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Ρεαλισμό και ευελιξία απ’ όλους ζητά η ΤτΕ
Μικρό βήμα προς τη θετική κατεύθυνση 

θεωρεί η ΤτΕ την απόφαση του Eurogroup 

για τα βραχυπρόθεσμα μέτρα στο χρέος, 

αλλά ταυτόχρονα στέλνει μήνυμα προς 

όλες τις κατευθύνσεις να κλείσει γρήγορα 

η β΄ αξιολόγηση. «Ο χρόνος που απομένει 

δεν είναι μεγάλος, ενόψει των επικείμενων 

εθνικών εκλογών σε αρκετές χώρες-μέλη 

της ευρωζώνης. Για να μη χαθεί η θετική 

δυναμική που έχει αρχίσει να διαφαίνεται 

στην ελληνική οικονομία, η ΤτΕ προτρέπει 

τόσο τους εταίρους και τους θεσμούς όσο 

και την ελληνική κυβέρνηση να επιδείξουν 

ρεαλισμό και ευελιξία, να θέσουν στο 

περιθώριο ζητήματα που δημιουργούν 

σοβαρά προβλήματα στην εκτέλεση του 

προγράμματος και να τα επανεκτιμήσουν, 

αφού οι διαφορές έχουν εξομαλυνθεί, με 

τελικό στόχο να μην παρεκκλίνουν από τα 

συμφωνηθέντα, ώστε να ολοκληρωθεί η 

αξιολόγηση το συντομότερο δυνατόν». ανα-

φορά γίνεται και στην έκτακτη παροχή που 

ανακοίνωσε η κυβέρνηση. Οι παρεμβάσεις 

αυτές, σημειώνει, μειώνουν σημαντικά το 

εκτιμώμενο περιθώριο ασφαλείας στην επί-

τευξη του στόχου του 2016.

Οι προβλέψεις της ΤτΕ για την οικονομία 

δείχνουν ανάκαμψη της δραστηριότητας, η 

οποία ξεκινά από το β΄ εξάμηνο του 2016 και 

συνεχίζεται, επιταχυνόμενη, στα έτη 2017, 

2018 και 2019. Το 2016 αναμένεται οριακή 

αύξηση του ΑΕΠ κατά 0,1%. Για το 2017 

προβλέπεται ανάπτυξη 2,5%, η οποία εκτι-

μάται ότι θα επιταχυνθεί στο 3% το 2018 και 

το 2019, βασιζόμενη σε άνοδο των επενδύ-

σεων, της κατανάλωσης και των εξαγωγών. 

Με βάση τα μέχρι σήμερα διαθέσιμα στοι-

χεία, το 2016 οι τραπεζικές καταθέσεις των 

μη χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων, των 

νοικοκυριών και των κατοίκων εξωτερικού 

κατέγραψαν σωρευτική καθαρή εισροή. 

Στις τράπεζες, για πρώτη φορά από τις 

αρχές της κρίσης, παρατηρήθηκε μείωση 

των μη εξυπηρετούμενων ανοιγμάτων σε 

απόλυτα μεγέθη. Παράλληλα, το ποσοστό 

κάλυψης των μη εξυπηρετούμενων ανοιγ-

μάτων από τις συσσωρευμένες προβλέ-

ψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο παραμένει 

περίπου στο 50%, ενώ, αν προστεθεί στις 

συσσωρευμένες προβλέψεις και η αξία των 

εξασφαλίσεων που έχουν ληφθεί από τις 

τράπεζες έναντι των εν λόγω δανείων, τότε 

το ποσοστό κάλυψης προσεγγίζει το 100%.

Ο λόγος των μη εξυπηρετούμενων ανοιγμά-

των προς το σύνολο των ανοιγμάτων των εγ-

χώριων τραπεζών σε ατομική βάση σταθε-

ροποιήθηκε στο 45,2% κατά τους πρώτους 

εννέα μήνες του 2016. Διαπιστώνεται ότι 

έχει σημειωθεί πρόοδος στην αντιμετώπιση 

αυτής της κρισιμότερης πρόκλησης για το 

τραπεζικό σύστημα. Ειδικότερα, οι τράπεζες 

προχώρησαν στη διάρκεια του εννεαμήνου 

σε αύξηση στη ρύθμιση των μη εξυπηρετού-

μενων οφειλών κατά 11,3%, επιλέγοντας 

μάλιστα στην πλειοψηφία των περιπτώσεων 

ρυθμίσεις με μακροπρόθεσμη προοπτική, 

οι οποίες πλέον αντιστοιχούν στο 44% 

περίπου του συνόλου των ρυθμίσεων και 

οριστικών διευθετήσεων. 

Παρά τις θετικές ενδείξεις που καταγρά-

φονται σήμερα και την πρόοδο που έχει 

επιτευχθεί, εξακολουθούν να υπάρχουν 

κίνδυνοι για τις προοπτικές της οικονομίας. 

Ο σημαντικότερος και αμεσότερος είναι η 

μη έγκαιρη κατάληξη των διαπραγματεύ-

σεων για την ολοκλήρωση της δεύτερης 

αξιολόγησης, δεδομένων των εκλογικών α-

ναμετρήσεων σε μία σειρά από χώρες-μέλη 

της ευρωζώνης στο άμεσο μέλλον. Επίσης, 

ενδεχόμενη αναβολή των αποφάσεων για 

τη διατύπωση συγκεκριμένων μέτρων με 

στόχο τη διασφάλιση της μακροπρόθεσμης 

βιωσιμότητας του δημόσιου χρέους, εκ 

μέρους των εταίρων, θα αποτελούσε τρο-

χοπέδη για τη βελτίωση των οικονομικών και 

επενδυτικών προοπτικών της χώρας και θα 

εξασθενούσε τις προοπτικές διατηρήσιμης 

πρόσβασης του Δημοσίου και των επιχειρή-

σεων στις διεθνείς αγορές χρήματος και κε-

φαλαίων και κατ’ επέκταση τις προοπτικές 

οριστικής εξόδου από την κρίση. 

Στο εσωτερικό εξακολουθούν να υφίστα-

νται πολλά εμπόδια που επιβαρύνουν το 

επιχειρηματικό κλίμα και δυσχεραίνουν 

την υλοποίηση επενδύσεων. Λαμβάνοντας 

υπόψη ότι η δημοσιονομική προσαρμογή 

στηρίζεται ως επί το πλείστον σε μέτρα 

από την πλευρά των εσόδων, υπάρχει ο 

κίνδυνος, η αυξημένη φορολόγηση να έχει 

μεγαλύτερες του αναμενομένου αρνητικές 

συνέπειες στην οικονομική δραστηριότητα. 

Συνεπώς, θα ήταν ευκταία η βελτίωση του 

μίγματος δημοσιονομικής πολιτικής. 

Για να αντιμετωπιστούν οι παραπάνω 

κίνδυνοι, να διορθωθούν προηγούμενες 

αποκλίσεις και να επαληθευθούν οι θετικές 

προοπτικές της ελληνικής οικονομίας για το 

2017, απαιτούνται συγκεκριμένες και συντο-

νισμένες ενέργειες. Ενδεικτικά: 

1. Επίδειξη ρεαλισμού και ευελιξίας τόσο α-

πό τους εταίρους και τους θεσμούς όσο και 

από την ελληνική πλευρά, με τελικό στόχο 

την έγκαιρη κατάληξη της δεύτερης αξιολό-

γησης του προγράμματος. 

2.	 Επιτάχυνση του ρυθμού εφαρμογής των 

μεταρρυθμίσεων και ιδιωτικοποιήσεων. Η 

κυβέρνηση πρέπει να παραμείνει προση-

λωμένη στην έγκαιρη υλοποίηση των διαρ-

θρωτικών μεταρρυθμίσεων και ιδιωτικο-

ποιήσεων που έχουν συμφωνηθεί με τους 

θεσμούς. Γι’ αυτό θα πρέπει να αρθούν τα 

εμπόδια που αντιμετωπίζουν ακόμη και ιδι-

ωτικοποιήσεις που έχουν ήδη εγκριθεί. 

3. Αντιμετώπιση του προβλήματος των μη 

εξυπηρετούμενων ανοιγμάτων.

4. Αντιμετώπιση του προβλήματος του 

υψηλού δημόσιου χρέους και ρεαλιστική 

αναπροσαρμογή των δημοσιονομικών στό-

χων. Σύμφωνα με εκτιμήσεις της ΤτΕ, είναι 

εφικτή η μείωση του δημοσιονομικού στό-

χου από το 2018 και έπειτα σε πρωτογενές 

πλεόνασμα 2% του ΑΕΠ (από 3,5%), εάν 

συνδυαστεί με ήπια μέτρα ελάφρυνσης του 

χρέους. Τα χαμηλότερα πρωτογενή πλεονά-

σματα, σε συνδυασμό με την υλοποίηση των 

συμφωνηθεισών διαρθρωτικών μεταρρυθ-

μίσεων, θα δημιουργήσουν προϋποθέσεις 

για σταδιακή μείωση της φορολογίας, που 

εκτιμάται ότι θα έχει θετικές πολλαπλασια-

στικές επιδράσεις στην ανάπτυξη. 

5. Αλλαγή στο μίγμα της δημοσιονομικής 

προσαρμογής ώστε να καταστεί πιο φιλικό 

προς την επιχειρηματικότητα και την ανά-

πτυξη. Αυτό μπορεί να επιτευχθεί αν δοθεί 

περισσότερη έμφαση στην περικοπή μη 

παραγωγικών δαπανών, στην αποτελεσματι-

κή διαχείριση της δημόσιας περιουσίας και 

στην ενίσχυση της αποτελεσματικότητας 

του δημόσιου τομέα, και ιδιαιτέρως του φο-

ροεισπρακτικού μηχανισμού, με παράλλη-

λη μείωση των φορολογικών συντελεστών.

6. Αντιμετώπιση του προβλήματος της μα-

κροχρόνιας ανεργίας.

7. Χαλάρωση και τελικά άρση των περιορι-

σμών στην κίνηση κεφαλαίων. 

Το θετικό κλείσιμο της αγοράς Παρα-

γώγων παρέσυρε έντονα ανοδικά και 

τη spot αγορά του Χρηματιστηρίου 

της Αθήνας, κόντρα στην αβεβαιότητα 

στο μέτωπο της διαπραγμάτευσης με 

τους δανειστές. Η αγορά προφανώς σε 

αυτήν τη φάση προεξοφλεί αίσιο τέλος 

στο σίριαλ και πριμοδότησε κυρίως τις 

τραπεζικές μετοχές, αλλά και το σύνολο 

των μετοχών του FTSE-25. Είναι χαρα-

κτηριστικό ότι μετά το μεσημέρι, οπότε 

έκλεισε το ΧΠΑ, αυξήθηκαν κατά πολύ 

η αξία και ο όγκος συναλλαγών. Στο επί-

κεντρο του ενδιαφέροντος οι τέσσερις 

συστημικές τραπεζικές μετοχές (Alpha 

Bank, Eurobank, Εθνική, Πειραιώς) αλλά 

και οι ΟΠΑΠ, Μυτιληναίος, ΟΤΕ, Jumbo, 

Coca Cola, F.F. Group, ΔΕΗ, Αεροπορία 

Αιγαίου, Viohalco, ΕΧΑΕ, Grivalia 
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Δείκτης Τιμή Μεταβολή

Γενικός Δείκτης 639,64 4,22%

FTSE 1.725,41 3,70%

FTSEM 764,41 3,44%

Δείκτης Τραπεζών 861,37 9,27%

Μετοχές με άνοδο 67

Μετοχές με πτώση 26

Μετοχές αμετάβλητες 14

*Απο τις μετοχές που έκαναν πράξεις

Αξία συναλλαγών (σε ευρώ)

137.490.931

Όγκος συναλλαγών (μετοχές)

112.897.348


