
Το σύνολο του περιεχομένου του παρόντος, συμπεριλαμβανομένων κάθε είδους αρχείων, αποτελεί αντικείμενο πνευματικής
ιδιοκτησίας και προστατεύεται από ελληνικές & διεθνείς διατάξεις. Συνεπώς, απαγορεύεται ρητά η αναπαραγωγή, αναδημοσίευση,
αντιγραφή, αποθήκευση, πώληση, μετάδοση, διανομή, έκδοση ή μετάφραση του παρόντος, τμηματικά, περιληπτικά ή συνολικά,
χωρίς τη ρητή προηγούμενη έγγραφη συναίνεση της δικαιούχου Τράπεζας Πειραιώς Α.Ε.,. Από την παραπάνω απαγόρευση
εξαιρείται η αποθήκευση ή αντιγραφή τμημάτων του παρόντος σε απλό προσωπικό υπολογιστή για αυστηρά προσωπική χρήση,
χωρίς πρόθεση εμπορικής ή άλλης εκμετάλλευσης και χωρίς αυτό να σημαίνει τη με οποιονδήποτε τρόπο παραχώρηση δικαιωμάτων
πνευματικής ιδιοκτησίας.

Εκτιμήσεις για τις προοπτικές της ελληνικής οικονομίας

(«Μη-αυτοπαλίνδρομες» σκέψεις)

Η πορεία της ελληνικής οικονομίας από τα μέσα του 2013 και
ιδιαίτερα κατά το 1ο εξάμηνο του 2014 είναι ιδιαίτερα ενθαρρυντική
καθώς βλέπουμε να επιταχύνεται η πορεία εξόδου της ελληνικής
οικονομίας από την ύφεση και να ενισχύονται οι ενδείξεις για
καταγραφή θετικών ρυθμών ανάπτυξης από το γ’ τρίμηνο του έτους.
Ταυτόχρονα, και το σκέλος της δημοσιονομικής εξυγίανσης και των
μεταρρυθμίσεων συνεχίζει να καταγράφει πρόοδο- χωρίς αυτό να
σημαίνει ότι δεν υπάρχουν σημαντικά περιθώρια για περαιτέρω
επιτάχυνση της βελτίωσης. Καθώς λοιπόν η ελληνική οικονομία αλλά
και η ελληνική κοινωνία γενικότερα ξεπερνά οριστικά τα χειρότερα
σενάρια του (πολύ) πρόσφατου παρελθόντος, οφείλουμε να
προβληματιστούμε ουσιαστικά πάνω στις προοπτικές της ελληνικής
οικονομίας και τους παράγοντες οι οποίοι μπορούν να συμβάλλουν
καθοριστικά στη βελτίωση των οικονομικών προοπτικών.

Μια από τις βασικές μεθοδολογίες εκπόνησης μακροοικονομικών
προβλέψεων βασίζεται στα λεγόμενα «αυτοπαλίνδρομα» στατιστικά
υποδείγματα, όπου οι μελλοντικές εκτιμήσεις μιας μεταβλητής όπως
π.χ το ΑΕΠ, βασίζονται σε μια προβολή των πρόσφατων τιμών της
ίδιας της μεταβλητής έως ότου οι προβλέψεις συγκλίνουν σε ένα
επίπεδο ισορροπίας το οποίο προσδιορίζεται από το μακροχρόνιο
μέσο όρο όλων των τιμών της μεταβλητής. Με βάση τις πρόσφατες
εξελίξεις στην ελληνική οικονομία, η εφαρμογή των
αυτοπαλίνδρομων υποδειγμάτων μας οδηγεί σε προβλέψεις για ΑΕΠ
άνω του 2% στα τέλη του 2014 και σε ρυθμούς ανάπτυξης
μεσοσταθμικά κοντά στο 3% για το 2015. (Διάγραμμα 3.5)

Ωστόσο o πυρήνας του προβληματισμού μας δεν μπορεί να
εξαντλείται σε μια μηχανική εφαρμογή κάποιων στατιστικών
μοντέλων με σκοπό να επιβεβαιωθούν οι «επίσημες» προβλέψεις για
ανάπτυξη 0,6%. Αντίθετα ο κεντρικός πυρήνας του προβληματισμού
μας θα πρέπει να ξεπερνά τις αυτοπαλίνδρομες προβολές των
πρόσφατων εξελίξεων στο μέλλον και να εστιάζεται στην
ταυτοποίηση των μεσοπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων οικονομικών
και κοινωνικών παραγόντων οι οποίοι θα καθορίσουν τις προοπτικές
της ελληνικής οικονομίας. Στη συνέχεια της παρούσας μελέτης θα
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αποπειραθούμε να αναδείξουμε τέσσερις τέτοιους παράγοντες που
πιστεύουμε θα διαδραματίσουν σημαντικό ρόλο στην πορεία της
ελληνικής οικονομίας, χωρίς να έχουν λάβει την προσοχή και
δημοσιότητα που τους αξίζει:

Α) Ανάγκη για μετάβαση σε υψηλότερα επίπεδα προληπτικής
αποταμίευσης (Precautionary Saving)

Σύμφωνα με τα τελευταία διαθέσιμα στοιχεία η σταθεροποίηση της
ελληνικής οικονομίας οφείλεται στην ανάκαμψη της ιδιωτικής (αλλά
και της δημόσιας) κατανάλωσης.  Το γεγονός αυτό μπορεί να γίνει
απολύτως κατανοητό μετά από 24 τρίμηνα συνεχούς συρρίκνωσης
του ΑΕΠ (Διάγραμμα 3.1). Ωστόσο σε μακροχρόνιο ορίζοντα
πιστεύουμε ότι αυτή η αύξηση της κατανάλωσης θα είναι δύσκολο να
διατηρηθεί για δύο κυρίως λόγους. Αρχικά η ανάπτυξη της ελληνικής
οικονομίας θα ήταν δύσκολο να βασιστεί στην επέκταση της
κατανάλωσης καθώς ο λόγος αποταμίευσης είναι ήδη έντονα
αρνητικός, γεγονός που καταδεικνύει ότι η τρέχουσα κατανάλωση
των νοικοκυριών υπερβαίνει το ονομαστικό διαθέσιμο εισόδημα τους
(Διαγράμματα 2.6 & 3.6). Συνεπώς η διατήρηση του τρέχοντος
βιοτικού επιπέδου μπορεί να χρηματοδοτηθεί μέσα από την ανάλωση
καταθέσεων ή άλλων περιουσιακών στοιχείων ωστόσο η κατάσταση
αυτή δεν μπορεί να διατηρηθεί για μακρό χρονικό διάστημα.
Ταυτόχρονα, αλλά ακόμα πιο σημαντικό ρόλο θα διαδραματίσει η
συνειδητοποίηση εκ μέρους των νοικοκυριών του κατά πόσο θα
πρέπει να αυξήσουν την λεγόμενη προληπτική αποταμίευση ή
αποταμίευση πρόνοιας (precautionary saving). Η αύξηση της
αποταμίευσης πρόνοιας είναι απαραίτητη προκειμένου τα νοικοκυριά
να αντισταθμίσουν τις μεγάλες απομειώσεις στην περιουσιακή τους
κατάσταση, κυρίως στην αξία της ακίνητης περιουσίας τους. Ακόμη
πιο σημαντικό όμως είναι ότι η προληπτική αποταμίευση θα πρέπει να
αυξηθεί για να αντιμετωπισθεί η μεγάλη απώλεια μελλοντικών
μεταβιβάσεων από το δημόσιο (λόγω της μεγάλης μείωσης των
συντάξεων) αλλά και των μεταβιβάσεων σε είδος (λιγότερες
καλύψεις σε ιατροφαρμακευτική δαπάνη, περίθαλψη κ.τ.λ). Συνεπώς
εάν τα νοικοκυριά θέλουν να διατηρήσουν ένα σταθερό επίπεδο
διαβίωσης και στο μέλλον θα πρέπει να θυσιάσουν τωρινή
κατανάλωση και να αυξήσουν την αποταμίευση τους για το μέλλον.
Η αύξηση της τάσης για αποταμίευσης από πλευράς των νοικοκυριών
μπορεί να έχει θετικά αποτελέσματα στο μέτρο και στο βαθμό που
άλλα τμήματα της οικονομίας, όπως οι επιχειρήσεις και το δημόσιο,
είναι διατεθειμένα να χρησιμοποιήσουν τις αποταμιεύσεις των
νοικοκυριών για παραγωγικές επενδύσεις. Εάν κάτι τέτοιο δεν συμβεί
το αποτέλεσμα της πρόθεσης των νοικοκυριών για αποταμίευση θα
αποτελέσει τροχοπέδη για την οικονομική ανάπτυξη καθώς θα
δημιουργήσει συνθήκες ασθενούς εσωτερικής ζήτησης (αλλά και
πλεόνασμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών).
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Β) Εξέλιξη επενδύσεων

Με βάση τα παραπάνω η μειωμένη ζήτηση από πλευράς των
νοικοκυριών θα πρέπει να αντισταθμιστεί με αύξηση των επενδύσεων
από πλευράς επιχειρήσεων και δημοσίου. Για αυτό το λόγο η εξέλιξη
των επενδύσεων - όπως πολλές φορές έχουμε τονίσει από πλευράς
μας- διαδραματίζει έναν καίριο ρόλο στις προβλέψεις της τρόικα για
την ελληνική οικονομία. Όλες οι επίσημες προβλέψεις τόσο του ΔΝΤ
όσο και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής βασίζουν τα σενάρια εξόδου της
Ελλάδας από την ύφεση σε μια έκρηξη των επενδύσεων του
ιδιωτικού κυρίως τομέα. Η προσέγγιση αυτή έχει αποδειχθεί
συστηματικά μη ρεαλιστική καθώς οι βασικοί προσδιοριστικοί
παράγοντες οποιασδήποτε συνάρτησης επενδύσεων είναι τα
πραγματικά επιτόκια - τα οποία προσδιορίζουν το κόστος κεφαλαίου -
και η εσωτερική ζήτηση- η οποία επηρεάζει την απόδοση του
κεφαλαίου. (Διαγράμματα 3.3 & 12.4) Και για τους δυο αυτούς
παράγοντες θα πρέπει να ληφθούν άμεσα μέτρα βελτίωσης τους, έτσι
ώστε οι ιδιωτικές επενδύσεις σε συνδυασμό με το Πρόγραμμα
Δημόσιων Επενδύσεων να αποτελέσουν ουσιαστικούς μοχλούς
ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας. (Διάγραμμα 6.3)

Γ) Προσαρμογή στα νέα επιχειρηματικά δεδομένα.

Ο συνδυασμός της αυξημένης ανάγκης για αποταμίευση ασφάλειας
των νοικοκυριών και της αυξημένης επίβλεψης του τραπεζικού
κλάδου από την ΕΚΤ και τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισμό δημιουργεί
νέες συνθήκες και νέα δεδομένα λειτουργίας ολόκληρου του
επιχειρηματικού κόσμου, οι οποίες δεν έχουν- κατά την γνώμη μας-
αξιολογηθεί πλήρως. Πιο συγκεκριμένα οι ελληνικές επιχειρήσεις θα
πρέπει: i) να προσαρμοστούν σε συνθήκες μειωμένης εσωτερικής
ζήτησης, η οποία θα πρέπει να αναπληρωθεί με ζήτηση από το
εξωτερικό δηλαδή εξαγωγές (Διάγραμμα 8.6). Το γεγονός αυτό
σημαίνει επαναπροσανατολισμός  της ελληνικής οικονομίας από
παραδοσιακούς  κλάδους που βασίζονταν στην εσωτερική ζήτηση
π.χ. οικοδομή, λιανικές πωλήσεις, υπηρεσίες προς νοικοκυριά, σε
κλάδους με εξαγωγικό προσανατολισμό.  Ο επαναπροσανατολισμός
αυτός είναι πολύ εύκολο να ειπωθεί στα πλαίσια μιας μελέτης.
Ωστόσο η υλοποίηση του απαιτεί συστηματική και συντονισμένη
προσπάθεια όλων των φορέων επιχειρηματικότητας με ορίζοντα άνω
της δεκαετίας. Ταυτόχρονα θα πρέπει να ληφθούν μέτρα
αντιμετώπισης της «δομικής» ανεργίας στους παραδοσιακούς
κλάδους που θα πρέπει να εγκαταλειφθούν. ii) Συνεπακόλουθο της
ασθενούς εσωτερικής ζήτησης θα είναι και ο περιορισμός της
τιμολογιακής δύναμης των επιχειρήσεων, το οποίο σημαίνει ότι το
υφιστάμενο περιβάλλον του «αντιπληθωρισμού» θα μας συνοδεύει
για αρκετό διάστημα. Μέσα σε ένα τέτοιο αντιπληθωριστικό
περιβάλλον, η βελτίωση της κερδοφορίας των επιχειρήσεων δεν θα
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μπορεί να επιτευχθεί μέσω της αύξησης των τιμών αλλά μέσω της
αύξησης του όγκου των πωλήσεων (ακόμη και σε μειωμένες τιμές).
iii) Τέλος, αλλά όχι λιγότερο σημαντικό, ο ελληνικός επιχειρηματικός
κόσμος θα πρέπει να συνειδητοποιήσει ότι έχει αρχίζει να αλλάζει
ριζικά η φιλοσοφία της λειτουργίας του τραπεζικού συστήματος σε
πανευρωπαϊκό επίπεδο με άμεση συνέπεια τη στροφή των τραπεζών
σε χρηματοδοτήσεις βραχυπρόθεσμου και μεσοπρόθεσμου
χαρακτήρα. Άμεση συνέπεια αυτής της μεταβολής θα είναι η ανάγκη
για αυξημένη ίδια συμμετοχή των ελλήνων επιχειρηματιών με ίδια ή
εξωτραπεζικά κεφάλαια στη χρηματοδότηση μακροχρόνιων
επενδυτικών σχεδίων και υψηλότερους  δείκτες  ιδίων κεφαλαίων
στις ελληνικές επιχειρήσεις.

Δ) Εκλογίκευση του κόστους εξυπηρέτησης του δημοσίου
χρέους

Τέλος, και έχοντας πλήρη επίγνωση του κινδύνου να γίνουμε βαρετοί
και μονότονοι, δεν μπορούμε παρά να επαναλάβουμε τη σημαντική
αρνητική επίδραση που κατά την άποψη μας θα έχει, τόσο για τις
δημόσιες επενδύσεις όσο και για τη ρευστότητα της ελληνικής
οικονομίας, η χρησιμοποίηση των σημαντικών πρωτογενών
δημοσιονομικών πλεονασμάτων για την αποπληρωμή του εξωτερικού
χρέους του ελληνικού δημοσίου. Σύμφωνα με τις προβλέψεις του
Προγράμματος Οικονομικής Πολιτικής, μόνο μέσα στην τριετία 2014-
2016 θα δημιουργηθεί πρωτογενές πλεόνασμα ύψους €17,2 δισεκ.
ενώ μαζί με ANFA & SMP και Αποκρατικοποιήσεις το ποσό αυτό θα
φτάσει τα €30,5 δισεκ. Η εκροή πάνω από €30 δισεκατομμυρίων
μέσα σε μια τριετία εάν δεν αντισταθμιστεί από αντίστοιχες εισροές
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών θα οδηγήσει σε σημαντική
απώλεια ρευστότητας στην ελληνική οικονομία και συρρίκνωση της
καταθετικής βάσης του τραπεζικού συστήματος. Αντίθετα παραμονή
των κεφαλαίων αυτών στο εσωτερικό της ελληνικής οικονομίας θα
μπορούσε να τονώσει την εσωτερική ζήτηση και να υπερδιπλασιάσει
τις δημόσιες επενδύσεις συμβάλλοντας πολλαπλασιαστικά στην
ισχυροποίηση της οικονομίας.

Ηλίας Λεκκός
Chief Economist
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1. Οικονομικοί Κύκλοι

1.1 Economic Climate Tracer 1.2 Δείκτης Οικονομικού Κλίματος (sa)
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1.3 Δείκτης Χρηματοπιστωτικής Πίεσης 1.4 Carry over effect
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1.5 Δείκτες Οικονομικής Δραστηριότητας 1.6 Εκτίμηση της ετήσιας μεταβολής του ΑΕΠ με
βάση τους Δείκτες Οικονομικής Δραστηριότητας
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2. Παραγωγικό κενό

2.1 Real-Time Output Gap Index 2.2 Ποσοστό χρησιμοποίησης εργοστασιακού
δυναμικού (%) στη Βιομηχανία (sa)
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Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

2.5 Εργαζόμενοι μερικής απασχόλησης λόγω μη
δυνατότητας εύρεσης εργασίας πλήρη απασχόλησης

(underemployed workers) χιλ. άτομα
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

3. Οικονομική Δραστηριότητα

3.1 Ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ
(σταθερές τιμές 2005)

3.2 Ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ
(τρέχουσες τιμές)
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Σημείωση: Εποχική εξομάλυνση μέσω εκτιμήσεων της PrB

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

3.3 Συμβολή κύριων συνιστωσών στη μεταβολή του
ΑΕΠ (σταθερές τιμές 2005)

3.4 Συμβολή εγχώριας ζήτησης στη μεταβολή του
ΑΕΠ (σταθερές τιμές 2005)
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

3.5 Πραγματικό ΑΕΠ
(σταθερές τιμές 2005, ετήσια % μεταβολή)

3.6 Ακαθάριστος λόγος αποταμίευσης Νοικοκυριών
(Ακαθάριστη Αποταμίευση ως % του ακαθάριστου

διαθέσιμου εισοδήματος)
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Πηγή: Ameco Database, Piraeus Bank Research Πηγή: Ameco Database, Piraeus Bank Research

Τα δεδομένα του ΑΕΠ και των συνιστωσών του για την περίοδο 2005-2013 έχουν αναθεωρηθεί με έτος βάσης το 2005. Οι εργασίες αναθεώρησης
των δεδομένων για την περίοδο 2000-2004 δεν έχουν ακόμη ολοκληρωθεί (εκτός της εφαρμογής της νέας ταξινόμησης NACE Αναθ.2) και ως εκ
τούτου υπάρχει διακοπή της χρονοσειράς μεταξύ των μη αναθεωρημένων δεδομένων της περιόδου 2000-2004 και των αναθεωρημένων της περιόδου
2005-2013.
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4. Οικονομική δραστηριότητα & Τιμές

4.1 Ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ 4.2 Αποπληθωριστές Βασικών Οικονομικών
Μεγεθών (ετήσια % μεταβολή)
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

4.3 Αποπληθωριστής του ΑΕΠ & Πληθωρισμός 4.4 Πληθωρισμός
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

4.5 Επίπτωση αλλαγής φορολογικών συντελεστών
στον πληθωρισμό

4.6 Τιμές Κατοικιών & Εισόδημα
(Δείκτης, 2009 =100)
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ΔΕΛΤΙΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ

9

5. Οικονομική Δραστηριότητα – Συνιστώσες του ΑΕΠ

5.1 ΑΕΠ (εκατ. €, σταθερές τιμές)
5.2 Ακαθ. Σχηματισμός Παγίου Κεφαλαίου

(εκατ. €, σταθερές τιμές)
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

5.3 Ιδιωτική Κατανάλωση
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5.5 Εισαγωγές Αγαθών και Υπηρεσιών
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research
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6. Βραχυχρόνιοι Δείκτες Οικονομικής Δραστηριότητας

6.1 Βιομηχανική Παραγωγή (ετήσια % μεταβολή) 6.2 Λιανικό Εμπόριο (ετήσια % μεταβολή)
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Δείκτης Βιομηχανικής Παραγωγής Μέσος όρος (2001 - 2013)
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Δείκτης όγκου λιανικών πωλήσεων καυσίμων & λιπαντικών, δεξιός άξονας
Δείκτης όγκου λιανικών πωλήσεων εκτος καυσίμων & λιπαντικών, αριστ. άξονας

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

6.3 Δαπάνες Προγράμματος Δημοσίων Επενδύσεων
(εκατ. €)

6.4 Άδειες Ιδιωτικής Οικοδομικής Δραστηριότητας
(ετήσια % μεταβολή)

400.0

500.0

600.0

700.0

800.0

900.0

1000.0

1100.0

Ια
ν-

06
Μ

αϊ
-0

6
Σε

π-
06

Ια
ν-

07
Μ

αϊ
-0

7
Σε

π-
07

Ια
ν-

08
Μ

αϊ
-0

8
Σε

π-
08

Ια
ν-

09
Μ

αϊ
-0

9
Σε

π-
09

Ια
ν-

10
Μ

αϊ
-1

0
Σε

π-
10

Ια
ν-

11
Μ

αϊ
-1

1
Σε

π-
11

Ια
ν-

12
Μ

αϊ
-1

2
Σε

π-
12

Ια
ν-

13
Μ

αϊ
-1

3
Σε

π-
13

Ια
ν-

14
Μ

αϊ
-1

4

Εκταμιεύσεις ΠΔΕ (κινητός μέσος 12 μηνών, ροές)
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Άδειες Οικοδομικής δραστηριότητας (ιδιωτικές) Μέσος όρος (2001 - 2013)

Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

6.5 Χονδρικό Εμπόριο (ετήσια % μεταβολή) 6.6 Υπηρεσίες, μη συμπ. εμπορίου & αυτοκ.
(ετήσια % μεταβολή)
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Δείκτης κύκλου εργασιών στο Χονδρικό Εμπόριο
Μέσος Όρος (2001- 2013)
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Δείκτης κύκλου εργασιών στις Υπηρεσίες (εξαιρ. εμπόριο)
Μέσος Όρος (2001- 2013)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: Eurostat, Piraeus Bank Research
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7. Πρόδρομοι Δείκτες

7.1 Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στη
Βιομηχανία (sa)

7. 2 Μήνες εξασφαλισμένης παραγωγής με βάση το
τρέχον επίπεδο παραγγελιών στη Βιομηχανία (sa)
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Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στη Βιομηχανία
Μέσος όρος (2001 -2013)
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Μήνες εξασφαλισμένης παραγωγής Μέσος Όρος (2001- 2013)

Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research
Η έρευνα διεξάγεται κάθε Ιανουάριο Απρίλιο Ιούλιο & Οκτώβριο
Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research

7.3 Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στις
Κατασκευές (sa)

7.4 Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στο
Λιανικό Εμπόριο (sa)
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Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στις Κατασκευές Μέσος όρος (2001 -2013)
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Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στο Λιανικό Εμπόριο
Μέσος όρος (2001 -2013)

Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research

7.5 Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στις
Υπηρεσίες (sa)

7.6 Δείκτης Εμπιστοσύνης Καταναλωτών (sa)
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Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στις Υπηρεσίες
Μέσος όρος (2001 -2013)
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Δείκτης Εμπιστοσύνης Καταναλωτών Μέσος όρος (2001 -2013)

Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research
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8. Εξωτερικό Εμπόριο

8.1 Δείκτης κύκλου εργασιών
στη Βιομηχανία (ετήσια % μεταβολή)

8.2 Νέες Παραγγελίες
στη Μεταποίηση (ετήσια % μεταβολή)
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Εγχώρια αγορά αγορές Εξωτερικού
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Εγχώρια αγορά αγορές Εξωτερικού

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

8.3 Επίπεδο Παραγγελιών στη Βιομηχανία
(sa, Διαφορά % απαντήσεων, θετικών “άνω του κανονικού”–

αρνητικών “κάτω του κανονικού”)

8.4 Προσδοκίες στις Εξαγωγές* vs Προσδοκίες στην
Παραγωγή

(sa, Διαφορά % απαντήσεων, θετικών “θα αυξηθούν”–
αρνητικών “θα μειωθούν” )
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Επίπεδο παραγγελιών Επίπεδο παραγγελιών εξωτερικού
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Προσδοκίες στην παραγωγή Προσδοκίες στις εξαγωγές

Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research

* Η ερευνά διεξάγεται κάθε Ιαν. Απρίλιο, Ιούλιο και Οκτώβριο.
** Λαμβάνονται τα αντίστοιχα αποτελέσματα από τη μηνιαία
έρευνα.
Πηγή: European Commission DG ECFIN, Piraeus Bank Research

8.5 Εισαγωγές αγαθών vs ΑΣΠΚ σε εξοπλισμό
μεταλλικά προϊόντα & μηχανήματα

(ετήσια % μεταβολή, σταθερές τιμές 2005, μη εποχικά
εξομαλυμένα στοιχεία)

8.6 Καθαρές Εξαγωγές Αγαθών και Υπηρεσιών
(εκατ. €)
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σσσσΠηγή: EΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

9. Ισοζύγιο Πληρωμών

9.1 Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών
(% του ΑΕΠ)*

9.2 Ισοζύγιο Χρηματοοικονομικών Συναλλαγών
(% του ΑΕΠ)*
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

9.3 Εξέλιξη Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών
(εκατ. €)

9.4 Διάρθρωση Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών
(% του ΑΕΠ)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος Piraeus Bank Research Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

9.5 Εξέλιξη Εμπορικού Ισοζυγίου Αγαθών (μη.
συμπερ. καυσίμων & πλοίων) & Υπηρεσιών (εκατ. €)

9.6 Εξέλιξη Ισοζυγίου Ταξιδιωτικών Υπηρεσιών
(εκατ. €)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Piraeus Bank Research Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Piraeus Bank Research

*Τα τριμηνιαία στοιχεία του ΑΕΠ αποτελούν εκτιμήσεις της Piraeus Bank Research.
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10. Δημόσιος Τομέας

2013 2014 2013

Ιαν.-Ιούλ. Ιαν.-Ιούλ. Στόχοι (1) Διαφορά Πραγμ. (2)
Εκτιμήσεις

ΜΠΔΣ 2015-
2018

Προϋπολογισμός (3)

Τακτικός Προϋπολογισμός (1) (2) (2-1) (3) (2-3) (4) (5) (6)

Καθαρά έσοδα 26,851 26,240 -611 25,789 451 48,423 50,783 49,693

Έσοδα προ επιστροφών φόρων 27,686 28,242 556 27,529 713 51,442 53,689 52,252
Ειδικά έσοδα από εκχώρηση αδειών και δικαιωμάτων του
Δημοσίου

65 0 -65 0 0 86 230 230

Επιστροφές φόρων 900 2,002 1,102 1,740 262 3,105 3,136 2,789

Δαπάνες 30,597 28,302 -2,295 29,522 -1,220 51,809 49,742 49,448

Πρωτογενείς δαπάνες 25,116 23,648 -1,468 24,528 -880 44,230 42,612 41,946

Εξοπλιστικά Προγράμματα (σε ταμειακή βάση) 136 106 -30 250 -144 529 533 583

Καταπτώσεις εγγυήσεων 737 495 -242 536 -41 879 642 699

σε φορείς εντός της γενικής κυβέρνησης (καθαρή βάση) 439 390 -49 411 -21 514 439 466

σε φορείς εκτός της γενικής κυβέρνησης 299 105 -194 125 -21 365 203 233

Τόκοι (σε καθαρή βάση) 4,484 4,016 -468 4,160 -144 6,044 5,900 6,150

Προμήθεια εκταμίευσης δανείων στο EFSF 124 37 -87 48 -11 127 55 70

Έλλειμμα(-) ή Πλεόνασμα (+) Τ.Π. -3,746 -2,062 1,684 -3,733 1,671 -3,386 1,041 245

ΠΔΕ

Έσοδα 3,937 3,290 -647 3,090 200 4,595 5,152 5,002

Δαπάνες 2,120 2,965 845 2,718 247 6,650 6,800 6,800

Έλλειμμα(-) ή Πλεόνασμα (+) Π.Δ.Ε. 1,817 325 -1,492 372 -47 -2,055 -1,648 -1,798

0 0 0

Ισοζύγιο Κρατικού Προυπολογισμού -1,929 -1,736 193 -3,360 1,624 -5,441 -607 -1,553

Πρωτογενές Αποτέλεσμα Κρατικού Προυπολογισμού 2,555 2,279 -276 800 1,479 603 5,293 4,597

Εκτέλεση Κρατικού Προϋπολογισμού 2014

εκατ. € (τροποποιημένη ταμειακή βάση) Διαφορά

Ιαν.Ιούλ. 2014 2014

(1) Στόχοι όπως αποτυπώνονται στο Μεσοπρόθεσμο Πλαίσιο Δημοσιονομικής Στρατηγικής 2015-2018. (2) Το σύνολο των εσόδων & των δαπανών του κρατικού προϋπολογισμού για το έτος
2013 είναι προσωρινό και θα οριστικοποιηθεί με την κύρωση του Απολογισμού Εσόδων & Εξόδων του Κράτους οικ. έτους 2013. (3) Οι ετήσιες εκτιμήσεις όπως αποτυπώνονται στην Εισηγητική
Έκθεση του προϋπολογισμού έτους 2014.
Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών, Piraeus Bank Research

10.1 Ισοζύγιο Κρατικού Προϋπολογισμού (εκατ. €)
10.2  Πρωτογενές Ισοζύγιο Κρατικού

Προϋπολογισμού (εκατ. €)
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Οι δαπάνες τόκων για το 2012, αναλύονται σε: α)Ταμειακές πληρωμές €7,3 δισεκ περίπου και β)
Δεδουλευμένους τόκους ύψους €4,9 δισεκ περίπου που καταβλήθηκαν με βραχυχρόνιους τίτλους 6μηνης
διάρκειας έκδοσης ΕΤΧΣ, στους ομολογιούχους που προσήλθαν κατά την 1η φάση εφαρμογής του PSI. Στα
έσοδα του 2013, περιλαμβάνεται ποσό €1,5 δισεκ. από τη μεταφορά των  αποδόσεων των Ελληνικών
ομολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήματος.
Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών, Piraeus Bank Research.

Στα έσοδα του 2013, περιλαμβάνεται ποσό €1,5 δισεκ. από τη μεταφορά των  αποδόσεων των Ελληνικών
ομολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήματος.
Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών, Piraeus Bank Research

10.3 Ισοζύγιο* & Χρέος Γενικής Κυβέρνησης
(% του ΑΕΠ)
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*Σύμφωνα με την μεθοδολογία του προγράμματος οικονομικής στήριξης
Πηγή: IMF_5th Review Greece, June 2014

11. Αγορά Εργασίας

11.1 Ποσοστό Ανεργίας 11.2 Αριθμός Απασχολούμενων
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

11.3 Οικονομική ανάπτυξη & Ποσοστό ανεργίας 11.4 Απασχόληση κατά τομέα δραστηριότητας
(nsa, χιλιάδες άτομα)

y = -1.674x + 2.258
R² = 0.733
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Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

11.5 Hiring Intentions
(sa, κανονικοποιημένα στοιχεία, 3μην. κιν. μέσος)

11.6 “Νέοι” Άνεργοι  και Μακροχρόνια Άνεργοι
(nsa, χιλιάδες άτομα)*
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Πηγή: European Commission DG ECFIN,  Piraeus Bank Research
* Μακροχρόνια άνεργοι: αναζητούν εργασία από 12 μήνες και άνω.
Νέοι άνεργοι: εισέρχονται πρώτη φορά στην αγορά εργασίας.
Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research
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12. Τραπεζικός Τομέας

12.1 Σύνολο Δανείων (% του ΑΕΠ*) 12.2 Σύνολο Δανείων (ετήσια % μεταβολή)
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Ευρωζώνη, Σύνολο Δανείων
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Ελλάδα, Σύνολο Δανείων (σύμπερ. Εταιρικών Ομολόγων & Τιτλοποιημένων)
Ευρωζώνη, Σύνολο Δανείων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος , ΕΛ.ΣΤΑΤ, ΕΚΤ, Eurostat, Piraeus Bank
Research Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος , ΕΚΤ, Piraeus Bank Research

12.3 Σύνολο Καταθέσεων & Repos
(€ εκατ.)

12.4 Μέσο πραγματικό επιτόκιο νέων
επιχειρηματικών δάνειων (< €1 εκατ.)

(ονομαστικό επιτόκιο πλην εναρμονισμένο πληθωρισμό %)
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Κάτοικοι εσωτερικού Κάτοικοι λοιπών χωρών ζώνης ευρώ

Μη Κάτοικοι ζώνης ευρώ Σύνολο καταθέσεων και ρέπος
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*Εκτός από υποχρεώσεις σχετιζόμενες με μεταβιβαζόμενα
περιουσιακά στοιχεία (που συνεχίζουν να αναγνωρίζονται στη
λογιστική)
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος , Piraeus Bank Research

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, EKT, Piraeus Bank Research

12.5 Σύνολο Καταθέσεων & Repos
(% του ΑΕΠ*)

12.6 Δάνεια προς Καταθέσεις (%)
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Σημείωση: Εκτός από υποχρεώσεις σχετιζόμενες με
μεταβιβαζόμενα περιουσιακά στοιχεία (που συνεχίζουν να
αναγνωρίζονται στη λογιστική)
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος , ΕΛ.ΣΤΑΤ, Piraeus Bank Research

Σημ.: (1) Δάνεια συμπ. Ομόλογων & τιτλοποιήσεων εκτός ΤτΕ
(2) καταθέσεις εκτός από υποχρεώσεις σχετιζόμενες με
μεταβιβαζόμενα περιουσιακά στοιχεία (που συνεχίζουν να
αναγνωρίζονται στη λογιστική)
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Piraeus Bank Research



ΔΕΛΤΙΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ

17

*Τα τριμηνιαία στοιχεία του ΑΕΠ αποτελούν εκτιμήσεις της Piraeus Bank Research.
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Disclaimer: To παρόν ενημερωτικό σημείωμα συνιστά διαφημιστική ανακοίνωση ενημερωτικού περιεχομένου και δεν αποτελεί σε καμία περίπτωση επενδυτική
συμβουλή ούτε υποκίνηση ή προσφορά για συμμετοχή σε οποιαδήποτε συναλλαγή.  Καμία πληροφορία που εμπεριέχεται σε αυτό, δεν θα πρέπει να εκληφθεί,
σε καμία περίπτωση, ως κατάλληλη επένδυση για τον παραλήπτη, ούτε μέσο επίτευξης των συγκεκριμένων επενδυτικών στόχων ή κάλυψης οποιωνδήποτε
άλλων αναγκών του παραλήπτη, ούτε υποκατάστατο τυχόν συμβατικών κειμένων που αφορούν τις περιγραφόμενες σε αυτό συναλλαγές. Για τους λόγους
αυτούς, κάθε επενδυτής θα πρέπει να προβεί στη δική του αξιολόγηση οποιασδήποτε πληροφορίας παρέχεται στην παρούσα επικοινωνία  και δεν θα πρέπει να
βασίζεται σε οποιαδήποτε τέτοια πληροφορία ως εάν αυτή αποτελούσε επενδυτική συμβουλή. Το παρόν δε συνιστά, επίσης, έρευνα στον τομέα των
επενδύσεων και, συνεπώς, δεν καταρτίσθηκε από την Τράπεζα Πειραιώς σύμφωνα με τις απαιτήσεις του νόμου που αποσκοπούν στη διασφάλιση της
ανεξαρτησίας της έρευνας στον τομέα των επενδύσεων. Οι πληροφορίες που εκτίθενται στο παρόν βασίζονται σε πηγές που διατίθενται στο κοινό και που
θεωρούνται αξιόπιστες. Η Τράπεζα δεν φέρει καμία ευθύνη ως προς την ακρίβεια ή πληρότητα των πληροφοριών αυτών. Οι απόψεις και εκτιμήσεις που
εκτίθενται στο παρόν αφορούν την τάση της εγχώριας και των διεθνών χρηματοοικονομικών αγορών κατά την αναγραφόμενη ημερομηνία και υπόκεινται σε
αλλαγές χωρίς ειδοποίηση. Η Τράπεζα ενδέχεται, ωστόσο, να συμπεριλαμβάνει στο παρόν έρευνες στον τομέα των επενδύσεων, οι οποίες έχουν εκπονηθεί από
τρίτα πρόσωπα που δεν ανήκουν στον όμιλο της. Η Τράπεζα δεν τροποποιεί τις ως άνω έρευνες, αλλά τις παραθέτει αυτούσιες, και, συνεπώς, δεν αναλαμβάνει
οποιαδήποτε ευθύνη για το περιεχόμενο αυτών. Ο όμιλος της Τράπεζας Πειραιώς είναι ένας οργανισμός με σημαντική ελληνική, αλλά και αυξανόμενη διεθνή
παρουσία, και μεγάλο εύρος παρεχόμενων επενδυτικών υπηρεσιών. Στο πλαίσιο των επενδυτικών υπηρεσιών που παρέχει η Τράπεζα ή/και άλλες εταιρείες του
ομίλου της ενδέχεται να ανακύψουν περιπτώσεις σύγκρουσης συμφερόντων σε σχέση με τις παρεχόμενες στο παρόν πληροφορίες. Σχετικά επισημαίνεται ότι η
Τράπεζα και οι εταιρείες του ομίλου της μεταξύ άλλων: α) Δεν υπόκειται σε καμία απαγόρευση όσον αφορά τη διαπραγμάτευση για ίδιο λογαριασμό ή στο
πλαίσιο διαχείρισης χαρτοφυλακίου πριν από τη δημοσιοποίηση του παρόντος φυλλαδίου, ή την  απόκτηση μετοχών πριν από δημόσια εγγραφή. β) Ενδέχεται
να παρέχει έναντι αμοιβής σε κάποιον από τους εκδότες, για τους οποίους παρέχονται με το παρόν πληροφορίες, υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής. γ)
Ενδέχεται να συμμετέχει στο μετοχικό κεφάλαιο εκδοτών ή να έλκει άλλα χρηματοοικονομικά συμφέροντα από αυτούς. δ) Ενδέχεται να παρέχει υπηρεσίες
ειδικού διαπραγματευτή ή αναδόχου σε κάποιους από τους αναφερόμενους στο παρόν εκδότες. ε) Η Τράπεζα Πειραιώς ενδεχομένως να έχει εκδώσει
σημειώματα διαφορετικά ή μη συμβατά με τις πληροφορίες που εκτίθενται στο παρόν σημείωμα. Ρητά επισημαίνεται ότι: α) τα αριθμητικά στοιχεία
αναφέρονται στο παρελθόν και ότι οι προηγούμενες επιδόσεις δεν αποτελούν ασφαλή ένδειξη μελλοντικών επιδόσεων. β) τα αριθμητικά στοιχεία αφορούν
προσομοίωση προηγουμένων επιδόσεων και ότι οι προηγούμενες αυτές επιδόσεις δεν αποτελούν ασφαλή ένδειξη μελλοντικών επιδόσεων. γ) οι προβλέψεις
σχετικά με τις μελλοντικές επιδόσεις δεν αποτελούν ασφαλή ένδειξη μελλοντικών επιδόσεων. δ) η φορολογική μεταχείριση των αναφερόμενων στο παρόν
πληροφοριών και συναλλαγών εξαρτάται και από τα ατομικά δεδομένα έκαστου επενδυτή και ενδέχεται να μεταβληθεί στο μέλλον. Ως εκ τούτου ο παραλήπτης
οφείλει να αναζητήσει ανεξάρτητες συμβουλές ως προς τη φορολογική νομοθεσία που τον διέπει. ε) Η Τράπεζα Πειραιώς δεν υποχρεούται να ενημερώνει ή να
κρατά επίκαιρες τις πληροφορίες που εμπεριέχονται στο παρόν.
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