
Η ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΗΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ούτε αυξήσεις - ούτε δάνεια
Η ελληνική οικονομία: εξελίξεις, προοπτικές και πολιτική. Περίληψη του δεύτερου κεφαλαίου της έκθεσης του διοικητή 

της Τραπέζης της Ελλάδος κ. Λουκά Παπαδήμου για το έτος 1995 προς την Τακτική Γενική Συνέλευση των μετόχων.

• ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Κύρια χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονομίας το 1995 ήταν η σημαντική 
πρ ό ο δ ο ς  που  σ ημ ε ιώ θηκε π ρ ο ς  τη σταθεροπο ίηση, σε συνδυασμό με 
ταχύτερη άνοδο της οικονομικής δραστηριότητας, αλλά και η περιορισμένη 
διαρθρωτική προσαρμογή, η οποία δεν επέτρεψε την αποτελεσματικότερη 
αντιμετώπιση των βαθύτερων αδυναμιών της οικονομίας.

Ιδ ια ίτερα θετική εξέλιξη το 1995 ήταν η περαιτέρω  υποχώ ρηση του 
πληθω ρισμού, κατά 3 περ ίπου  εκατοστια ίες μονάδες στη δ ιάρ κε ια  του 
έτους και η διαμόρφωσή του σε 8,1% τον Δεκέμβριο του 1995, δηλαδή στο 
χαμηλότερο επ ίπεδο  από τις αρχές της δεκαετίας του 1970. Έ να άλλο 
σημαντικό επίτευγμα ήταν η περιστολή του ελλείμματος του ευρύτερου 
κυβερνητικού τομέα, σε εθνικολογιστική βάση, κατά 3 περίπου εκατοστιαίες 
μονάδες του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος. Παράλληλα, επιτεύχθηκε 
απόλυτα ο στόχος της νομισματικής πολιτικής γ ια  τον περιορισμό στο 3% 
του ρυθμού διολίσθησης της ισοτιμίας της δραχμής έναντι της Ευρωπαϊκής 
Ν ο μ ισ μ α τ ικ ή ς  Μ ο νά δ α ς  (E C U ), ε ξ α σ φ α λ ίζ ο ν τ α ς  α υ ξ η μ έ ν ο  β α θ μ ό  
σταθερότητας και εμπιστοσύνης στην εξωτερική αξία της δραχμής.

• ΟΙΚΟΝΟΜ ΙΚΗ Δ ΡΑ ΣΤΗ Ρ ΙΟ ΤΗ ΤΑ  ΚΑΙ
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ

Η άνοδος του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος, η 
οποία άρχισε το 1994, συνεχίστηκε και το 1995 με 
ρ υ θ μ ό  2% , δ η λ α δ ή  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  α π ό  ό ,τ ι το 
π ρ ο η γ ο ύ μ ενο  έτο ς ..Π α ρ ά  την επ ιτάχυνση που 
σημειώ θηκε, ο ρυθμός της ο ικονομικής ανόδου 
ήταν π ε ρ ίπ ο υ  ο ίδ ιο ς  με το  μέσ ο  ρ υ θ μ ό  στις 
χώρες-μέλη του ΟΟΣΑ (1,9%) αλλά χαμηλότερος 
α π ό  το ν  α ν τ ίσ τ ο ιχ ο  ρ υ θ μ ό  στα  κρ ά τη  της  
Ευρωπαϊκής Ένωσης (2,7%).

Οι προοπτικές για την εξέλιξη της οικονομικής 
δραστηριότητας δ ιαγράφονται ευνοϊκότερες για 
το τρέχον έτος. Η επ ιτάχυνση αυτή στηρίζεται 
σ την  α ν α μ ε ν ό μ ε ν η  α ύ ξ η σ η  της  α γ ρ ο τ ικ ή ς  
παραγωγής (μετά τη μείωση του 1995), αλλά και 
σ τη ν  τ α χ ύ τερ η  ε π έ κ τ α σ η  τω ν  δ η μ ό σ ιω ν  κα ι 
ιδ ιω τ ικ ώ ν  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν , ενώ  η ιδ ιω τ ικ ή  
καταναλωτική ζήτηση προβλέπεται ότι θα αυξηθεί 
με τον ίδιο ρυθμό όπως και το 1995.

Το επίπεδο της ανεργίας είναι αμφίβολο αν θα μειωθεί το 1996, εξαιτίας 
και μόνο της επιτάχυνσης της οικονομικής δραστηριότητας. •

• ΠΡΟΟΠ ΤΙΚ ΕΣ ΤΗ Σ ΟΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ ΚΑΙ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Η εξέταση των οικονομικών εξελίξεων το προηγούμενο έτος οδηγεί σε ένα 
σύνθετο συμπέρασμα. Από τη μία πλευρά, είναι γεγονός ότι σημειώθηκε 

.αξιόλογη πρόοδος σε πολλούς τομείς. Η αποκλιμάκωση του πληθωρισμού, 
η περιστολή του δημοσιονομικού ελλείμματος, καθώς και η ενίσχυση της 
σταθερότητας και της εμπ ιστοσύνης στη συναλλαγματική ισοτιμ ία  της 
δραχμής, αποτελούν ιδ ια ιτέρω ς  θετικά στοιχε ία  που  σ υμ βάλλουν στη 
σταδιακή διαμόρφωση συνθηκών σταθερότητας. Παράλληλα, η σημαντική 
άνοδος τω ν ιδ ιω τ ικώ ν κα ι δη μ ό σ ιω ν  επενδ ύσ εω ν θέτει τις βάσεις  γ ια  
ταχύτερη και μονιμότερη οικονομική ανάπτυξη. Από την άλλη πλευρά όμως, 
είναι εξίσου σαφές ότι ο δρόμος προς την επίτευξη των τελικών στόχων της 
οικονομικής πολιτικής εξακολουθεί να είναι μακρύς και δύσβατος. Ενώ, 
αναμφίβολα η οικονομία βρίσκεται πλησιέστερα στους στόχους από ό,τι στο 
παρελθόν, ταυτόχρονα η επίτευξή τους εξακολουθεί να είναι δυσχερής και 
να απαττεί συνεχή προσπάθεια, διότι βασικά προβλήματα, τα οποία  είναι 
από τη φύση τους δυσεπίλυτα, δεν έχουν αντιμετωπιστεί επαρκώς.

Ο π λ η θ ω ρ ισ μ ό ς , π α ρ ά  την υ π ο χ ώ ρ η σ ή  του , ε ξα κ ο λ ο υ θ ε ί να  ε ίνα ι 
ιδιαίτερα υψηλός σε σύγκριση με το μέσο ρυθμό στην Ευρωπαϊκή Ένωση, 
ενώ υποβόσκουσες πληθωριστικές πιέσεις δυσχεραίνουν την αποκλιμάκωσή 
του. Το δημόσιο έλλειμμα και το χρέος παραμένουν υψηλά, εγκυμονώντας 
κινδύνους αναζωπύρωσης του πληθωρισμού και επιδείνωσης του ισοζυγίου 
π λη ρ ω μ ώ ν , ενώ  τα υτό χρ ονα  θέτουν π ε ρ ιο ρ ισ μ ο ύ ς  στην α ναπτυξιακή  
προοπτική της χώρας. Η παραγωγικότητα, τόσο στο δημόσιο όσο και στον 
ιδ ιω τ ικό  τομέα , δ ιατη ρε ίτα ι σε χα μ η λό  επ ίπ εδ ο , σ υγ κρ ινόμ ενη  με τις

επιδόσεις των ανταγωνιστριών χωρών. Οι πρόσφατες εξελίξεις στο ισοζύγιο 
π λη ρ ω μ ώ ν  αντανακλούν τις δ ιαρ θρ ω τ ικές  αδ υ ναμ ίες  της ο ικονομ ίας, 
υ π ο γ ρ α μ μ ίζ ο ν τ α ς  τ ις  δ υ σ χ έ ρ ε ιε ς  π ο υ  θα  π ρ ο κ ύ ψ ο υ ν , εά ν  δεν 
αντιμετωπιστούν εγκαίρως.

Στο πρώτο τετράμηνο του τρέχοντος έτους, η οικονομία εισήλθε σε νέα 
και αποφασιστική καμπή. Δ ιάφοροι παράγοντες, ορισμένοι εξωγενείς αλλά 
κα ι ά λ λ ο ι ενδ ο γ ενε ίς  στη σ φ α ίρ α  της  ο ικ ο ν ο μ ικ ή ς  π ο λ ιτ ικ ή ς , έχουν 
προκαλέσει επιβράδυνση ή προσω ρινή ανακοπή της προόδου προς την 
π ε ρ α ιτ έ ρ ω  α π ο κ λ ιμ ά κ ω σ η  το υ  π λ η θ ω ρ ισ μ ο ύ  κ α ι τη δ η μ ο σ ιο ν ο μ ικ ή  
εξυγίανση. Επιπλέον, παρατηρείτα ι κάπο ια  κοινωνική κόπωση λόγω  της 
σταθεροποιητικής προσπάθειας, ενώ διαμορφώνονται και προσδοκίες για 
π α ρ ο χ έ ς , ο ι ο π ο ίε ς  ε ν δ ε χ ο μ έ ν ω ς  σ υ ν δ έ ο ν τ α ι με την  ά π ο ψ η  ότι η 
σημειωθείσα πρόοδος δημιουργεί περ ιθώ ρια  δημοσιονομικής χαλάρωσης 
κα ι αύξησης τω ν εισοδημάτω ν. Η υ ιοθέτηση αυτής της άπο ψ ης  και η 
ικα νο π ο ίη σ η  γεν ικώ ν α ιτημάτων, τα οπ ο ία  δεν α ντανακλούν έκτακτες 
ανάγκες ή απόλυτα αιτιολογημένες κοινωνικές επιλογές, θα αποδεικνυόταν 
οδυνηρό  λάθο ς. Και τούτο δ ιότ ι τυχόν εγκατάλε ιψ η ή χ α λά ρ ω σ η  της 
προσπάθειας γ ια  την αποκατάσταση δημοσιονομικής ισορροπ ίας δεν θα 

οδηγούσε μόνο σε καθυστέρηση της επίτευξης 
βασικών στόχων της οικονομικής πολιτικής, αλλά 
κα ι θα εγκυμονούσε σοβ αρ ούς  κινδύνους για 
οπισθοδρόμηση, απώλεια των ωφελειών, όξυνση 
των α ν ισ ορ ροπ ιώ ν και, επομένω ς, μεγαλύτερο 
κόστος προσαρμογής στο μέλλον. Οι προοπτικές 
της οικονομίας θα εξαρτηθούν, συνεπώς, από τις 
π ρ ο σ π ά θ ε ιε ς  π ο υ  θα  κ α τ α β λ η θ ο ύ ν  κα ι την 
π ο λ ιτ ική  που  θα α σ κη θ ε ί γ ια  τη συνέχ ιση  και 
δ ιασφ άλιση  της μέχρι σήμερα  πρ οόδο υ και τη 
δ ια μ ό ρ φ ω σ η  συνθ ηκώ ν γ ια  δ ιαρ κή  κα ι υψηλή 
ανάπτυξη της οικονομίας.

Η Τράπεζα της Ελλάδος δεν θα διευκολύνει 
βεβαίως τις εκδηλωθείσες πληθωριστικές πιέσεις 
και θα εξακολουθήσει να ασκεί τη νομισματική 
πολιτική που αρχικά ανακοινώθηκε, η οποία είναι 
προσανατολισμένη στο στόχο του προγράμματος 
σύγκλισης για μείωση του πληθωρισμού στο 5% 
μέχρι τέλους του έτους, παρά το γεγονός ότι, με 

δεδομένη την εξέλιξη των τιμών στο πρώτο τετράμηνο του 1996, ο στόχος 
α υτό ς  ε ίν α ι π λ έ ο ν  α ν έ φ ικ τ ο ς . Σ υ γ κ ε κ ρ ιμ έ ν α , θα σ υ ν ε χ ισ τ ε ί η 
αντιπληθωριστική συναλλαγματική πολιτική και θα ληφθούν μέτρα για τη 
συγκράτηση της πιστωτικής και νομισματικής επέκτασης. Για να κερδηθεί 
όμως η μάχη κατά του π λη θω ρ ισ μο ύ , απαιτείται συστράτευση και των 
άλλων μέσων πολιτικής που επηρεάζουν τις τιμές, καθώς και συγκροτημένη 
αύξηση των αποδοχών, συνεπής με την επιδιωκόμενη περαιτέρω  μείωση 
του πληθυσμού.

Η α π ο τελεσ μ α τ ική  α ντ ιμ ετώ π ισ η  τω ν π λ η θ ω ρ ισ τ ικ ώ ν  π ιέσ εω ν  και, 
γενικότερα, η επ ιτάχυνση της ονομαστικής  σ ύγκλ ισης  της οικονομίας 
απαιτούν επίσης την εντατικοποίηση της δημοσιονομικής προσαρμογής. Οι 
ε ξ ε λ ίξ ε ις  στο  μ έ τ ω π ο  του  π λ η θ ω ρ ισ μ ο ύ , ο ι ο π ο ίε ς  αναπόφ ευκτα  
δ υ σ χερα ίνουν την α π ο κλ ιμ ά κω σ η  τω ν επ ιτοκίω ν, κα ταδεικνύουν ότι η 
δημοσιονομική κατάσταση της χώ ρας είναι ευάλωτη σε διαταραχές που 
επηρεάζουν τη δαπάνη για τόκους. Συνει.ώς, υπογραμμίζουν την ανάγκη 
για  ταχύτερη και μεγαλύτερη δημοσ ιονομική προσαρμογή. Παράλληλα, 
είναι εφικτή και πρέπει να επιδιωχθεί η συμπίεση του κόστους δανεισμού 
του Δ ημο σ ίου  με την ανάπτυξη της δευτερογενούς  α γορ άς  κρατικών 
χ ρ ε ο γ ρ ά φ ω ν  κα ι την π ρ ο σ α ρ μ ο γ ή  τω ν  μ έσ ω ν  χρ η μ α το δ ό τη σ η ς  του 
ε λ λ ε ίμ μ α τ ο ς , ε ιδ ικ ό τ ε ρ α  με τη  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  σ υ μ μ ε τ ο χ ή  τίτλων 
μακροπρόθεσμης διάρκειας.

Με την παραδοχή ότι η νομισματική ένωση θα υλοποιηθεί το 1999, η 
δυνατότητα συμμετοχής της Ελλάδος στην πρώτη ομάδα χωρών φαίνεται 
α νέφ ικτη . Π α ρ ά  την α ξ ιό λ ο γ η  π ρ ό ο δ ο  π ο υ  έχ ε ι σ η μ ε ιω θ ε ί προς τη 
σταθεροποίηση της οικονομίας και τις σχετικά μικρές αποκλίσεις από τους 
στόχους του προγράμματος σύγκλισης έως τώρα, η απόσταση που μας 
χωρίζει από τις τιμές αναφοράς των σχετικών κριτηρίων εξακολουθεί να 
ε ίν α ι μ εγ ά λη , ενώ  ο εναπομένουν χ ρ ό νο ς  γ ια  την  π ρ ο σ έ γ γ ισ η  πολύ 
περιορισμένος.


