότητας περιεστάλη στο -3,1% και -1,1%, 
έναντι πτώσης -36,5% και -32,0% του 1ου 
6µηνου.2013. Μικρότερη άνοδος της 
κατασκευαστικής δραστηριότητας σηµειώθηκε στη 
∆υτική Μακεδονία και Κεντρική Μακεδονία (+8,3% 
και +2,1% αντίστοιχα). 

Αντίθετα, εξακολουθούν οι αρνητικές πιέσεις στην 
αγορά των κατοικήσιµων κτιρίων και ειδικά των 
οικιστικών ακινήτων στους πρώτους µήνες του 2014, 
καθώς η κατασκευή νέων κατοικιών διαµορφώνεται 
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σε χαµηλό επίπεδο, συνεχίζεται επίσης η πτώση των 
επενδύσεων σε κατοικίες και µειώνεται ο αριθµός 
των συναλλαγών, που πραγµατοποιούνται µε τη 
διαµεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος.  

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ιανουάριος 7.938 6.429 4.379 7.022 1.374 1.374 1.165 736
Φεβρουάριος 7.988 6.817 4.851 3.104 1.840 1.822 788 687
Μάρτιος 10.054 5.052 5.488 4.452 2.402 2.041 895 653
Απρίλιος 8.987 7.523 4.805 4.327 2.229 1.856 1.095 829
Μάιος 10.096 7.083 5.086 3.950 2.822 2.283 881
Ιούνιος 9.931 7.889 5.671 4.331 2.782 1.529 971
Ιούλιος 11.168 4.930 4.930 4.930 3.624 1.717 1.214
Αύγουστος 5.774 2.837 2.837 2.837 2.003 974 774
Σεπτέµβριος 7.085 4.946 4.946 4.702 3.353 1.118 784
Οκτώβριος 9.054 4.144 4.144 4.144 2.071 1.117 1.033
Νοέµβριος 8.656 3.425 3.425 3.425 2.871 893 1.286
∆εκέµβριος 7.134 5.000 5.000 5.101 2.593 1.597 862
ΣΥΝΟΛΟ 103.865 66.075 55.562 52.325 29.964 18.321 11.748
Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ

Πίνακας . Αριθµός νέων κατοικιών

 

Συγκεκριµένα: 

Α. Στο 1ο 4µηνο 2014 (τελευταία διαθέσιµα στοιχεία 
της ΕΛΣΤΑΤ), ολοκληρώθηκαν µόλις 2.905 νέες 
κατοικίες σε όλη τη χώρα, έναντι 3.943 στο 1ο 
4µηνο.2012 και 34.957 στο 1ο 4µηνο.2007, ενώ τον 
Απρ.2013 κατασκευάστηκαν στην Ελλάδα µόνο 829 
νέες οικιστικές µονάδες, έναντι 1.095 τον Απρ.2013 
(βλ. Πίνακα).  

Β. Ο αριθµός των συναλλαγών στα οικιστικά ακίνητα 
µειώθηκε σηµαντικά και κατέληξε στις 3.003 
συναλλαγές στο 2ο 3µηνο.2014 από 4.008 το 1ο 
3µηνο.2014, έναντι 5.121 το 2ο 3µηνο 2013. 
Σηµειώνεται, πάντως, ότι το 2014 µόλις περί το 15% 
των συναλλαγών αγοραπωλησίας κατοικιών 
πραγµατοποιήθηκε µε τη συµµετοχή τραπεζικού 
δανεισµού, έναντι 82% το 2009, ενώ το µέσο 
ποσοστό δανειοδότησης περιορίσθηκε σε περίπου 
33% επί της συνολικής αξίας του ακινήτου, έναντι 
70% της συνολικής αξίας που παρεχόταν το 2009. 

Γ. Οι επενδύσεις σε κατοικίες, µειώθηκαν διακριτά 
κατά -41,9% σε σταθερές τιµές στο 1ο 6µηνο 2014, 
σε ετήσια βάση, έναντι  πτώσης κατά -35,9% στο 1ο 
6µηνο 2013. 

Σηµειωτέον ότι το 2013, οι επενδύσεις αυτές 
υποχώρησαν στα € 3,7 δισ. το 2013, από € 5,9 δισ. 
το 2012, ενώ στην περίοδο 2007–2013, κατέγραψαν 
σωρευτική πτώση κατά -85,8%.  

Ωστόσο, παρά τις ανωτέρω αρνητικές εξελίξεις στην 
αγορά των οικιστικών µονάδων, αρχίζουν να 
αναφαίνονται σταδιακά και θετικές προοπτικές που 
απορρέουν: 

Α. Από την εξέλιξη του ∆είκτη Οικοδοµικών ‘Έργων 
(ΕΛΣΤΑΤ), που σηµείωσε αλµατώδη άνοδο κατά 
+39,9% στο 2ο 3µηνο.2014, σε ετήσια βάση, έναντι 
+32,3% στο 2ο 3µηνο.2013.  

Από τα επιµέρους στοιχεία του ∆είκτη Οικοδοµικών 
Έργων προκύπτει, αφενός αύξηση του ∆είκτη 
Παραγωγής Οικοδοµικών Έργων, που αφορά 
ιδιωτικές κατασκευές, καθώς και του ∆είκτη 
Παραγωγής Έργων Πολιτικού Μηχανικού, που 
αναφέρεται σε έργα βασικής υποδοµής. 

Ειδικότερα, ο ∆είκτης Οικοδοµικών Έργων 
αυξήθηκε, µετά από πολλά χρόνια,  κατά  +2,2%, σε 
ετήσια βάση, στο 2ο 3µηνο.2014, έναντι µείωσης 
κατά -31,7% στο 2ο 3µηνο.2013, ενώ ο ∆είκτης 
Έργων Πολιτικού Μηχανικού αυξήθηκε θεαµατικά 
κατά +41,1% στο 2ο 3µηνο.2014, από +1,8% στο 2ο 
3µηνο.2013, λόγω της επανεκκίνησης σηµαντικών 
δηµοσίων έργων, που αφορούν το οδικό και 
σιδηροδροµικό δίκτυο. Είναι ενδεικτικό ότι η 
παραγωγή σκυροδέµατος αυξήθηκε κατά +16,1% 
στο 7µηνο.2014 σε ετήσια βάση, έναντι πτώσης κατά 
-14,8% στο 7µηνο.2013 και αφετέρου ο ∆είκτης 
Προσδοκιών για την Κατασκευή ∆ηµοσίων Έργων 
(ΙΟΒΕ) αυξήθηκε κατά +47,3% στο 1ο 6µηνο 2013 σε 
ετήσια βάση.  

Γενικά οι προοπτικές του κατασκευαστικού 
κλάδου θα εξαρτηθούν από το αν η υλοποίηση 
των δηµοσίων έργων θα δυνηθεί να 
αντισταθµίσει την συνεχιζόµενη υποχώρηση της 
κατασκευής κατοικιών.  

Β. Από την επιβράδυνση της µείωσης των τιµών των 
κατοικιών και των επαγγελµατικών ακινήτων, αφού η 
ο ρυθµός µείωσης των τιµών των διαµερισµάτων 
(παλαιών και νέων) περιορίσθηκε στο -7,3%, σε 
ετήσια βάση, στο 2ο 3µηνο.2014 από -8,5% στο 1ο 
3µηνο.2014, -9,5% το 4ο 3µηνο.2013, έναντι πτώσης 
κατά -12,0% στο 2ο 3µηνο.2013. Η αποκλιµάκωση 
των τιµών των ακινήτων αναµένεται να ενισχυθεί 
περισσότερο στη διάρκεια του 2014, όταν οι 
πωλήσεις διαµερισµάτων προς κάλυψη τρεχουσών 
αναγκών ρευστότητας των νοικοκυριών θα 
περιοριστούν και παράλληλα θα ανακάµπτει η 
ελληνική οικονοµία.  

Γ. Από την σηµαντική αύξηση της ζήτησης ακινήτων 
από το εξωτερικό (Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος). 
Συγκεκριµένα, η εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό 
για αγορά παραθεριστικής ως επί το πλείστον 
κατοικίας αυξήθηκε σηµαντικά το 1ο 6µηνο.2014 και 
ανήλθε στα € 117,4 εκατ., έναντι € 60,3 εκατ. στο 1ο 
6µηνο του 2013. 

 

Παγκόσµια Οικονοµία 

ΗΠΑ: Στον τοµέα των δηµόσιων οικονοµικών, το 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα συρρικνώθηκε κατά -
13,0%, σε ετήσια βάση, τον Αυγ.2014. Σωρευτικά 
στο δηµοσιονοµικό  έτος 2014 το έλλειµµα 
διαµορφώθηκε στα $589,2 δισ. από $755,3 δισ. την 
αντίστοιχη περίοδο του 2013, µειωµένο κατά -22,0%.  

Η βιοµηχανική παραγωγή υποχώρησε ελαφρά 
κατά -0,1% σε µηνιαία βάση τον Αύγ.2014 (η αγορά 
όµως ανέµενε +0,3%), από +0,2% τον Ιούλ.2014, 
ενώ σε ετήσια βάση η αύξησή της ήταν στο 4,1% 
από 4,8% τον Ιούλ.2014  

Ειδικότερα, η µεταποιητική παραγωγή µειώθηκε 
εντονότερα κατά -0,4% σε µηνιαία βάση τον 
Αύγ.2014 από +0,7% τον Ιούλ.2014, ενώ σηµαντική 
ήταν η υποχώρηση στον κλάδο των αυτοκινήτων 
(Αυγ.2014: -7,6%, Ιούλ.2014: +9,3%). Είναι 
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προφανές ότι η µείωση της βιοµηχανικής 
παραγωγής τον Αύγ.2014 είναι συγκυριακή και 
σχετίζεται µε προβλήµατα στην καταγραφή της 
εποχικότητας των στοιχείων, λόγω κλεισίµατος 
πολλών αυτοκινητοβιοµηχανιών τη συγκεκριµένη 
χρονική περίοδο. Ως εκ τούτου, αναµένεται άνοδος 
της παραγωγής τους επόµενους µήνες.  

Αντίθετα, ο δείκτης µεταποίησης Empire State  
ενισχύθηκε στις 27,5 µονάδες τον Σεπτ.2014 
(υψηλότερο επίπεδο των τελευταίων 5 ετών) από 
14,7 µονάδες τον Αύγ.2014 και τις 25,6 µονάδες 
(υψηλό τετραετίας) που είχε σηµειώσει τον Ιούλ.2014 
και ενώ η αγορά προσδοκούσε υποχώρηση στις 
16,0 µονάδες. Η άνοδος του δείκτη αντικατοπτρίζει 
θετικές ενδείξεις για τον βιοµηχανικό κλάδο. 

Στο πεδίο των καταναλωτών, οι λιανικές πωλήσεις 
ενισχύθηκαν κατά 0,6% σε µηνιαία βάση (όσο 
ανέµενε και η αγορά) τον Αύγ.2014 από +0,3% τον 
Ιούλ.2014, ενώ σε ετήσια βάση οι πωλήσεις 
αυξήθηκαν κατά 5,0%. Σύµφωνα µε το Capital 
Economics, η αύξηση των λιανικών πωλήσεων 
συµβαδίζει µε την αύξηση της πραγµατικής 
κατανάλωσης σε ετησιοποιηµένη βάση στο 3ο 3µηνο 
2014 µεταξύ 1,5% και 2,0%. Επίσης, φαίνεται ότι οι 
βελτιούµενες συνθήκες στην αγορά εργασίας και η 
αναµενόµενη αύξηση του εισοδήµατος των 
νοικοκυριών θα αυξήσουν την ιδιωτική κατανάλωση 
και στο 4ο 3µηνο 2014. Η θετική εικόνα της ιδιωτικής 
κατανάλωσης ενισχύεται και από την ανοδική πορεία 
του δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης του 
University of Michigan  ο οποίος ανήλθε στο 
επίπεδο των 84,6 µονάδων τον Σεπτ.2014 από 82,5 
τον Αύγ.2014 και 81,8 τον Ιούλ.2014. Η βελτίωση 
του δείκτη αντανακλά µεταξύ άλλων και την 
πρόσφατη αύξηση των τιµών των µετοχών και τη 
µείωση της τιµής της βενζίνης.  

Στην αγορά εργασίας, οι εβδοµαδιαίες αιτήσεις για 
εγγραφή στα ταµεία ανεργίας αυξήθηκαν κατά 
11.000 την εβδοµάδα έως 5.9.2014 στις 315.000 
από 304.000 (αναθεωρηµένη µέτρηση) που ήταν την 
περασµένη εβδοµάδα, ενώ η αγορά ανέµενε 
300.000. Όσον αφορά τη συγκεκριµένη αύξηση των 
αιτήσεων εγγραφών στα ταµεία ανεργίας θα πρέπει 
να ληφθεί υπόψη ότι µεσολάβησε η αργία (Labor 
Day Holiday) η οποία ενδεχοµένως να προκάλεσε 
προβλήµατα στην καταγραφή της εποχικής 
προσαρµογής. Ωστόσο, παρά την άνοδο των 
επιδοµάτων ανεργίας η γενικότερη τάση παραµένει 
σε πτωτική πορεία. 

ΖτΕ: Η στασιµότητα της οικονοµίας σε 3µηνιαία 
βάση το 2ο 3µηνο 2014 ήταν σχετικά απροσδόκητη 
και εγείρει έντονες ανησυχίες για την περαιτέρω και 
βιώσιµη ανάπτυξη της οικονοµίας. Ωστόσο, 
ικανοποιητική εξέλιξη είναι η αύξηση της 
απασχόλησης κατά +-0,2% σε 3µηνιαία βάση και 
κατά +0,4% σε ετήσια βάση, έναντι αύξησης +0,1% 
και +0,1% αντίστοιχα το 1ο 3µηνο 2014. Ο αριθµός 
των απασχολούµενων στη ΖτΕ ανέρχεται στα 146,5 
εκατ. άτοµα. Ανά κλάδο δραστηριότητας, η 
απασχόληση µειώνεται µε επιβραδυνόµενο ρυθµό 
σε ετήσια βάση στον κλάδο των κατασκευών (2ο 

3µηνο 2014: -1,1%, 1ο 3µηνο 2014: -2,8%), ενώ 
στον κλάδο της µεταποίησης η απασχόληση 
σηµείωσε µικρή άνοδο κατά +0,1% σε ετήσια βάση 
το 2ο 3µηνο 2014, έναντι πτώσης -0,5% το 1ο 3µηνο 
2014. Αντίθετα, η απασχόληση στον πρωτογενή 
τοµέα µειώθηκε κατά -1,3%, έναντι αύξησης +1,0% 
το 1ο 3µηνο 2014.   

2ο 3µηνο 
2014

1ο 3µηνο 
2014

4ο 3µηνο 
2013

2ο 3µηνο 
2014

1ο 3µηνο 
2014

4ο 3µηνο 
2013

ΖτΕ 0,2 0,1 0,2 0,4 0,1 -0,4

Γερµανία 0,2 2,0 0,1 0,8 0,7 0,5

Γαλλία 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Ιταλία 0,2 0,0 -0,1 … -0,9 -1,8
Ισπανία 0,7 0,0 0,6 1,0 -0,2 -1,3
Ελλάδα 0,1 -0,1 0,2 -0,5 -0,5 -2,6
Κύπρος -0,1 -0,4 -0,3 -1,4 -3,4 -4,3
Πορτογαλία 0,9 -0,3 -0,1 1,6 1,4 0,6

Απασχόληση στην ΖτΕ και σε επιλεγµένες οικονοµίες

Πηγή:Eurostat

% 3µηνιαία µεταβολή % ετήσια µεταβολή

 

Στις επιµέρους οικονοµίες της ΖτΕ, σηµαντική είναι η 
αύξηση της απασχόλησης στη Γερµανία κατά 0,8% 
σε ετήσια βάση το 2ο 3µηνο 2014 που συµβαδίζει µε 
την αντίστοιχη αύξηση του ΑΕΠ σε ετήσια βάση 
(+1,3%), παρά την πτώση σε 3µηνιαία βάση, ενώ 
στη Γαλλία η απασχόληση έµεινε στάσιµη και σε 
αυτό το 3µηνο. Όσον αφορά στις χώρες της 
περιφέρειας, η απασχόληση µειώθηκε σε 3µηνιαία 
βάση µόνο στην Κύπρο, ενώ στην Ελλάδα και την 
Πορτογαλία η απασχόληση αυξήθηκε σε αυτό το 
3µηνο. Τέλος, εντυπωσιακή ήταν η αύξηση της 
απασχόλησης στην Ισπανία, όπως φαίνεται και στον 
Πίνακα.  

Ιούλιος 2014 Ιούνιος 2014 Μάιος 2014 Απρ.2014

ΖτΕ 2,2 0,2 0,6 1,8
Γερµανία 3,0 -0,3 1,4 1,3
Γαλλία 0,1 0,1 -4,0 -2,0
Ιταλία -1,8 0,3 -1,7 1,5
Ελλάδα -2,3 -5,7 -0,3 -3,4
Ολλανδία 1,8 -1,4 -1,9 -2,6
Ισπανία 0,7 0,4 2,5 4,4
Ιρλανδία 17,6 3,8 27,0 33,2
Πορτογαλία 3,6 0,2 0,8 5,7

Βιοµηχανική Παραγωγή σε επιλεγµένες χώρες της ΖτΕ,                       
% ετήσια µεταβολή     

Πηγή: Eurostat  

Στον τοµέα της παραγωγής, τα στοιχεία που 
δηµοσιεύτηκαν είναι ενθαρρυντικά, και δείχνουν ότι η 
βιοµηχανία θα στηρίξει την ανάπτυξη της οικονοµίας 
στο 3ο 3µηνο 2014. Ειδικότερα, στη ΖτΕ, η βιοµηχανική 
παραγωγή αυξήθηκε περισσότερο του αναµενοµένου 
κατά 1,0% σε µηνιαία βάση τον Ιούλ.2014, έναντι 
πτώση; -0,3% τον Ιούν.2014, και κατά 2,2% σε ετήσια 
βάση, από +0,2% τον Ιούν.2014. Ωστόσο, η πορεία 
του δείκτη ΡΜΙ στη µεταποίηση δεν συµβαδίζει µε 
θετική εξέλιξη στη βιοµηχανία, καθώς τον Αύγ.2014 
ο δείκτης κατέγραψε πτώση για δεύτερο συνεχή 
µήνα στο 50,7, από 51,8 τον Ιούλ.2014. Η 
παραγωγή σηµείωσε αύξηση σε ετήσια βάση στον 
τοµέα κεφαλαιουχικών αγαθών κατά 4,6%, ενώ 
πτώση σηµείωσε µόνο στον κλάδο της ενέργειας 
κατά 4,4%. Όσον αφορά στις επιµέρους οικονοµίες, 
στη Γερµανία, η βιοµηχανική παραγωγή αυξήθηκε 
σηµαντικά σε ετήσια βάση τον Ιούλ.2014, δείχνοντας 
ανάκαµψη του κλάδου και επιτάχυνση της οικονοµικής 
δραστηριότητας, µετά την απροσδόκητη επιβράδυνση 
το 2ο 3µηνο 2014.  
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Τέλος, ο δείκτης επενδυτικών προσδοκιών  ZWE 
υποχώρησε τον Σεπτ.2014 (για ένατο συνεχή µήνα) 
στο επίπεδο των 6,9 µονάδων από 8,6 τον Αύγ.2014 
και 27,1 τον Ιούλ.2014. Φαίνεται ότι η υποτίµηση του 
Ευρώ και η µείωση του βασικού επιτοκίου από την 
ECB, επιτείνουν την απαισιοδοξία των επενδυτών. 

Ιαπωνία: Η βιοµηχανική παραγωγή αυξήθηκε κατά 
0,4% σε µηνιαία βάση τον Ιούλ.2014, έναντι 0,2% σε 
µηνιαία βάση σύµφωνα µε την 1η µέτρηση και έναντι 
υποχώρησης κατά -3,3% σε µηνιαία βάση τον 
Ιούν.2014. Σε ετήσια βάση, η βιοµηχανική παραγωγή 
µειώθηκε κατά -0,7% τον Ιούλ.2014, έναντι -0,9% 
σύµφωνα µε την 1η µέτρηση και έναντι αύξησης κατά 
3,2% τον Ιούν.2014. Η αύξηση της βιοµηχανικής 
παραγωγής προήλθε κυρίως από τους τοµείς των 
µηχανηµάτων, των αυτοκινήτων και των 
ηλεκτρονικών συσκευών. Η συνέχιση της αύξησης 
της βιοµηχανικής παραγωγής δείχνει ότι η επίδραση 
του υψηλότερου φόρου κατανάλωσης εξασθενεί. 
 
Οι παραγγελίες µηχανηµάτων του ιδιωτικού τοµέα, 
εξαιρουµένων των πλοίων και των παραγγελιών από 
εταιρείες ηλεκτρικής ενέργειας, αυξήθηκαν (για 2ο 
συνεχή µήνα) κατά 3,5% σε µηνιαία βάση τον 
Ιούλ.2014, µε µικρότερο ρυθµό έναντι 8,8% σε 
µηνιαία βάση τον Ιούν.2014, καθώς και έναντι των 
προβλέψεων των αναλυτών. Η αύξηση προήλθε, 
σύµφωνα µε κυβερνητικές πηγές, κυρίως από µία 
µεγάλη παραγγελία µίας χηµικής βιοµηχανίας. 
Ωστόσο, η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των 
παραγγελιών φαίνεται ότι οφείλεται στην ανησυχία 
των επιχειρήσεων για την υποχώρηση των 
εξαγωγών και της ιδιωτικής κατανάλωσης. Η 
συνεχιζόµενη αύξηση των παραγγελιών 
µηχανηµάτων δείχνει ότι οι επενδύσεις µπορεί να 
αρχίσουν να αυξάνονται µετά την αρνητική επίδραση 
που είχαν δεχτεί από την αύξηση του φόρου 
κατανάλωσης. 
 
Κίνα: Ο πληθωρισµός υποχώρησε σε 2,0% τον 
Αύγ.2014 (χαµηλό 4 µηνών) από 2,3% τον 
Ιούλ.2014 και ήταν χαµηλότερος από τις προβλέψεις 
των αναλυτών. Η υποχώρηση του πληθωρισµού 
ήταν κυρίως αποτέλεσµα της επιβράδυνσης του 
ετήσιου ρυθµού αύξησης των τιµών των τροφίµων 
σε 3,0% τον Αύγ.2014 από 3,6% τον Ιούλ.2014 µε 
την τιµή του χοιρινού να υποχωρεί κατά -3,1% σε 
ετήσια βάση και τις τιµές των λαχανικών να 
υποχωρούν κατά 6,9% σε ετήσια βάση, ενώ οι τιµές 
των φρέσκων φρούτων αυξήθηκαν κατά 21,2% σε 
ετήσια βάση. Ο δοµικός πληθωρισµός υποχώρησε 
σε 1,6% τον Αύγ.2014 από 1,7% που ήταν τους 
τρεις προηγούµενους µήνες. Τους επόµενους µήνες 
ο πληθωρισµός εκτιµάται ότι θα σηµειώσει άνοδο 
καθώς αναµένεται να αυξηθούν, τόσο η τιµή του 
χοιρινού λόγω των χαµηλών αποθεµάτων του όσο 
και οι τιµές του νερού και του αερίου µετά την 
υιοθέτηση από τις αρχές ενός διαβαθµισµένου 
τιµολογίου. Σύµφωνα µε τους αναλυτές, η διατήρηση 
του πληθωρισµού γύρω στο 2% τους τελευταίους 
µήνες κάνει τον στόχο της κυβέρνησης για 
πληθωρισµό στο 3,5% το 2014 να µην φαίνεται 

ρεαλιστικός και η κυβέρνηση θα µπορούσε να λάβει 
επιπλέον µέτρα. 
 
Ο ρυθµός αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής 
συνέχισε να υποχωρεί (για 2ο συνεχή µήνα) σε 6,9% 
σε ετήσια βάση τον Αύγ.2014 (χαµηλό 5 ετών), 
έναντι 9,0% σε ετήσια βάση τον Ιούλ.2014 και έναντι 
µεγαλύτερης πρόβλεψης των αναλυτών. Τον 
υψηλότερο ρυθµό αύξησης παρουσίασαν οι 
επιχειρήσεις joint venture κατά 8,7% σε ετήσια βάση, 
ενώ οι κρατικές επιχειρήσεις παρουσίασαν αύξηση 
κατά +4,0% σε ετήσια βάση. Επιβράδυνση του 
ρυθµού αύξησης σηµειώθηκε στην παραγωγή 
τσιµέντου, χάλυβα και αυτοκινήτων, ενώ µείωση 
παρουσίασε η παραγωγή ηλεκτρισµού και κινητών 
τηλεφώνων. Σε µηνιαία βάση, η βιοµηχανική 
παραγωγή αυξήθηκε κατά +0,2% τον Αύγ.2014, 
έναντι 0,62% τον Ιούλ.2014. Σύµφωνα µε τους 
αναλυτές, η έντονη υποχώρηση του ρυθµού αύξησης 
της βιοµηχανικής παραγωγής µπορεί να οδηγήσει 
την κυβέρνηση να λάβει επιπλέον µέτρα ή και να 
µειώσει τα επιτόκια για να τονώσει την ανάπτυξη 
καθώς εκτιµούν ότι για να πετύχει τον στόχο για 
ανάπτυξη 7,5% το 2014 πρέπει η βιοµηχανική 
παραγωγή να αυξηθεί κατά +9%. Μετά την 
ανακοίνωση των στοιχείων για τη βιοµηχανική 
παραγωγή στην Κίνα σηµειώθηκε υποχώρηση της 
τιµής του πετρελαίου καθώς η επιβράδυνση της 
βιοµηχανικής παραγωγής σε αυτή τη χώρα 
επηρεάζει σηµαντικά τη ζήτηση πετρελαίου. 
 
Η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των λιανικών 
πωλήσεων συνεχίστηκε (για 3ο συνεχή µήνα) σε 
+11,9% σε ετήσια βάση τον Αύγ.2014 (χαµηλό 4 
µηνών), έναντι +12,2% σε ετήσια βάση τον 
Ιούλ.2014 και έναντι πρόβλεψης των αναλυτών για 
µεγαλύτερη αύξηση. Η υποχώρηση του ρυθµού 
ανόδου των λιανικών πωλήσεων ήταν αποτέλεσµα 
κυρίως της µικρότερης αύξησης των πωλήσεων 
αυτοκινήτων, καθώς και τροφίµων και ποτών. Σε 
µηνιαία βάση, οι λιανικές πωλήσεις αυξήθηκαν κατά 
0,92% τον Αύγ.2014, έναντι 0,87% τον Ιούλ.2014. 
 
Οι επενδύσεις (σε ονοµαστικούς όρους) συνέχισαν 
να αυξάνονται µε µικρότερο ρυθµό (για 11ο συνεχές 
χρονικό διάστηµα) κατά +16,5% σε ετήσια βάση το 
διάστηµα Ιαν.-Αύγ.2014, έναντι +17,0% σε ετήσια 
βάση το διάστηµα Ιαν.-Ιούλ.2014. Οι επενδύσεις στη 
βιοµηχανία (το 42,1% των συνολικών επενδύσεων) 
αυξήθηκαν κατά 13,7% σε ετήσια βάση τον 
Αύγ.2014, έναντι 13,9% σε ετήσια βάση τον 
Ιούλ.2014. Σε µηνιαία βάση, οι επενδύσεις 
αυξήθηκαν κατά 1,23% τον Αύγ.2014, έναντι +1,4% 
τον Ιούλ.2014. 
 
Συνεχίστηκε η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης 
των επενδύσεων σε ακίνητα (για 7ο συνεχές χρονικό 
διάστηµα) σε +13,2% σε ετήσια βάση το 8µηνο Ιαν.-
Αύγ.2014, έναντι +13,7% σε ετήσια βάση το 8µηνο 
Ιαν.-Αύγ.2014. Οι επενδύσεις σε οικιστικά ακίνητα 
(το 68% των συνολικών επενδύσεων σε ακίνητα) 
σηµείωσαν αύξηση κατά 12,4% σε ετήσια βάση, 
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έναντι 13,3% σε ετήσια βάση το 8µηνο Ιαν.-
Αύγ.2014. 
 

 

Νοτιανατολική Ευρώπη 
 
Τουρκία: Το ΑΕΠ σηµείωσε αύξηση κατά +2,1% σε 
ετήσια βάση το 2ο 3µηνο 2014, πολύ χαµηλότερη 
έναντι 4,7% σε ετήσια βάση το 1ο 3µηνο 2014, 
καθώς και έναντι των προβλέψεων των αναλυτών. 
Το 2ο 3µηνο 2014, η δηµόσια κατανάλωση αυξήθηκε 
κατά 2,4% σε ετήσια βάση, έναντι 9,2% σε ετήσια 
βάση το 1ο 3µηνο 2014, η ιδιωτική κατανάλωση 
αυξήθηκε κατά 0,4% σε ετήσια βάση, έναντι 3,2% σε 
ετήσια βάση το 1ο 3µηνο 2014, ενώ οι επενδύσεις 
µειώθηκαν κατά -3,5% σε ετήσια βάση, έναντι -0,2% 
σε ετήσια βάση το 1ο 3µηνο 2014. Παράλληλα, οι 
εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 5,5% σε ετήσια βάση, 
έναντι 11,1% σε ετήσια βάση το 1ο 3µηνο 2014, ενώ 
οι εισαγωγές υποχώρησαν κατά -4,6% σε ετήσια 
βάση, έναντι αύξησης κατά 0,7% σε ετήσια βάση το 
1ο 3µηνο 2014. Η έντονη επιβράδυνση του ρυθµού 
ανάπτυξης το 2ο 3µηνο 2014 κάνει ανέφικτο το 
στόχο της κυβέρνησης για ανάπτυξη το 2014 στο 
4%, όπως δήλωσε και ο υπουργός οικονοµικών, 
ενώ, σύµφωνα µε αναλυτές, θα οδηγήσει σε αύξηση 
των πιέσεων προς την ΤτΤουρκίας να µειώσει το 
βασικό της επιτόκιο. 
 
Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
µειώθηκε κατά -38,2% σε ετήσια βάση, σε USD -26,8 
δισ. το διάστηµα Ιαν.-Ιουλ.2014 από USD -43,3 δισ. 
το διάστηµα Ιαν.-Ιουλ.2013. Η υποχώρηση του 
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
προήλθε κυρίως από τη µείωση του ελλείµµατος του 
εµπορικού ισοζυγίου κατά 30,0% σε ετήσια βάση, σε 
USD -34,3 δισ. το διάστηµα Ιαν.-Ιουλ.2014 από USD 
-48,9 δισ. το διάστηµα Ιαν.-Ιουλ.2013 καθώς οι 
εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 6,3% σε ετήσια βάση και 
οι εισαγωγές µειώθηκαν κατά -6,0% σε ετήσια βάση. 
Παράλληλα, οι άµεσες ξένες επενδύσεις στην 
Τουρκία αυξήθηκαν κατά 9,4% σε ετήσια βάση στα 
USD 7,9 δισ. το διάστηµα Ιαν.-Ιουλ.2014 από USD 
7,2 δισ. το διάστηµα Ιαν.-Ιουλ.2013. 
 

ΠΓ∆Μ: Το ΑΕΠ παρουσίασε αύξηση κατά +4,3% σε 
ετήσια βάση το 2ο 3µηνο 2014, χαµηλότερη έναντι 
3,9% σε ετήσια βάση το 1ο 3µηνο 2014. Το 2ο 3µηνο 
2014, η ιδιωτική κατανάλωση αυξήθηκε κατά 2,5% 
σε ετήσια βάση, έναντι 2,3% σε ετήσια βάση το 1ο 

3µηνο 2014, οι επενδύσεις αυξήθηκαν κατά +15,3% 
σε ετήσια βάση, έναντι 17,1% σε ετήσια βάση το 1ο 
3µηνο 2014 και οι εξαγωγές αυξήθηκαν κατά +14,2% 
σε ετήσια βάση, έναντι 14,3% σε ετήσια βάση το 1ο 
3µηνο 2014, ενώ οι εισαγωγές αυξήθηκαν κατά 
+10,7% σε ετήσια βάση, έναντι 9,8% σε ετήσια βάση 
το 1ο 3µηνο 2014. Στην πλευρά της παραγωγής, τη 
µεγαλύτερη αύξηση παρουσίασαν οι κλάδοι 
εµπορίου, επισκευών οχηµάτων, µεταφοράς, 
αποθήκευσης, φιλοξενίας και τροφοδοσίας κατά 
+5,0% σε ετήσια βάση, καθώς και 
χρηµατοοικονοµικών και ασφαλιστικών 
δραστηριοτήτων κατά 4,1% σε ετήσια βάση. 
 
Ο πληθωρισµός διαµορφώθηκε σε αρνητικό επίπεδο 
στο -0,5% τον Αύγ.2014, έναντι 0,3% τον Ιούλ.2014. 
Σε µηνιαία βάση, ο πληθωρισµός υποχώρησε κατά -
0,5% τον Αύγ.2014, έναντι αύξησης κατά 0,2% τον 
Ιούλ.2014 λόγω, κυρίως της πτώσης των τιµών των 
ξηρών φρούτων κατά -3,1%, των φρέσκων 
λαχανικών κατά -2,9%, των ζυµαρικών κατά 1,1%, 
των προϊόντων κρέατος κατά 0,5%, του ψωµιού-
δηµητριακών κατά -0,3% όπως και του 
κατεργασµένου γάλακτος κατά -0,2%. 
 
Σερβία: Η ΤτΣερβίας αποφάσισε κατά τη 
συνεδρίασή της στις 11 Σεπτ.2014 να διατηρήσει το 
βασικό επιτόκιο σε 8,50%, µετά τη µείωση κατά 
0,50% από 9,00% τον Ιούν.2014. Η απόφαση αυτή 
βασίστηκε στη διατήρηση της αβεβαιότητας στο 
εγχώριο και διεθνές περιβάλλον που πηγάζει κυρίως 
από τις γεωπολιτικές αναταραχές οι οποίες 
επηρεάζουν την ανάπτυξη στη ζώνη του ευρώ και σε 
άλλες χώρες που είναι εµπορικοί εταίροι της 
Σερβίας. 
 
Ο πληθωρισµός υποχώρησε σε 1,5% τον Αύγ.2014 
(κοντά στο ιστορικά χαµηλό 50 ετών 1,3% του 
Ιουν.2014) από 2,1% τον Ιούλ.2014. Σε µηνιαία 
βάση, ο πληθωρισµός υποχώρησε κατά –0,2% τον 
Αύγ.2014 κυρίως λόγω της εποχικής µείωσης των 
τιµών των φρέσκων λαχανικών, καθώς και των τιµών 
των τηλεφωνικών υπηρεσιών. Ο πληθωρισµός 
διαµορφώθηκε για 6ο συνεχή µήνα κάτω από το 
κατώτατο όριο του στόχου της ΤτΣερβίας 4%+1,5%. 
Σύµφωνα µε την ΤτΣερβίας, µέχρι το τέλος του 2014 
ο πληθωρισµός θα διαµορφωθεί µέσα στο διάστηµα 
4%+1,5% εάν σηµειωθούν αυξήσεις στις τιµές του 
ηλεκτρισµού και άλλων πηγών ενέργειας στο 
τελευταίο τρίµηνο του 2014. 

 



 

 

ΑΕΠ (σε σταθερές τιµές αγοράς) -0,2 -3,1 -4,9 -7,1 -7,0 -3,9 +0,7
Ιδιωτική Κατανάλωση 4,3 -1,6 -6,2 -7,7 -9,3 -6,0 +0,3
∆ηµόσια Κατανάλωση -2,6 4,9 -8,7 -5,2 -6,9 -4,1 +5,9
Ακαθάριστες Επενδύσεις -14,3 -13,7 -15,0 -19,6 -19,2 -12,8 +2,0
         - Κατοικίες -33,6 -20,7 -21,6 -18,0 -32,9 -37,8 -28,2

 - Εξοπλισµός -4,7 -18,0 -8,4 -18,0 -17,1 -7,2 +5,9
Ανεργία (%) 7,6 9,5 12,5 17,7 24,2 27,3 26,8
Συνολική Απασχόληση 1,2 -0,6 -2,6 -5,6 -8,3 -3,7 0,6
∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (µέσα επίπεδα) 4,2 1,2 4,7 3,3 1,5 -0,9 -1,0
Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος 4,9 5,2 -0,1 -1,8 -6,2 -7,8 -1,5
Πιστωτική Επέκταση (προς ιδιωτικό τοµέα) 15,9 4,1 0,0 -3,1 -4,0 -3,9 -2,7
Έλλειµµα Γενικής Κυβέρνησης (% ΑΕΠ) -9,8 -15,8 -11,4 -9,9 -6,2 -2,1 -2,0
Ισοζύγιο Τρεχ. Συναλλαγών µε κεφαλαιακές µεταβιβάσεις (% ΑΕΠ) -13,3 -10,1 -9,2 -8,6 -1,2 1,3 0,5
Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ και ∆ΟΜ Alpha Bank.

* Προβλέψεις ∆ΟΑ, Alpha Bank

2012 2013 2014
έτος Q1 Q2 Q3 Q4 έτος διαθέσιµη περίοδος

Οικονοµική ∆ραστηριότητα 
Όγκος Λιανικών Πωλήσεων (εκτός καυσίµων) -11,8 -12,4 -8,8 -9,8 -2,9 -8,4 -1,2 (6µην.)
Νέες εγγραφές ΙΧ Αυτοκινήτων -41,7 -12,5 7,0 6,4 15,2 1,0 +28,4 (7µην.)
Οικοδοµική ∆ραστηριότητα -30,6 -43,5 -30,7 -21,9 4,2 -26,6 1,4 (6µην.)
Μεταποίηση -4,2 -1,0 1,4 -3,8 -3,9 -2,0 0,0 (7µην.)
∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών ΡΜΙ στη µεταποίηση 41,2 42,3 45,2 47,7 48,7 46,0 50,1 (Αύγ.)
∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος 80,3 86,9 92,2 91,3 91,1 90,8 101,9 (Αύγ.)
∆είκτης Επιχειρηµατικών Προσδοκιών στη Μεταποίηση 77,2 85,0 90,6 90,1 85,4 87,8 99,9 (Αύγ.)
∆είκτης Εµπιστοσύνης Καταναλωτών -75,0 -72,0 -67,0 -73,0 -65,0 -69,0 -54,7 (Αύγ.)

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

Τιµές  
∆είκτης Τιµών Καταναλωτή 1,5 0,0 -0,5 -1,0 -2,2 -0,9 -0,3 (Αύγ.)
∆οµικός Πληθωρισµός 0,3 -1,3 -1,5 -2,0 -2,1 -1,7 +0,4 (Αύγ.)
∆είκτης Τιµών ∆ιαµερισµάτων -11,7 -11,4 -11,7 -9,2 -8,5 -10,3 -7,9 (1ο 6µην.)

Επιτόκια

Ταµιευτηρίου 0,42 0,42 0,39 0,37 0,33 0,31 0,22 (Ιούλ.)
∆άνεια προς επιχειρήσεις 7,61 7,46 7,41 7,29 9,24 7,24 6,82 (Ιούλ.)
Καταναλωτικών ∆ανείων (σύνολο µε επιβαρύνσεις) 11,16 10,45 9,78 10,83 10,87 10,77 8,48 (Ιούλ.)
Στεγαστικών ∆ανείων (σύνολο µε επιβαρύνσεις) 3,60 3,23 3,07 2,99 2,99 3,03 3,53 (Ιούλ.)
Απόδοση 10-ετούς Οµολόγου 22,50 11,14 10,24 10,23 8,60 10,05 6,09 (Ιούλ.)

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

Ισοζύγιο Πληρωµών σε € δισ.
Εξαγωγές Αγαθών 22,0 5,4 11,1 16,8 22,5 22,5 11,5 (6µην.)
Εισαγωγές Αγαθών 41,6 10,0 19,3 29,7 39,8 39,8 20,5 (6µην.)
Εµπορικό Ισοζύγιο -19,6 -4,5 -8,3 -12,9 -17,2 -17,2 -9,0 (6µην.)
Ισοζύγιο Αδήλων Πόρων 16,3 3,3 6,5 18,2 19,5 19,5 9,8 (6µην.)
Aναλογία Αδήλων Πόρων προς Εµπορικό Έλλειµµα 83,4 72,3 78,5 141,4 113,3 113,3 108,0 (6µην.)
Ισοζύγιο Τρεχ/σών Συναλλαγών (κεφαλ. µεταβιβ.) -3,3 -1,3 -1,8 5,3 2,3 2,3 0,7 (6µην.)
Άµεσες Επενδύσεις (καθ. µεταβολή ροής) 2,30 1,3 1,1 0,9 2,4 2,4 0,6 (6µην.)
Επενδύσεις Χαρτοφυλακίου (καθ. µεταβολή ροής) -99,1 0,5 -9,8 -7,5 -6,6 -6,6 4,5 (6µην.)

Χρηµατιστήριο

Γενικός ∆είκτης Τιµών ΧΑ 908,0 869,2 847,6 1.014,1 1.162,7 1.162,7 1.161,8
(% µεταβολή Γ∆) 33,4 19,2 38,7 37,2 28,1 28,1 +29,1 (Αύγ.)
Χρηµατιστηριακή Αξία (% ΑΕΠ) 17,7 14,8 29,3 31,6 39,6 39,6 40,0 (Αύγ.)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛΣΤΑΤ.

∆είκτες Οικονοµικής Συγκυρίας                                                                   
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