
1 
 

ΑΝΩΣΑΣΟ ΣΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙ∆ΕΤΣΙΚΟ Ι∆ΡΤΜΑ ΚΡΗΣΗ΢ 

΢ΧΟΛΗ ∆ΙΟΙΚΗ΢Η΢ & ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ΢ 

 

 

ΣΜΗΜΑ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΗ΢ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ 

 

 

 

 

ΠΣΤΧΙΑΚΗ ΕΡΓΑ΢ΙΑ 

«Η εταιρική διακυβζρνηςη ςτισ ειςηγμζνεσ εταιρίεσ ςτο ΧΑΑ από το 

1997 ζωσ το 2003» 

 

 

 

 

 

 

΢ΠΟΤ∆Α΢ΣΡΙΕ΢ : ΕΜΜΑΝΟΤΕΛΑ ΚΑΜΠΟΤΡΑΚΗ Α.Μ. 9674 

                              ΟΛΓΑ ΕΤ΢ΣΑΘΙΑ ΒΑΛΑΡΗ Α.Μ. 8220 

 

 

 ΕΠΟΠΣΗ΢ : Κ. ΕΤΑΓΓΕΛΟ΢  Σ΢ΟΤΚΑΣΟ΢ 

 

 

 

 

Ηράκλειο , Μάρτιοσ 2016   



2 
 

 
 

 

Περιεχόμενα 
Ρ΢ΟΛΟΓΟΣ ........................................................................................................................ 3 

ΕΥΧΑ΢ΛΣΤΛΕΣ ....................................................................................................................... 3 

1. ΕΛΣΑΓΩΓΘ ................................................................................................................... 4 

2. ΕΚΚΕΣΘ 1997 ............................................................................................................. 6 

3. ΕΚΚΕΣΘ 1998 ........................................................................................................... 17 

4. ΕΚΚΕΣΘ 1999 ........................................................................................................... 28 

5. ΕΚΚΕΣΘ 2000 ........................................................................................................... 39 

6. ΕΚΚΕΣΘ 2001 ........................................................................................................... 50 

7. Θ ΕΛΛΘΝΛΚΘ ΟΛΚΟΝΟΜΛΑ ΤΟ 2003 ........................................................................ 60 

8. ΡΑ΢ΟΥΣΛΑΣΘ ΚΛΑΔΩΝ ............................................................................................. 64 

8.1 Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ ......................................................................... 64 

8.2 Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΞΕΝΟΔΟΧΕΛΩΝ ...................................................................... 67 

8.3 Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΛΧΚΥΟΚΑΛΛΛΕ΢ΓΕΛΩΝ ............................................................. 70 

9. Χ΢ΘΜΑΤΟΟΛΚΟΝΟΜΛΚΘ ΑΝΑΛΥΣΘ......................................................................... 75 

9.1 Χρθματοοικονομικι ανάλυςθ ......................................................................... 75 

9.2 Ετιςιεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ .................................................................. 75 

9.3 Είδθ ανάλυςθσ ................................................................................................ 77 

9.4 Σφνκεςθ κλάδων ............................................................................................. 82 

9.5 Αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ ........................................................................... 83 

9.6 Αρικμοδείκτεσ δραςτθριότθτασ ...................................................................... 87 

9.7 Αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ ...................................................................... 91 

9.8 Αρικμοδείκτεσ χρθματοοικονομικισ διάρκρωςθσ και βιωςιμότθτασ ........... 96 

10. ΣΥΜΡΕ΢ΑΣΜΑΤΑ ............................................................................................... 102 

ΒΛΒΛΛΟΓ΢ΑΦΛΑ ............................................................................................................... 103 

 

 

 

 



3 
 

ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 
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1. ΕΛΣΑΓΩΓΘ 
Το ΑΕΡ το 2003 ςυνζχιςε να αυξάνεται με ταχφ ρυκμό, ακολουκϊντασ τισ 

τάςεισ των προθγοφμενων ετϊν. Θ άνοδοσ τροφοδοτικθκε αποκλειςτικά από 

τθν εγχϊρια ηιτθςθ, θ ςυμβολι τθσ οποίασ υπολογίηεται γφρω ςτο 4%, ενϊ 

αρνθτικι ιταν θ επίπτωςθ του εξωτερικοφ ιςοηυγίου. Στθν εγχϊρια ηιτθςθ 

ςθμαντικι άνοδο φαίνεται ότι παρουςίαςαν τόςο θ κατανάλωςθ όςο και οι 

επενδφςεισ.  

Θ πρϊτθ αυξικθκε με ρυκμό που προςεγγίηει το 3,6%. Θ διατιρθςθ υψθλϊν 

ρυκμϊν βελτίωςθσ τθσ ιδιωτικισ κατανάλωςθσ τα 3 τελευταία χρόνια 

ςυνζβαλε ουςιαςτικά ςτθ διαμόρφωςθ υψθλϊν ρυκμϊν ανόδου του ΑΕΡ και 

οφείλεται κυρίωσ ςτθ μείωςθ των επιτοκίων που επζτρεψε τθ διεφρυνςθ τθσ 

καταναλωτικισ πίςτθσ. Κετικό ρόλο είχε εξάλλου και θ βελτίωςθ του 

διακεςίμου ειςοδιματοσ, που προιλκε από τθν άνοδο των πραγματικϊν 

ειςοδθμάτων και κάποιεσ φορολογικζσ ελαφρφνςεισ.  

Ο κακοριςτικόσ παράγων όμωσ για τθν άνοδο του ΑΕΡ το 2003 ιταν θ μεγάλθ 

αφξθςθ των επενδφςεων, θ οποία ςυνδζεται, κατά κφριο λόγο, με τουσ 

Ολυμπιακοφσ Αγϊνεσ. Σθμαντικι υπιρξε θ άνοδοσ τόςο ςτισ επενδφςεισ ςε 

εξοπλιςμό όςο και ςτισ καταςκευζσ. Ειδικότερα, ςφμφωνα με εκτιμιςεισ που 

περιλαμβάνονται ςτθν Ζκκεςθ Νομιςματικισ Ρολιτικισ (Μάρτιοσ 2004) τθσ 

Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ, το 2003 οι επενδφςεισ ςτον καταςκευαςτικό τομζα, 

πλθν κατοικιϊν, αυξικθκαν με ρυκμό 16,6%, ςθμαντικά ταχφτερα απ’ ότι τον 

προθγοφμενο χρόνο. Αξίηει να ςθμειωκεί ότι το χρόνο αυτό ςυνολικά ςτθν 

Ευρωηϊ-νθ οι επενδφςεισ ςτισ καταςκευζσ μειϊκθκαν κατά 0,4%. 

Συμπεραςματικά, είναι φανερό ότι ο δυναμιςμόσ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ το 

2003 ςυνδεόταν και επθρεαηόταν κακοριςτικά από τθν πορεία τθσ 

προετοιμαςίασ των Ολυμπιακϊν Αγϊνων με τθν ευρφτερθ ζννοια, με το 

ςφνολο δθλαδι των ζργων που βρίςκονταν ςε εξζλιξθ, αφενόσ και τισ 

δευτερογενείσ επιπτϊςεισ τθσ ςτο ςφνολο τθσ οικονομίασ αφετζρου. 

Στο πλαίςιο αυτό, οι διάφοροι κλάδοι τθσ ελλθνικισ οικονομίασ ακολουκοφςαν 

ανάλογθ πορεία, άλλοσ λιγότερο και άλλοσ περιςςότερο δυναμικά. Στθν 

παροφςα εργαςία, κα παρουςιάςουμε τθ χρθματοοικονομικι κατάςταςθ 
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τριϊν κλάδων που ο κακζνασ είχε ςυγκεκριμζνθ ςθμαςία για τθν ελλθνικι 

οικονομία του 2003. Αρχικά ο κλάδοσ των καταςκευϊν που εν όψει των 

Ολυμπιακϊν Αγϊνων ιταν εκ των πιο αναπτυςςόμενων, παράλλθλα με τον 

κλάδο των ξενοδοχείων που ετοιμαηόταν για τθν υποδοχι χιλιάδων 

επιςκεπτϊν. Ρζρα από το γεγονόσ των Ολυμπιακϊν Αγϊνων, υπιρχε και ο 

κλάδοσ των ιχκυοκαλλιεργειϊν που τθν εποχι εκείνθ ιταν από τουσ 

κορυφαίουσ παγκοςμίουσ ςε οριςμζνα είδθ και κα είναι ο τρίτοσ κλάδοσ που 

κα αναλυκεί. 

Θ υπόλοιπθ εργαςία διαρκρϊνεται ωσ εξισ: αρχικά ςτα κεφάλαια 2, 3, 4, 5 και 

6 λαμβάνουν χϊρα, ςυνοπτικά, οι εκκζςεισ κεφαλαιαγοράσ από το 1997 ζωσ 

και το 2001, ζτςι ϊςτε να κατανοιςουμε τον τρόπο λειτουργίασ τθσ οικονομίασ 

τα προθγοφμενα ζτθ.  Στο κεφάλαιο 7 κα δοκεί μια ςυνοπτικι εικόνα τθσ 

ελλθνικισ οικονομίασ το 2003 και ςτο κεφάλαιο 8 κα παρουςιαςτεί θ γενικι 

εικόνα των τριϊν κλάδων που κα αναλφςουμε. Στο κεφάλαιο 9 κα γίνει θ 

χρθματοοικονομικι τουσ ανάλυςθ και τζλοσ, ςτο κεφάλαιο 10 κα ςυνοψιςτοφν 

τα βαςικά ςυμπεράςματα. 
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2. ΕΚΘΕ΢Η 1997 
 

Γενικι επιςκόπθςθ 

Το 1997 μπορεί να χαρακτθριςκεί ωσ ζτοσ μεγάλθσ ανάπτυξθσ τθσ 

κεφαλαιαγοράσ ςτθν Ελλάδα. Το Ελλθνικό χρθματιςτιριο επζτυχε τισ 

καλφτερεσ επιδόςεισ τθσ δεκαετίασ. Τα αμοιβαία κεφάλαια ςθμείωςαν τθν 

ςοβαρότερθ αφξθςθ ενεργθτικοφ ςτθν ιςτορία τουσ. Θ άντλθςθ κεφαλαίων 

από το χρθματιςτιριο ξεπζραςε ςε μεγζκθ κάκε προθγοφμενο. Θ 

κεφαλαιαγορά εγγράφθκε ωσ μια ςοβαρι και αξιόπιςτθ εναλλακτικι ευκαιρία 

ςτισ επιλογζσ των Ελλινων αλλά και των ξζνων αποταμιευτϊν. 

Το ζργο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ κατά το 1997 οργανϊκθκε και 

προχϊρθςε με προτεραιότθτα ςε τρεισ άξονεσ. Ο πρϊτοσ ιταν θ ςτελζχωςθ τθσ 

ίδιασ τθσ Επιτροπισ. Θ μεγάλθ ανάγκθ για απόκτθςθ αξιόλογου επιςτθμονικοφ 

προςωπικοφ και οργάνωςθ των υπθρεςιϊν τθσ Επιτροπισ αποτελοφςε 

επείγουςα προτεραιότθτα τόςο λόγω των ςυγκυριϊν του 1996, όςο και λόγω 

του ευρφτατου κεςμικοφ και εποπτικοφ ρόλου που οι νόμοι τάςςουν ςτθν 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ. 

Οι κανόνεσ και οι εποπτικζσ επεμβάςεισ τθσ Επιτροπισ ςτθρίχκθκαν κατά κφριο 

λόγο ςτθν εφαρμογι του Ν. 2396/96, με τον οποίο ενςωματϊκθκε ςτο 

Ελλθνικό δίκαιο θ κοινοτικι οδθγία για τισ ‘επενδυτικζσ υπθρεςίεσ’. Θ 

υλοποίθςθ των επιταγϊν αυτοφ του νόμου είχε ιδθ δρομολογθκεί κατά το 

τελευταίο τρίμθνο του 1996, αλλά θ χρθματιςτθριακι κρίςθ του τζλουσ 

εκείνου του ζτουσ ζδραςε ωσ καταλφτθσ για τθν επιτάχυνςθ τθσ εφαρμογισ 

του. 

Κατά το 1997, τζκθκαν ςε εφαρμογι τρεισ κεμελιϊδεισ κανονιςτικζσ ρυκμίςεισ: 

Ο 

κανονιςμόσ επάρκειασ κεφαλαίων, ο κϊδικασ δεοντολογίασ των 

χρθματιςτθριακϊν εταιρειϊν και των ΕΡΕΥ, και οι κανόνεσ για τθν αποτροπι 

υπόπτων ςυναλλαγϊν ςτο τομζα του ξεπλφματοσ χρθμάτων. Θ ζμφαςθ και θ 

προτεραιότθτα των κανόνων αυτϊν αφορά κυρίωσ ςτισ χρθματιςτθριακζσ 

εταιρίεσ, προσ τισ οποίεσ κατευκφνκθκαν και πολλοί εποπτικοί ζλεγχοι κατά το 
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1997. Επιπλζον, θ Επιτροπι ζδωςε μεγάλθ ζμφαςθ ςε κανόνεσ για τθν 

διαςφάλιςθ του ςυςτιματοσ ςυναλλαγϊν και εκκακάριςθσ τίτλων του 

χρθματιςτθρίου από κλυδωνιςμοφσ λόγω περιζλευςθσ μιασ εταιρίασ ςε 

αδυναμία πλθρωμϊν. Θ δθμιουργία του Επικουρικοφ Κεφαλαίου για τθν 

αςφάλιςθ τθσ εκκακάριςθσ των ςυναλλαγϊν αποτζλεςε ςτακμό για τθν 

προςταςία του χρθματιςτθρίου από τον ςυςτθμικό κίνδυνο. 

Ο τρίτοσ άξονασ του ζργου τθσ Επιτροπισ κατά το 1997, ιταν θ ςυμβολι τθσ 

ςτθν κατάρτιςθ του χρθματιςτθριακοφ πολυνόμου που ψθφίςκθκε τον 

Νοζμβριο 1997 (Ν.2533/98) και ςτθν επεξεργαςία των αποφάςεων και 

κανόνων που ο νόμοσ αυτόσ ανακζτει ςτθν Επιτροπι. Ρροωκοφνται μεγάλεσ 

καινοτομίεσ: θ δθμιουργία αγοράσ παραγϊγων, θ ριηικι μεταρρφκμιςθ του 

Συνεγγυθτικοφ κεφαλαίου για τθν αςφάλιςθ των επενδυτικϊν υπθρεςιϊν, 

κανόνεσ αυξθμζνθσ διαφάνειασ ςτισ ςυναλλαγζσ, θ δθμιουργία 

χρθματιςτθριακισ αγοράσ για παραςτατικοφσ τίτλουσ από γειτονικζσ χϊρεσ, θ 

μεταρρφκμιςθ και ανάπτυξθ τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ ομολόγων.  

 

Θ ελλθνικι οικονομία 

Θ Ελλθνικι οικονομία, κατά τθν χρονικι περίοδο 1996-7, ςθμείωςε ςθμαντικι 

πρόοδο ςτθν αναπτυξιακι τθσ πορεία ςτο πλαίςιο του προγράμματοσ 

ςφγκλιςθσ των Ευρωπαϊκϊν οικονομιϊν. Θ εξζλιξθ των μακροοικονομιϊν 

μεγεκϊν δείχνει ότι θ οικονομικι δραςτθριότθτα εμφανίηει ςτακερι άνοδο, 

ςυνοδευόμενθ από ςταδιακι μείωςθ των μακροοικονομικϊν ανιςορροπιϊν. 

Το ΑΕΡ χαρακτθρίηεται από ςτακεροφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ και οι επενδφςεισ 

ακολουκοφν μια δυναμικι τροχιά. Οι πλθκωριςτικζσ πιζςεισ εξαςκενοφν 

ςταδιακά αλλά ςτακερά ενϊ θ απαςχόλθςθ εμφανίηεται μειωμζνθ αλλά με 

τάςεισ ςτακεροποίθςθσ ςε ςχετικά υψθλά επίπεδα. Θ αυξανόμενθ 

διεκνοποίθςθ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ είναι πλζον πραγματικότθτα με 

ςυνζπεια ωςτόςο να αυξάνεται τόςο θ ανταγωνιςτικι πίεςθ πάνω ςτθν εκνικι 

παραγωγι όςο και ζνασ περιοριςμόσ ςτα όρια άςκθςθσ τθσ εκνικισ 

νομιςματικισ και δθμοςιονομικισ πολιτικισ. Θ διεκνοποίθςθ τθσ οικονομίασ 
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εκτείνεται και ςτθν κεφαλαιαγορά με ςτακερό άξονα τθν επζνδυςθ ξζνων 

κεφαλαίων ςε Ελλθνικοφσ τίτλουσ. 

Το γενικότερο επενδυτικό κλίμα εμφανίηεται ευνοϊκό λόγω τθσ μείωςθσ του 

επενδυτικοφ κινδφνου που, με τθν ςειρά του, οφείλεται ςτθν ςταδιακι μείωςθ 

του δθμοςιονομικοφ ελλείμματοσ και ςτθ διατιρθςθ τθσ ςυναλλαγματικισ 

ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ. Οι κετικζσ επιδράςεισ του ευνοϊκοφ επενδυτικοφ 

κλίματοσ δεν είναι δεδομζνεσ αφοφ εξαςκενοφν από τισ απρόςμενεσ 

διακυμάνςεισ ςτο 

εξωτερικό περιβάλλον που επιφζρει διακυμάνςεισ ςτθν εμπιςτοςφνθ και τισ 

προτιμιςεισ επενδυτϊν και καταναλωτϊν. 

Θ ςυνεπισ εφαρμογι τθσ νομιςματικισ πολιτικισ κατά το 1997 ςυνζβαλλε 

ςτθν διεφρυνςθ των περικωρίων διαμόρφωςθσ ςχετικά υψθλϊν κεφαλαιακϊν 

αποδόςεων ςτο πλαίςιο μιασ αποτελεςματικισ προςπάκειασ μείωςθσ των 

επιτοκίων. Οι δφο αυτζσ εξελίξεισ κατά το μεγαλφτερο μζροσ του 1997 

ςυντζλεςαν αποφαςιςτικά ςτθν βελτίωςθ του επενδυτικοφ κλίματοσ με κετικι 

απιχθςι ςτισ διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ που αποδεικνφεται από τθν αφξθςθ τθσ 

ειςροισ ξζνων κεφαλαίων, τθν εντυπωςιακι ανοδικι πορεία των αποδόςεων 

ςτο ΧΑΑ και τθν επιτάχυνςθ των επενδφςεων. Ωςτόςο, από το Νοζμβριο 1997, 

θ δυναμικι πορεία των χρθματιςτθριακϊν δραςτθριοτιτων παρουςίαςε 

κάμψθ ςαν αποτζλεςμα κυρίωσ τθσ ςθμαντικισ ρευςτοποίθςθσ τίτλων του 

δθμοςίου και οριςμζνων μετοχϊν από διεκνείσ επενδυτζσ που αντζδραςαν με 

τον τρόπο αυτόν ςτθν αναταραχι των διεκνϊν αγορϊν που είχε αφετθρία ςτισ 

χϊρεσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ. Οι τάςεισ αυτζσ αναςτρζφονται ιδθ μετά 

τθν πρόςφατθ προςαρμογι τθσ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ. 

Ο ρυκμόσ αφξθςθσ του Ακακάριςτου Εκνικοφ Ρροϊόντοσ ανιλκε από 1,8% το 

1995 ςε 2,6% το 1996, ενϊ εκτιμάται ότι κατά το 1997 προςεγγίηει το επίπεδο 

του 3,5%. Τθν ίδια περίοδο, ο ρυκμόσ αφξθςθσ τθσ εγχϊριασ ηιτθςθσ 

επιταχφνκθκε από 3% ςε 3,9%, παρουςιάηοντασ μια αφξθςθ ςε ςχζςθ με τον 

μζςο όρο τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. Θ αφξθςθ αυτι οφείλεται ςτθν άνοδο τόςο 

των επενδφςεων όςο και των καταναλωτικϊν δαπανϊν. Από τισ ςυνολικζσ 

επενδφςεισ μεγαλφτερθ άνοδο ςθμείωςαν οι δθμόςιεσ επενδφςεισ, ο ρυκμόσ 
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των οποίων αυξικθκε κατά 14,9% ενϊ ο αντίςτοιχοσ ρυκμόσ αφξθςθσ των 

ιδιωτικϊν επενδφςεων παρουςίαςε μικρότερθ αλλά δυναμικι άνοδο, 

προςεγγίηοντασ το 11%. Οι αυξθμζνεσ επενδυτικζσ δαπάνεσ 

προςανατολίςκθκαν κυρίωσ ςτθν πραγματοποίθςθ επιχειρθματικϊν ςχεδίων 

αλλά και ςτθν τόνωςθ τθσ καταςκευαςτικισ δραςτθριότθτασ. 

Το ζλλειμμα τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ μειϊκθκε το 1996. Διαμορφϊκθκε ςτο 

φψοσ του 7,4% (ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ), ςαφϊσ μικρότερο από το 9,2% του 1995. 

Κατά το 1997 αναμζνεται να ζχει μειωκεί περιςςότερο προςεγγίηοντασ το 

4,2%. Το πρωτογενζσ πλεόναςμα ζφκαςε το 1996 ςτο 4,1% του ΑΕΡ, από τα 

μεγαλφτερα ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, ενϊ αναμζνεται να ζχει αυξθκεί ςτο 5,6% 

του ΑΕΡ το 1997. 

Ο μζςοσ ετιςιοσ ρυκμόσ αφξθςθσ του πλθκωριςμοφ μειϊκθκε από 8,2% το 

1996 ςε 5,6% το 1997, ενϊ τον Δεκζμβριο του 1997 ιταν 4,7%. Τα ονομαςτικά 

επιτόκια, ακολουκϊντασ τθν πτωτικι πορεία του πλθκωριςμοφ, παρουςίαςαν 

ςθμαντικι πτϊςθ, ενϊ τα πραγματικά επιτόκια μειϊκθκαν επίςθσ. Το μζςο 

επιτόκιο των ετθςίων εντόκων γραμματίων, κατά το 1996, ιταν 12,9% από 

15,5% το 1995 και 19,0% το 1994. Τα ονομαςτικά επιτόκια των εντόκων 

γραμματίων ακολοφκθςαν κακοδικι πορεία κατά το μεγαλφτερο μζροσ του 

1997, θ οποία αντιςτράφθκε προςφάτωσ εξαιτίασ τθσ διεκνοφσ 

χρθματιςτθριακισ αναταραχισ, προςεγγίηοντασ τον Δεκζμβριο το 11,2%. Τα 

τραπεηικά επιτόκια κατακζςεων και χορθγιςεων παρουςιάηουν ςτακερι 

μείωςθ, που οφείλεται ςτθν ςυςτθματικι προςπάκεια να τονωκεί θ 

παραγωγικι δραςτθριότθτα και να προςεγγιςκοφν τα κριτιρια τθσ 

ονομαςτικισ ςφγκλιςθσ. Θ πτωτικι πορεία των επιτοκίων αντιςτράφθκε προσ 

το τζλοσ του 1997 λόγω τθσ διεκνοφσ αναταραχισ ςτισ αγορζσ χριματοσ και 

κεφαλαίου. Ππωσ είναι φυςικό, θ αρχικι πορεία μείωςθσ των επιτοκίων 

άςκθςε ευνοϊκι επίδραςθ ςτισ χρθματιςτθριακζσ τιμζσ, ενϊ θ αφξθςθ τουσ ςτα 

τζλθ του 1997 περιόριςε τισ κεφαλαιακζσ αποδόςεισ ςτο χρθματιςτιριο. 
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Θ ελλθνικι αγορά χριματοσ και κεφαλαίου 

Κατά τθν διάρκεια του 1997 επιτεφχκθκαν ςθμαντικοί ρυκμοί αφξθςθσ του 

ΑΕΡ, κακϊσ και αποκλιμάκωςθ του πλθκωριςμοφ και των επιτοκίων. Οι 

εξελίξεισ αυτζσ ςυνζβαλλαν ςτθν αναηωογόνθςθ των δραςτθριοτιτων ςτισ 

αγορζσ χριματοσ και κεφαλαίου. Οι ςθμαντικζσ αυξιςεισ ςτισ κεφαλαιακζσ 

αποδόςεισ που πραγματοποιικθκαν και θ διαμόρφωςθ ενόσ κετικοφ κλίματοσ 

εμπιςτοςφνθσ από τουσ επενδυτζσ είχαν ςαν αποτζλεςμα τθν μαηικι ειςροι 

εγχωρίων και αλλοδαπϊν κεφαλαίων, που ςυνζτειναν ςτθν επιτάχυνςθ των 

εξελίξεων ςτθν κεφαλαιαγορά, κακϊσ διευρφνκθκαν οι αυξιςεισ μετοχικοφ 

κεφαλαίου από τισ ειςθγμζνεσ ςτο ΧΑΑ εταιρείεσ, ενϊ παρατθρικθκε 

ςθμαντικι δραςτθριότθτα ςτον τομζα των κινθτϊν αξιϊν. 

Θ τόνωςθ τθσ χρθματιςτθριακισ δραςτθριότθτασ ζλαβε χϊρα ςε ςυνκικεσ 

ομαλότθτασ τθσ αγοράσ, χαρακτθριηόμενθ από τθν αυξθμζνθ προςζλευςθ 

νζων επενδυτϊν. Ρράγματι, θ μεταςτροφι των προτιμιςεων μεγάλου μζρουσ 

των μικροεπενδυτϊν από κρατικοφσ τίτλουσ ςτακεροφ ονομαςτικοφ 

ειςοδιματοσ ςε μετοχικοφσ τίτλουσ ζγινε με ιρεμο ρυκμό και δεν ςυνοδεφτθκε 

κατά κανόνα από φαινόμενα παροξυςμοφ αγοραπωλθςιϊν, τα οποία τείνουν 

να δθμιουργοφν αποςτακεροποιθτικά αποτελζςματα για τθν αγορά. 

Κατά το 1997, θ Ελλθνικι κεφαλαιαγορά χαρακτθρίςκθκε από μια ριηικι 

προςπάκεια εκςυγχρονιςμοφ του κεςμικοφ πλαιςίου τθσ με ςτόχο τθν 

βελτίωςθ των όρων λειτουργίασ τθσ και τθν εδραίωςθ τθσ αξιοπιςτίασ του 

χρθματιςτθριακοφ ςυςτιματοσ. Θ ανάπτυξθ των διαδικαςιϊν εποπτείασ τθσ 

κεφαλαιαγοράσ ςυνοδεφτθκε από τθν διαμόρφωςθ προτεραιοτιτων με ςτόχο 

τθν αφξθςθ τθσ διαφάνειασ των ςυναλλαγϊν. Στο πλαίςιο αυτό, προτεραιότθτα 

δόκθκε ςτθν προςταςία των χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν από ςυςτθμικοφσ 

κινδφνουσ, ςτθν ταχεία και διευρυμζνθ εφαρμογι εξυγιαντικϊν κανόνων 

λειτουργίασ ςτισ χρθματιςτθριακζσ εταιρείεσ, ςτθν καταπολζμθςθ των 

αδιαφανϊν παρεμβάςεων, ςτθν διαμόρφωςθ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν 

και, τζλοσ, ςτθν διεφρυνςθ τθσ αςφαλιςτικισ προςταςίασ των επενδυτϊν. Οι 

βελτιϊςεισ ςτο κεςμικό και λειτουργικό εποπτικό οικοδόμθμα τθσ 

κεφαλαιαγοράσ ζπαιξαν και αυτζσ τον ρόλο τουσ ςτθν παγίωςθ του κλίματοσ 
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εμπιςτοςφνθσ ςτο χρθματιςτιριο και ςτθν κεαματικι ενίςχυςθ των 

χρθματιςτθριακϊν επενδφςεων κατά το 1997. 

Λόγω τθσ διεκνοφσ αναταραχισ, κατά το τελευταίο τρίμθνο του 1997, θ 

ανοδικι πορεία τθσ κεφαλαιαγοράσ ανακόπθκε με αποτζλεςμα ο γενικόσ 

δείκτθσ τιμϊν του ΧΑΑ να εμφανίςει πτϊςθ. Οι δυςμενείσ αυτζσ εξελίξεισ δεν 

αναίρεςαν ωςτόςο το γενικό ςυμπζραςμα ότι το 1997 αποτζλεςε τθν χρονιά με 

τθν μακροβιότερθ άνοδο του γενικοφ δείκτθ τιμϊν ςτο ΧΑΑ, αποφζροντασ 

ςτουσ επενδυτζσ ςθμαντικά κζρδθ. 

Ππωσ είναι αναμενόμενο, τθν περίοδο αυτι παρατθρικθκαν ςθμαντικζσ 

μετακινιςεισ κεφαλαίων ςτθν Ελλθνικι κεφαλαιαγορά. Ο διεκνισ 

χαρακτθριςμόσ τθσ Ελλάδασ ωσ ‘αναδυόμενθσ’ κεφαλαιαγοράσ αρχικά 

ςυνζβαλε κακοριςτικά ςτθν ειςροι διεκνϊν κεφαλαίων, κατά τθν περίοδο 

1996-97, ενϊ ςτθν ςυνζχεια, ςτο πλαίςιο τθσ πρόςφατθσ χρθματιςτθριακισ 

αναταραχισ, επιτάχυνε τθν αντίςτροφθ κίνθςθ προσ τισ κεφαλαιαγορζσ των 

ιδθ αναπτυγμζνων χωρϊν. Ωςτόςο, κα πρζπει να ςθμειωκεί ότι οι 

μακροοικονομικζσ βελτιϊςεισ ςτθν Ελλθνικι οικονομία, οι μεγάλεσ κεςμικζσ 

μεταβολζσ του τελευταίου ζτουσ ςτθν Ελλθνικι κεφαλαιαγορά, θ εφαρμογι 

καινοτομιϊν κατά το 1998 και θ προοπτικι προςχϊρθςθσ τθσ χϊρασ μασ ςτθν 

ΟΝΕ υποςτθρίηουν τθν πεποίκθςθ ότι θ Ελλάδα ιδθ μετατάςςεται από τθν 

κατθγορία των ‘αναδυόμενων’ ςτθν κατθγορία των αναπτυγμζνων 

κεφαλαιαγορϊν. 

 

Οι εξελίξεισ ςτισ διεκνείσ αγορζσ 

Κατά τθν περίοδο 1996-97 ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ ςτισ χϊρεσ τθσ Ε.Ε. 

επιταχφνκθκε από 1,6% το 1996 ςε 2,3% το 1997, ενϊ ο πλθκωριςμόσ τουσ 

αναςχζκθκε από 2,6% το 1996 ςε 2,2% το 1997. Για τισ Θ.Ρ.Α και τθν Λαπωνία, 

τα αντίςτοιχα μεγζκθ μεταβλικθκαν από 2,4% ςε 2,3% και από 3,8% ςε 1,8% 

για το Α.Ε.Ρ. και από 2,7% ςε 2,6% και από 0,3% ςε 1,1% για τον πλθκωριςμό. 

Εκτόσ από τθν τάςθ μείωςθσ του κόςτουσ εργαςίασ, θ οποία ςυνζβαλε ςτθ 

βελτίωςθ τθσ κερδοφορίασ, θ προςπάκεια για τον περιοριςμό των 

δθμοςιονομικϊν ελλειμμάτων επζφερε μειωμζνθ πίεςθ ςτισ αγορζσ των 
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κρατικϊν τίτλων. Επιπροςκζτωσ, οι ςυνκικεσ ςυνζτειναν ςε αυξιςεισ των 

αξιϊν των τίτλων, παρά τθν προςδοκία ανατιμιςεων των ςυναλλαγματικϊν 

ιςοτιμιϊν ςε αρκετζσ χϊρεσ. 

Ζνα αξιοςθμείωτο ςτοιχείο ανάπτυξθσ κατά τα πρόςφατα χρόνια υπιρξε θ 

απότομθ αφξθςθ των τιμϊν των μετοχϊν και των ομολόγων ςε πολλζσ χϊρεσ. 

Αν και θ μακροπρόκεςμθ οικονομικι επίπτωςθ των ωφελειϊν που επζφερε 

αυτι θ άνοδοσ των τιμϊν δεν είναι μετριςιμθ, μία πικανι επίπτωςθ κα 

μποροφςε να είναι θ παρατθροφμενθ μεταβολι ςτα επιτόκια και ςτισ 

μεταβολζσ αποταμιεφςεων και κατανάλωςθσ των νοικοκυριϊν. Τα επιτόκια 

κατακζςεων μειϊκθκαν ςθμαντικά ςτθν Λαπωνία, τθ Γαλλία, τθ Δανία, τθν 

Λρλανδία, τθν Ολλανδία, τθν Λταλία, τον Καναδά, τθν Αυςτρία, τθ Σουθδία και 

τθν Ελβετία, αλλά όχι ςτισ Θ.Ρ.Α. και τθ Βρετανία. Στισ χϊρεσ αυτζσ μάλιςτα αν 

και τα νοικοκυριά διατθροφν ζνα μεγάλο τμιμα των κεφαλαίων τουσ ςε 

μετοχζσ, θ οριακι ροπι για αποταμίευςθ αυξικθκε. 

Το 1996, αντίκετα με τθν εν γζνει υποτονικι οικονομικι ανάπτυξθ και το 

χαμθλό πλθκωριςμό, οι αγορζσ ομολόγων και μετοχϊν ςθμείωςαν ςθμαντικά 

κζρδθ. Θ ιςχυρι ςφγκλιςθ των αποδόςεων των ομολόγων ςτθν Ευρϊπθ και οι 

απότομεσ μειϊςεισ των επιτοκίων ςε αγορζσ με ιςτορικά υψθλζσ αποδόςεισ 

δείχνει ότι ζνα μζροσ τθσ ερμθνείασ για τα πρόςφατα οφζλθ που απορρζουν 

από τισ αξίεσ των τίτλων κα μποροφςε να είναι θ αυξθμζνθ ανάγκθ για 

διαχείριςθ του κινδφνου από τουσ επενδυτζσ. 

Κυριότερεσ εξαιρζςεισ τθσ τάςθσ αποτελοφν οι αγορζσ μετοχϊν τθσ Λαπωνίασ 

και ομολόγων των Θ.Ρ.Α. Οι τιμζσ των μετοχϊν άγγιξαν νζα υψθλά επίπεδα 

τόςο κατά το 1996 όςο και κατά το 1997. Στισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ τα 

αυξθμζνα αυτά κζρδθ προζκυψαν κατόπιν μεγάλων ακροιςτικϊν αυξιςεων 

των κερδϊν των εταιρειϊν κατά τα προθγοφμενα τζςςερα ι πζντε ζτθ, τα 

οποία παγίωςαν κετικζσ προςδοκίεσ. Εξαίρεςθ αποτελεί θ αγορά τθσ Λαπωνίασ, 

ςτθν οποία οι επιπτϊςεισ τθσ ςφικτισ δθμοςιονομικισ πολιτικισ ςτισ 

προοπτικζσ ανάπτυξθσ και θ αβεβαιότθτα για τθν επίπτωςθ τθσ άρςθσ των 

διοικθτικϊν χρθματοοικονομικϊν ρυκμίςεων άςκθςαν πτωτικι πίεςθ επί των 

τιμϊν των μετοχϊν. 
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Οι μετοχζσ των Λαπωνικϊν Τραπεηϊν ιταν εκείνεσ που επθρεάςκθκαν 

ιδιαίτερα. Στισ περιςςότερεσ αγορζσ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ και τθσ αγοράσ 

των Θ.Ρ.Α., το Μάρτιο του 1997 ο λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ ιταν πάνω από το 

μζςο όρο τθσ περιόδου 1986-95 και άγγιξε ανϊτατα όρια ςτισ αγορζσ τθσ 

Ολλανδίασ και τθσ Ελβετίασ. 

Οι εποπτικζσ αρχζσ των διεκνϊν κεφαλαιαγορϊν ζχουν με ςυνζπεια 

υποςτθρίξει τθν περαιτζρω απελευκζρωςθ του χρθματοοικονομικϊν 

ςυςτθμάτων τουσ, υιοκετϊντασ τθ διαδικαςία τθσ διαρκρωτικισ ςφγκλιςθσ, θ 

οποία λαμβάνει χϊρα ςτα χρθματοοικονομικά ςυςτιματα των ςθμαντικότερων 

οικονομικϊν ενϊςεων. Θ Λαπωνία αποτελεί ζνα πρόςφατο ςθμαντικό 

παράδειγμα με τθν πρωτοβουλία του “Big Bang”. Οι αναδυόμενεσ 

κεφαλαιαγορζσ προβαίνουν ςε ςυνεχι απελευκζρωςθ των 

χρθματοοικονομικϊν τουσ ςυςτθμάτων, αν και οι ιςχυρζσ μετακινιςεισ 

κεφαλαίων ςυμβάλλουν ςτθν ειςαγωγι προςωρινϊν περιοριςτικϊν μζτρων ςε 

οριςμζνεσ από αυτζσ. 

 

Δραςτθριότθτεσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ κατά το 1997 

Το 1997 τα βαςικά ςθμεία ςτα οποία θ ΕΚ άςκθςε ζλεγχο ιταν τα παρακάτω: 

 Ρροςταςία τθσ αγοράσ από ςυςτθμικοφσ κινδφνουσ 

o Αυςτθρι τιρθςθ του τριθμζρου για τθν εκκακάριςθ των 

χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν. 

o Κάλυψθ με εγγυθτικζσ επιςτολζσ των κακθμερινϊν ςυναλλαγϊν 

από τισ χρθματιςτθριακζσ εταιρείεσ. 

o Δθμιουργία του Επικουρικοφ Κεφαλαίου για τθν άμεςθ κάλυψθ 

ανοιγμάτων που δθμιουργοφνται λόγω αδυναμίασ πλθρωμϊν 

από χρθματιςτθριακζσ εταιρείεσ. 

 Εφαρμογι κανόνων εξυγίανςθσ 

o Ο κανονιςμόσ Επάρκειασ κεφαλαίων. Θ εφαρμογι τθσ Επάρκειασ 

κεφαλαίων αποβλζπει ςτθν παρακολοφκθςθ του βακμοφ 

κινδφνου τθσ κάκε εταιρίασ. Ειδικότερα ςτον κίνδυνο κζςθσ που 

αναλαμβάνουν οι εταιρίεσ κατά τθν χριςθ χρθματοοικονομικϊν 
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προϊόντων και μετοχϊν, τον κίνδυνων αντιςυμβαλλομζνου, τον 

κίνδυνο διακανονιςμοφ/παράδοςθσ, τον κίνδυνο μεγάλων 

χρθματοδοτικϊν ανοιγμάτων και τον κίνδυνο ςυναλλάγματοσ. 

Με τθν εφαρμογι τθσ επάρκειασ κεφαλαίων παρζχεται 

προςταςία ςτθν αγορά δεδομζνου ότι οι εταιρίεσ δεν 

αναλαμβάνουν υψθλοφσ κινδφνουσ χωρίσ να διακζτουν τα 

απαιτοφμενα κεφάλαια. 

o Ο κϊδικασ δεοντολογίασ των ΑΧΕ και ΕΡΕΥ Ο Κϊδικασ 

Δεοντολογίασ αποτελεί τθν κζςπιςθ κανόνων που διζπουν τισ 

ςχζςεισ και τθ ςυμπεριφορά των απαςχολουμζνων κατά τθν 

άςκθςθ των δραςτθριοτιτων τουσ, ϊςτε να διαφυλάςςεται θ 

ομαλι λειτουργία τθσ αγοράσ, να προςτατεφονται τα 

ςυμφζροντα του επενδυτικοφ κοινοφ και να διαςφαλίηεται ο 

υγιισ ανταγωνιςμόσ και θ διαφάνεια των ςυναλλαγϊν. 

 Ρλαίςιο καταπολζμθςθσ αδιαφάνειασ ςτισ ςυναλλαγζσ και ςτθ 

διαμόρφωςθ των τιμϊν. 

o Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ απαγόρευςε ρθτά τθν πρακτικι, 

γνωςτι ωσ ‘άτυπο market making’. Θ ζκδοςθ τθσ εγκυκλίου τθν 

23 Σεπτεμβρίου 1997 για το άτυπο market making, επιςθμαίνει 

τθν απαγόρευςθ ςε μθ τεχνικοφσ τρόπουσ (προςυννενοθμζνεσ 

ςυναλλαγζσ, τεχνθτι εμπορευςιμότθτα) αφξθςθσ των τιμϊν των 

μετοχϊν και τθν παραπλάνθςθ του επενδυτικοφ κοινοφ. 

o Εκδόκθκε απόφαςθ για τθν παρεμπόδιςθ του ξεπλφματοσ 

χριματοσ (108/27/5/97).Θ απόφαςθ αυτι ςτοχεφει ςτθν 

διαφάνεια τθσ ειςροισ των κεφαλαίων και τθν προφφλαξθ τθσ 

Ελλθνικισ Κεφαλαιαγοράσ από κεφάλαια που ζχουν προζλευςθ 

από εγκλθματικζσ δραςτθριότθτεσ. 

o Κεςμοκετικθκε θ υποχρεωτικι ενθμζρωςθ νεοειςαγομζνων 

εταιριϊν για κάκε μεταβολι τθσ κατοχισ μετοχϊν τουσ που 

υπερβαίνει το 1,5% του κεφαλαίου κατά τουσ πρϊτουσ 12 μινεσ 

(Ν.2533/97) 
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o Εφαρμόςκθκε θ υποχρζωςθ Αμοιβαίων κεφαλαίων να 

ακολουκοφν ονοματολογία που να αντιςτοιχεί ςτο περιεχόμενο 

των χαρτοφυλακίων τουσ. 

o Κεςπίςτθκε θ υποχρζωςθ των ειςθγμζνων ςτο Χ.Α.Α εταιριϊν να 

δθμοςιεφουν ςτοιχεία των αποτελεςμάτων τουσ ανά τρίμθνο (Ν. 

2533/97). 

Κατά ζτοσ 1997, θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ανακάλεςε τθν άδεια λειτουργίασ 

ςε ζξι χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ για παραβάςεισ τθσ χρθματιςτθριακισ 

νομοκεςίασ. Σφμφωνα με τισ αποφάςεισ, τισ οποίεσ εξζδωςε το Διοικθτικό 

Συμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ, για τισ υποκζςεισ των δφο Μετοχϊν 

(ΜΑΓ΢ΛΗΟΣ, ΡΑ΢ΝΑΣΣΟΣ) και τισ μεκοδεφςεισ που εκπορεφκθκαν από τθ 

ΔΕΛΤΑ ΑΧΕ επεβλικθςαν διοικθτικά πρόςτιμα ςε δεκαεννιά φυςικά πρόςωπα 

και ςε πζντε εταιρίεσ, ενϊ υποβλικθκαν εγκλιςεισ-μθνφςεισ κατά δεκαεπτά 

φυςικϊν προςϊπων. Τζλοσ ςε ςχζςθ με τισ παραπάνω μεκοδεφςεισ και για 

αντιδεοντολογικι ςυμπεριφορά, θ Επιτροπι απθφκυνε επίπλθξθ ςε τρεισ 

ακόμθ χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ και ζκεςε ζξι χρθματιςτθριακζσ εταιρείεσ ςε 

κακεςτϊσ τρίμθνθσ επιτιρθςθσ. 

Σε άλλεσ περιπτϊςεισ, θ Επιτροπι επζβαλε χρθματικά πρόςτιμα ςε μία Α.Χ.Ε 

για παράβαςθ τθσ χρθματιςτθριακισ νομοκεςίασ και ςε δφο ΑΧΕ και μία 

Εταιρεία Λιψθσ και Διαβίβαςθσ Εντολϊν (ΕΛΔΕ) για παραβάςεισ του κϊδικα 

δεοντολογίασ. 

Θ Επιτροπι ζβαλε πρόςτιμα ςε 46 πρόςωπα ςφμφωνα με τισ διατάξεισ του Ρ.Δ. 

51/92. Τα πρόςτιμα αφοροφςαν παραβάςεισ από παράλειψθ γνωςτοποίθςθσ ι 

εκπρόκεςμθ γνωςτοποίθςθ προσ το Χρθματιςτιριο ςυγκεκριμζνων κατά 

ποςοςτό μεταβολϊν ςυμμετοχισ μετόχων ςτο μετοχικό κεφάλαιο ειςθγμζνων 

εταιριϊν. 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ με απόφαςι τθσ ειςθγικθκε τθν επιβολι 

προςτίμων ςε τριάντα εταιρίεσ για παραβίαςθ των διατάξεων του Ρ.Δ 

360/1985.  

Πςον αφορά τθν επιβολι προςτίμων ςε ΑΕΔΑΚ, επζβαλε πρόςτιμο ςε μία για 

παράβαςθ τθσ χρθματιςτθριακισ νομοκεςίασ, ενϊ ςε μια άλλθ επιβλικθκε 
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πρόςτιμο για παράβαςθ των επενδυτικϊν ορίων , ςφμφωνα με το άρκρο 33 

του Ν.1969/91. Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ με απόφαςι τθσ, προχϊρθςε ςτθν 

διαγραφι επτά ειςθγμζνων εταιριϊν από το Χ.Α.Α, επειδι οι εταιρίεσ είχαν 

τεκεί ςε εκκακάριςθ, είτε λόγω μακράσ αναςτολισ διαπραγματεφςεων είτε 

τζλοσ, λόγω υποτροπισ μθ τιρθςθσ από τθ εταιρία των διατάξεων τθσ 

χρθματιςτθριακισ νομοκεςίασ (άρκρο 2 του Α.Ν 148/67). Επίςθσ θ Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ διεξιγε ζλεγχο ςε δεκαζξι χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ. 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ εργάςτθκε ςυςτθματικά και ζκανε πολλζσ 

ειςθγιςεισ για τθν κατάρτιςθ του Ν. 2533/1997 ‘Χρθματιςτθριακι Αγορά 

Ραραγϊγων και Άλλεσ Διατάξεισ’, ο οποίοσ ψθφίςτθκε τθν 11 Νοεμβρίου 1997. 

Ο νόμοσ αυτόσ περιλαμβάνει δφο μεγάλεσ καινοτομίεσ: 

α) Τθν λειτουργία τθσ αγοράσ Ραραγϊγων και 

β) Τθν μεταρρφκμιςθ του Συνεγγυθτικοφ κεφαλαίου 

Τα πρϊτα βιματα για τθν λειτουργία τθσ Αγοράσ Ραραγϊγων ζχουν ιδθ γίνει 

με τθν ζναρξθ τθσ διαδικαςίασ για τθν δθμιουργία των δφο εταιριϊν, τθσ 

Χρθματιςτθρίου Ραραγϊγων Ακθνϊν Α.Ε. και τθσ εταιρίασ Εκκακάριςθσ 

Συναλλαγϊν επί παραγϊγων Α.Ε. Θ λειτουργία τθσ αγοράσ παραγϊγων 

επρόκειτο να ολοκλθρϊςει και να επιφζρει βελτίωςθ ςε όλο το ςφςτθμα 

Χρθματιςτθριακϊν ςυναλλαγϊν ςτθν Ελλάδα. 
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3. ΕΚΘΕ΢Η 1998 
 

Γενικι επιςκόπθςθ 

Ωσ πόλοσ προςζλκυςθσ αποταμιευτικϊν πόρων από το εςωτερικό και το 

εξωτερικό, αλλά και ωσ πθγι άντλθςθσ επενδυτικϊν κεφαλαίων για τισ 

Ελλθνικζσ επιχειριςεισ, θ κεφαλαιαγορά ανταγωνίηεται πλζον ςε μζγεκοσ και 

βάκοσ άλλεσ πιο παραδοςιακζσ μορφζσ χρθματοοικονομικισ μεςολάβθςθσ 

ςτθν Ελλάδα. Το μζγεκοσ των κεφαλαίων που αντλικθκαν άμεςα ι ζμμεςα 

(δθλαδι και από τοποκετιςεισ αμοιβαίων κεφαλαίων) μζςω τθσ 

κεφαλαιαγοράσ ξεπζραςε τα δφο τριςεκατομμφρια δραχμζσ το 1998. Θ 

ελλθνικι αγορά κεφαλαίων προςεγγίηει επομζνωσ τισ διαςτάςεισ και τισ 

επιδόςεισ ϊριμων αγορϊν ςε ανεπτυγμζνεσ οικονομίεσ.  

Οι ςθμαντικζσ επιδόςεισ τθσ Ελλθνικισ κεφαλαιαγοράσ κατά το 1998, θ 

απόκτθςθ εφρουσ και βάκουσ από τθν χρθματιςτθριακι αγορά και θ 

προςζλκυςθ νζων επενδυτϊν είναι αποτελζςματα που οφείλονται ςε ζνα 

κεμελιακό παράγοντα: τθν απόκτθςθ αξιοπιςτίασ. Τόςο ςε μακροοικονομικό 

όςο και ςε μικροοικονομικό επίπεδο, το 1998 ιταν ζτοσ κατά το οποίο θ 

αξιοπιςτία του Ελλθνικοφ οικονομικοφ περιβάλλοντοσ κατοχυρϊκθκε 

πολλαπλά. Θ επιτυχία τθσ δθμοςιονομικισ προςαρμογισ, θ ςτακερι 

νομιςματικι πολιτικι, θ επενδυτικι ανάκαμψθ ςτθν οικονομία με ταυτόχρονθ 

μείωςθ του πλθκωριςμοφ, αποτζλεςαν κεντρικά ςτοιχεία για τθν δραςτικι 

βελτίωςθ του οικονομικοφ περιβάλλοντοσ ςτθν Ελλάδα. 

Ειδικότερα, για τθν κεφαλαιαγορά, θ βελτίωςθ των προοπτικϊν των ελλθνικϊν 

επιχειριςεων και θ ςθμαντικι μείωςθ των επιτοκίων τόνωςαν τισ προοπτικζσ 

και τθν ελκυςτικότθτα των διαπραγματεφςιμων κινθτϊν αξιϊν. Θ αφξουςα 

εποπτικι παρουςία και θ ενεργόσ παρακολοφκθςθ και επιβολι τθσ τιρθςθσ 

των κανόνων τθσ αγοράσ ςυντζλεςαν, επίςθσ, ςθμαντικά ςτθν ενίςχυςθ τθσ 

αξιοπιςτίασ. 

Θ νομιςματικι αναπροςαρμογι τθσ δραχμισ τον Μάρτιο του 1998, θ ςαφισ 

πολιτικι βοφλθςθ για τθν εκπλιρωςθ των κριτθρίων και οι εξελίξεισ που 

ακολοφκθςαν ζχουν δρομολογιςει πλζον πολφ αποφαςιςτικά τθν ζνταξθ τθσ 
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Ελλάδασ ςτθν Οικονομικι και Νομιςματικι Ζνωςθ τθσ Ευρϊπθσ. Θ προοπτικι 

αυτι αποτελεί πθγι αιςιόδοξων προςδοκιϊν για το μζλλον τθσ Ελλθνικισ 

οικονομίασ και τθσ κεφαλαιαγοράσ. Σθμαίνει όμωσ ταυτόχρονα ότι θ οικονομία 

κα αντιμετωπίςει νζεσ και υψθλότερεσ ανταγωνιςτικζσ προκλιςεισ ςε πολλοφσ 

τομείσ, ιδιαίτερα ςτον τομζα των χρθματοοικονομικϊν υπθρεςιϊν.  

Κατά το τελευταίο τρίμθνο του 1998 μια ςοβαρι χρθματοοικονομικι κρίςθ 

εκδθλϊκθκε με αφετθρία τθν οικονομικι αδυναμία τθσ ΢ωςίασ. Θ κρίςθ 

μεταδόκθκε ςε πολλζσ αγορζσ, αναδυόμενεσ και ανεπτυγμζνεσ, και οδιγθςε 

ςε ςθμαντικζσ κάμψεισ τισ τιμζσ των αξιϊν ςτα χρθματιςτιρια. Θ ταχεία 

μετάδοςθ τθσ κρίςθσ ςε άλλεσ χϊρεσ με εγγενείσ αδυναμίεσ όπωσ θ Βραηιλία, 

δθμιοφργθςε γενικότερθ ανθςυχία για το ενδεχόμενο μιασ παρατεταμζνθσ 

κρίςθσ, αλλά θ διεκνισ κοινότθτα αντζδραςε κυρίωσ με μειϊςεισ επιτοκίων 

από τισ κεντρικζσ τράπεηεσ. Οι αγορζσ ανζκαμψαν γριγορα.  

Θ Ελλθνικι αγορά υπζςτθ και αυτι το πλιγμα τθσ εξωγενοφσ αυτισ 

διαταραχισ με μειϊςεισ των τιμϊν των τίτλων. Θ ανταπόκριςθ όμωσ του 

Ελλθνικοφ επενδυτικοφ κοινοφ ςτθν κρίςθ ιταν ψφχραιμθ. Ρράγματι, θ 

Ελλθνικι αγορά υπζςτθ ςχετικά ελαφρά τισ ςυνζπειεσ τθσ αναταραχισ και 

ιταν από τισ πρϊτεσ που ανζκαμψε. 

Το ενδεχόμενο νζων κρίςεων δεν ζχει εκλείψει πάντωσ και θ διεκνισ 

οικονομικι τάξθ ζχει ακόμθ πολλζσ αδυναμίεσ. Μια ενίςχυςθ τθσ εποπτείασ 

των κεφαλαιαγορϊν ςε παγκόςμιο επίπεδο είναι επικυμθτι και αναγκαία. 

Είναι εμφανζσ, ότι οι φορείσ των αγορϊν, οι επενδυτζσ και οι αρχζσ πρζπει να 

ςυνεκτιμοφν ςτισ αποφάςεισ και τισ ενζργειζσ τουσ το ενδεχόμενο νζασ 

αναταραχισ ςτισ αγορζσ κεφαλαίου. 

 

Θ ελλθνικι οικονομία 

Το 1998 ςυνεχίςτθκε θ ςτακερι βελτίωςθ των μακροοικονομικϊν μεγεκϊν τθσ 

ελλθνικισ οικονομίασ. Το πραγματικό Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν (ΑΕΡ) τθσ 

χϊρασ εκτιμάται ότι αυξικθκε κατά 3,5% το 1998 ζναντι 3,2% το 1997 (Ρίνακασ 

1). Οι ρυκμοί ανάπτυξθσ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ κατά τθ διετία 1997-98 είναι 

οι υψθλότεροι τθσ τελευταίασ δεκαετίασ και ξεπερνοφν το μζςο ρυκμό 
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αφξθςθσ του πραγματικοφ ΑΕΡ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (2,7% το 1997 και 2,8% 

το 1998). 

Κατά τθ διάρκεια του 1998 θ επενδυτικι δραςτθριότθτα ςυνζχιςε τθν ανοδικι 

πορεία των προθγοφμενων ετϊν, ςυμβάλλοντασ ςτακερά ςτθ διατιρθςθ τθσ 

αναπτυξιακισ δυναμικισ τθσ 

χϊρασ. Λδιαίτερα ςθμαντικι ιταν θ ςυμβολι των δθμοςίων επενδφςεων, οι 

οποίεσ αυξικθκαν κατά 13,7% το 1998 ζναντι 7,2% το 1997. Οι ιδιωτικζσ 

επενδφςεισ ςθμείωςαν επίςθσ αφξθςθ κατά 8,4% το 1998 ζναντι 10,5% το 

1997. Θ επιβράδυνςθ του ρυκμοφ αφξθςθσ των πραγματικϊν ειςοδθμάτων 

οδιγθςε ςε πτϊςθ του ρυκμοφ αφξθςθσ τθσ ιδιωτικισ κατανάλωςθσ από 2,5% 

το 1997 ςε 1,8% το 1998, ενϊ θ δθμόςια κατανάλωςθ ςθμείωςε πτϊςθ κατά 

0,6%. Ζτςι, κατά το 1998, για πρϊτθ φορά κατά τθν τελευταία τετραετία, θ 

κακαρι εγχϊρια ηιτθςθ επιβραδφνκθκε ςε ςχζςθ προσ το ΑΕΡ, προςεγγίηοντασ 

το 3,3%. Θ βελτίωςθ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ που ακολοφκθςε τθν 

αναπροςαρμογι τθσ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ ζναντι του ECU το Μάρτιο του 

1998, εκτιμάται ότι οδιγθςε ςε αφξθςθ των εξαγωγϊν αγακϊν και υπθρεςιϊν 

κατά 7,1% ζναντι 5,3% το 1997, ενϊ παράλλθλα οι ειςαγωγζσ αγακϊν και 

υπθρεςιϊν αυξικθκαν μόνο κατά 4,9% ζναντι 5,4% το 1997. 

Θ κετικι πορεία των μακροοικονομικϊν μεγεκϊν και θ ςυνακόλουκθ βελτίωςθ 

του επιχειρθματικοφ κλίματοσ αντανακλάται επίςθσ ςτθν πορεία του γενικοφ 

δείκτθ βιομθχανικισ παραγωγισ, ο οποίοσ ςτθν περίοδο Λανουαρίου-

Οκτωβρίου παρουςίαςε αφξθςθ 6,9%, θ οποία αποτελεί τθ μεγαλφτερθ αφξθςθ 

του δείκτθ κατά τθν τελευταία δεκαετία. Ωςτόςο, θ επιτάχυνςθ των 

επενδφςεων και τθσ ανάπτυξθσ κατά το 1998 ςυνοδεφτθκε από οριακι μόνο 

μείωςθ του ποςοςτοφ ανεργίασ από 10,3% το 1997 ςε 10,1% το 1998. 

Κατά το 1998 ςυνεχίςτθκε θ περαιτζρω αποκλιμάκωςθ του πλθκωριςμοφ. Θ 

μζςθ ετιςια αφξθςθ του Γενικοφ Δείκτθ Τιμϊν Καταναλωτι το 1998 ιταν 4,8%, 

ζναντι 5,5% το 1997. Αξίηει να ςθμειωκεί ότι θ μείωςθ αυτι ζχει επιτευχκεί ς’ 

ζνα ζτοσ κατά το οποίο ζπρεπε να απορροφθκοφν οι πλθκωριςτικζσ ςυνζπειεσ 

τθσ αναπροςαρμογισ τθσ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ. Θ πτϊςθ του πλθκωριςμοφ 

ιταν το αποτζλεςμα κυρίωσ τθσ ςυγκράτθςθσ του ρυκμοφ αφξθςθσ τθσ 
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ςυνολικισ ηιτθςθσ, που οφείλεται αφενόσ ςτθ ςθμαντικι υποχϊρθςθ του 

ρυκμοφ αφξθςθσ του ονομαςτικοφ κόςτουσ εργαςίασ ανά μονάδα προϊόντοσ ςε 

2,9% το 1998 ζναντι 7,1% το 1997, και αφετζρου ςτθν αυςτθρι νομιςματικι 

πολιτικι. Κατά το 12μθνο Νοζμβριοσ ‘97 – Νοζμβριοσ ‘98, ο ρυκμόσ αφξθςθσ 

τθσ προςφοράσ χριματοσ με τθν ευρεία ζννοια διαμορφϊκθκε ςε 2,6% ζναντι 

πρόβλεψθσ 6-9% για το 1998.  

Τα ονομαςτικά επιτόκια ακολοφκθςαν τθν πτωτικι πορεία του πλθκωριςμοφ. 

Το Δεκζμβριο του 1998 το επιτόκιο των εντόκων γραμματίων ετιςιασ διάρκειασ 

ιταν 10,3% ζναντι 11,4% τθν ίδια περίοδο του 1997. Ασ ςθμειωκεί ότι, ζπειτα 

από τθν ζνταξθ τθσ δραχμισ ςτο Μθχανιςμό Συναλλαγματικϊν Λςοτιμιϊν και 

παρά τθν πρόςφατθ διεκνι χρθματοοικονομικι αναταραχι (Αφγουςτοσ 1998), 

το μζςο επιτόκιο των ομολόγων του Ελλθνικοφ Δθμοςίου δεκαετοφσ διάρκειασ 

υποχϊρθςε το Δεκζμβριο του 1998 ςτο 6,9% από 11,2% που ιταν τθν ίδια 

περίοδο του προθγουμζνου ζτουσ. 

Θ υποχϊρθςθ του πλθκωριςμοφ κατά το 1998 ενιςχφκθκε επίςθσ από τθ 

ςθμαντικι μείωςθ του ελλείμματοσ τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ, το οποίο 

εκτιμάται ότι το 1998 ιταν μόλισ 2,2% του ΑΕΡ, ζναντι 4% το 1997 και 7,5% το 

1996. Ραράλλθλα, το πρωτογενζσ πλεόναςμα τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ 

αυξάνεται διαχρονικά, ανερχόμενο ςε 6,9% επί του ΑΕΡ το 1998 ζναντι 5,7% το 

1997 και 4,5% το 1996. Θ δθμοςιονομικι προςαρμογι που ςθμειϊκθκε κατά 

το 1998 ςυνζβαλε ςτθ μείωςθ του δθμοςίου χρζουσ ωσ ποςοςτοφ του ΑΕΡ. 

Ζτςι, κατά το 1998, παρά τθ ςθμαντικι επίπτωςθ που είχε ςτο δθμόςιο χρζοσ θ 

αναπροςαρμογι τθσ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ και θ ρωςικι κρίςθ, ο λόγοσ χρζουσ 

προσ ΑΕΡ μειϊκθκε κατά τζςςερισ ποςοςτιαίεσ μονάδεσ, από 109,5% το 1997 

ςε 105,5% το 1998. 

Θ ςθμαντικότερθ ςυναλλαγματικι εξζλιξθ το 1998 ιταν θ ςυμμετοχι τθσ 

δραχμισ από τισ 16 Μαρτίου ςτο Μθχανιςμό Συναλλαγματικϊν Λςοτιμιϊν (ΜΣΛ) 

τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ και θ αναπροςαρμογι τθσ κεντρικισ ιςοτιμίασ τθσ 

κατά 14,1% ζναντι του ECU ςτισ 357 δραχμζσ ανά ECU. Τθν είςοδο τθσ δραχμισ 

ςτο ΜΣΛ ακολοφκθςε ςθμαντικι ειςροι κεφαλαίων για τοποκετιςεισ ςτθν 

ελλθνικι κεφαλαιαγορά, κυρίωσ ςε ομόλογα του Ελλθνικοφ Δθμοςίου και 
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μετοχικοφσ τίτλουσ, με αποτζλεςμα θ δραχμι να ανατιμθκεί ωσ προσ τθ νζα 

κεντρικι τθσ ιςοτιμία. Σε μζςα ετιςια επίπεδα, ο δείκτθσ τθσ ςτακμιςμζνθσ 

ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ που καταρτίηει θ Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ υποχϊρθςε 

το 1998 κατά 5,9% ζναντι υποχϊρθςθσ 1,9% το 1997. Τζλοσ, το 1998 εκτιμάται 

ότι το ζλλειμμα του εμπορικοφ ιςοηυγίου ανιλκε ςε 12,8% του ΑΕΡ ζναντι 

12,3% το 1997, ενϊ το ζλλειμμα του ιςοηυγίου τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν 

διαμορφϊκθκε ςε 2,9% του ΑΕΡ ζναντι 2,6% το 1997. 

Κατά το 1998 θ ελλθνικι οικονομία επζδειξε αξιοςθμείωτθ αντοχι ςτισ πιζςεισ 

που αςκικθκαν κατά τθ διάρκεια τθσ διεκνοφσ χρθματοοικονομικισ 

αναταραχισ, που άρχιςε τον Αφγουςτο από τθ ΢ωςία. Ραρά τισ παροδικζσ 

δυςμενείσ επιπτϊςεισ που είχε θ αναταραχι αυτι ςτα επιτόκια και ςτθν 

εξυπθρζτθςθ του δθμοςίου χρζουσ, θ βελτίωςθ των βαςικϊν 

μακροοικονομικϊν μεγεκϊν ςυνεχίςτθκε. 

Αποτζλεςμα των παραπάνω κετικϊν μακροοικονομικϊν εξελίξεων ιταν θ 

αναβάκμιςθ κατά τθν τελευταία διετία του διεκνοφσ επιπζδου πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ τθσ χϊρασ από τουσ επενδυτικοφσ οίκουσ του εξωτερικοφ και θ 

ςυνεχισ αφξθςθ του επενδυτικοφ ενδιαφζροντοσ προσ τθν Ελλάδα. 

 

Θ ελλθνικι αγορά χριματοσ και κεφαλαίου 

Σε ςυνζχεια τθσ εντυπωςιακισ ανοδικισ πορείασ του 1997, οι κετικζσ 

προςδοκίεσ για το ρυκμό αφξθςθσ του ΑΕΡ ςε ςυνδυαςμό με τισ επίςθσ κετικζσ 

εξελίξεισ ςτθν αποκλιμάκωςθ του πλθκωριςμοφ και των επιτοκίων ςυνζβαλαν 

ςτθ διατιρθςθ τθσ ζντονθσ δραςτθριότθτασ κατά το 1998 ςτθν αγορά 

χριματοσ και κεφαλαίου. 

Θ ζνταξθ τθσ δραχμισ ςτο ΜΣΛ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ ταυτόχρονα με τθν 

αναπροςαρμογι τθσ ιςοτιμίασ τθσ ςυνζβαλε αποφαςιςτικά ςτθ βελτίωςθ των 

βαςικϊν μεγεκϊν και τθσ διεκνοφσ εικόνασ τθσ ελλθνικισ κεφαλαιαγοράσ. Θ 

ςυνεχιηόμενθ αποκλιμάκωςθ των επιτοκίων ενζτεινε το επενδυτικό 

ενδιαφζρον προσ τα Ελλθνικά ομόλογα και μετοχζσ, κακϊσ αυξικθκε θ 

παροφςα αξία τθσ προςδοκϊμενθσ κερδοφορίασ των επιχειριςεων. 

Ραράλλθλα θ πικανότθτα πλιρουσ ζνταξθσ τθσ χϊρασ ςτθν Ευρωπαϊκι 
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Οικονομικι και Νομιςματικι Ζνωςθ ενιςχφκθκε αποφαςιςτικά, με αποτζλεςμα 

τθν προςζλκυςθ πολλϊν ξζνων κεςμικϊν επενδυτϊν ςτθν ελλθνικι 

κεφαλαιαγορά.  

Θ ζνταξθ τθσ χϊρασ ςτο ΜΣΛ αποτζλεςε το πρϊτο βιμα μιασ διαδικαςίασ 

διεκνοφσ ανακεϊρθςθσ τθσ ςθμαςίασ τθσ ελλθνικισ κεφαλαιαγοράσ που κα 

ζχει ωσ αποτζλεςμα τθ μετάταξι τθσ από τθν κατθγορία των αναδυόμενων ςε 

αυτι των ανεπτυγμζνων κεφαλαιαγορϊν. Θ εξζλιξθ αυτι ενιςχφκθκε 

περαιτζρω από τθν αποτελεςματικότθτα τθσ πολιτικισ περιοριςμοφ των 

πλθκωριςτικϊν πιζςεων που αναπόφευκτα ςυνόδευςαν τθν αναπροςαρμογι 

τθσ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ. 

Το 1998 χαρακτθρίςτθκε από τθν επιτυχι αποκρατικοποίθςθ ςθμαντικϊν 

επιχειριςεων και οργανιςμϊν του Ελλθνικοφ Δθμοςίου. Τα ζςοδα του 

Δθμοςίου από τισ μετοχοποιιςεισ και ιδιωτικοποιιςεισ κατά το 1998 

υπερζβθςαν το 1 τρισ δρχ, ενϊ τα ζςοδα που αποκόμιςαν οι επιχειριςεισ και 

οι οργανιςμοί που ιδιωτικοποιικθκαν κακϊσ και οι λοιποί πλθν του Δθμοςίου 

μζτοχοί τουσ προςζγγιςαν τα 120 δισ δρχ. 

Κατά τθ διάρκεια τθσ διεκνοφσ κρίςθσ του Οκτωβρίου ο δείκτθσ του ελλθνικοφ 

χρθματιςτθρίου ςθμείωςε πτϊςθ κατά 24%. Στθν πτϊςθ αυτι ςυνζβαλαν και 

άλλοι 

παράγοντεσ, όπωσ θ αναβολι τθσ πϊλθςθσ τθσ Λονικισ Τράπεηασ (ςτθν αρχι 

τθσ κρίςθσ) και θ προςωρινι αναηωπφρωςθ του πλθκωριςμοφ ωσ αποτζλεςμα 

τθσ αναπροςαρμογισ τθσ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ. Λόγω τθσ εξομάλυνςθσ τθσ 

διεκνοφσ αναταραχισ κατά το τελευταίο δίμθνο του 1998, ςτθν οποία 

ςυνζβαλε αποφαςιςτικά θ αποτελεςματικι λειτουργία των ςυςτθμάτων 

αςφαλείασ των διεκνϊν κεφαλαιαγορϊν, θ κακοδικι πορεία του ΧΑΑ τθσ 

περιόδου Αυγοφςτου-Οκτωβρίου αντιςτράφθκε με αποτζλεςμα ο Γενικόσ 

Δείκτθσ Τιμϊν του ΧΑΑ να εμφανίςει ταχεία και κεαματικι άνοδο, κλείνοντασ 

ςτο τζλοσ του ζτουσ ςτισ 2737 μονάδεσ, επίπεδο που είναι αυξθμζνο κατά 

84,7% ζναντι του 1997. 

Οι ςθμαντικζσ αυξιςεισ ςτισ κεφαλαιακζσ αποδόςεισ κατά το 1997 και το 

πρϊτο εξάμθνο του 1998 εμπζδωςαν κετικό κλίμα εμπιςτοςφνθσ ςτουσ 
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επενδυτζσ με αποτζλεςμα τθ μαηικι ειςροι εγχωρίων και αλλοδαπϊν 

κεφαλαίων, που ςυνζτειναν ςτθν επιτάχυνςθ των εξελίξεων ςτθν 

κεφαλαιαγορά κακϊσ διευρφνκθκε θ ειςαγωγι νζων επιχειριςεων ςτο ΧΑΑ. Θ 

προςζλευςθ νζων επιχειριςεων ςτο ΧΑΑ ενιςχφκθκε από τθν αυξθμζνθ ηιτθςθ 

μετοχικϊν τίτλων ωσ αποτζλεςμα τθσ προςδοκίασ ςθμαντικϊν υπεραξιϊν από 

τθν αφξθςθ τθσ τιμισ των μετοχϊν των νεοειςαγόμενων εταιριϊν μετά τθν 

ζναρξθ τθσ διαπραγμάτευςισ τουσ.  

Ππωσ προκφπτει από τα ςτοιχεία των τελευταίων ετϊν, θ τιμι των μετοχϊν 

των νεοειςαγόμενων εταιριϊν υπερβαίνει ςθμαντικά τθν τιμι ειςαγωγισ τουσ. 

Για το 1998 θ μζςθ απόδοςθ των μετοχϊν των νεοειςαγόμενων ςτο ΧΑΑ 

εταιριϊν ςτο πρϊτο τριιμερο τθσ διαπραγμάτευςισ τουσ ανιλκε ςε 97,3%. 

Ωςτόςο, θ μεγάλθ διαφορά μεταξφ αρχικισ τιμισ ειςαγωγισ και τιμισ 

διαπραγμάτευςθσ ζχει και αρνθτικζσ πλευρζσ, θ ςθμαςία των οποίων 

περιορίηεται εφόςον οι επιχειριςεισ εφαρμόςουν με ςυνζπεια τα επενδυτικά 

τουσ προγράμματα. 

Κατά το 1998, 49 ειςθγμζνεσ ςτο ΧΑΑ επιχειριςεισ προχϊρθςαν ςε αφξθςθ 

μετοχικοφ κεφαλαίου, από τισ οποίεσ οι 42 προζρχονται από τθν Κφρια Αγορά 

και οι 7 από τθν Ραράλλθλθ. Τα ςυνολικά κεφάλαια που αντλικθκαν ανιλκαν 

ςε 483 δισ δρχ. Το αντίςτοιχο ποςό για το 1997 ιταν 503 δισ δρχ. Αν όμωσ από 

τισ αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου του 1997 εξαιρεκοφν τα 190 δισ δρχ. που 

αντλικθκαν από τον ΟΤΕ, προκφπτει ανοδικι πορεία τουσ κατά το 1998 ςε 

ποςοςτό 54,5%. Το μεγαλφτερο μζροσ των κεφαλαίων ςυγκεντρϊκθκε από 

εταιρίεσ τθσ Κφριασ Αγοράσ, οι οποίεσ άντλθςαν κεφάλαια 469 δισ δρχ, δθλαδι 

το 97% του ςυνόλου. 

 

Οι εξελίξεισ ςτισ διεκνείσ αγορζσ 

Το 1998 υπιρξε ζτοσ ςθμαντικϊν εξελίξεων και γεγονότων που επθρζαςαν 

κακοριςτικά τθν πορεία των διεκνϊν κεφαλαιαγορϊν. Ενδεικτικά 

αναφζρονται: 
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 Το αρνθτικό κλίμα ςτισ αγορζσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ που 

κλθροδότθςε θ κρίςθ του 1997, με κφριο χαρακτθριςτικό τθν αδυναμία 

τθσ ιαπωνικισ οικονομίασ να ανακτιςει το δυναμιςμό τθσ. 

 Θ ΢ωςικι κρίςθ που ξεκίνθςε τον Αφγουςτο του 1998 με τθν υποτίμθςθ 

του ρωςικοφ νομίςματοσ. 

 Θ αμφιςβιτθςθ τθσ αμερικανικισ προεδρίασ. 

 Οι φόβοι για τθν πορεία των οικονομιϊν των χωρϊν τθσ Λατινικισ 

Αμερικισ. 

 Θ ζνταςθ των ςυγχωνεφςεων-εξαγορϊν και θ δθμιουργία 

επιχειρθματικϊν κολοςςϊν ςε όλουσ ςχεδόν τουσ ςθμαντικοφσ κλάδουσ 

ςε διεκνζσ επίπεδο. 

 Θ προςμονι και προετοιμαςία των χωρϊν τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ για 

τθν ειςαγωγι του ΕURO. 

Στισ αρχζσ του 1998, ωσ αποτζλεςμα τθσ αςιατικισ κρίςθσ του 1997, οι 

κεφαλαιαγορζσ επζδειξαν γενικά ςυγκρατθμζνθ ςυμπεριφορά. Στθ ςυνζχεια το 

κλίμα αναςτράφθκε – τουλάχιςτο ςτθν Αμερικι και τθν Ευρϊπθ- και μζχρι τθν 

παραμονι τθσ ρωςικισ κρίςθσ τον Αφγουςτο οι τοπικζσ αγορζσ γνϊριηαν 

άνκθςθ. Αξίηει να αναφερκοφν τα ςθμαντικά κζρδθ που επζφεραν οι αυξιςεισ 

των τιμϊν των μετοχϊν ςε όλεσ ςχεδόν τισ χϊρεσ, ανεξαρτιτωσ του ςθμείου 

του οικονομικοφ κφκλου ςτο οποίο κάκε μία από αυτζσ βρίςκονταν και των 

προοπτικϊν για περαιτζρω ανάπτυξθ, με μόνθ αξιοςθμείωτθ εξαίρεςθ τθν 

Λαπωνία.  

Ζνα άλλο χαρακτθριςτικό άξιο ςχολιαςμοφ είναι θ ταυτόχρονθ άνοδοσ των 

τιμϊν των μετοχϊν και των ομολόγων παρά τισ αβζβαιεσ προοπτικζσ για τισ 

μελλοντικζσ τάςεισ των κεφαλαιαγορϊν. 

Κατά το φκινόπωρο του 1998 οι τιμζσ των μετοχϊν ζπεςαν ςθμαντικά και τα 

χρθματιςτιρια ςυμμετείχαν ςτθ διαμόρφωςθ του κλίματοσ τθσ διεκνοφσ 

χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ, οι ςυνζπειεσ του οποίου επθρεάηουν ακόμθ 

οικονομίεσ και φορείσ. Θ πρόςφατθ αυτι διεκνισ χρθματιςτθριακι κρίςθ 

επθρζαςε κυρίωσ τισ αναδυόμενεσ αγορζσ, αλλά ζγινε αιςκθτι και ςτισ 

ανεπτυγμζνεσ οικονομίεσ. Σε διάςτθμα περίπου δφο μθνϊν (Αφγουςτοσ-
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Σεπτζμβριοσ 1998) τα ανεπτυγμζνα χρθματιςτιρια υπζςτθςαν ςθμαντικζσ 

απϊλειεσ, λ.χ. 16% ο δείκτθσ Dow - Jones. Θ νζα κρίςθ προκάλεςε ζντονο 

ςκεπτικιςμό και παράλλθλα ςυςςϊρευςε ηθμίεσ, επθρεάηοντασ ουςιαςτικά τθν 

εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν ςτισ αγορζσ κεφαλαίου. 

Μετά από διαβουλεφςεισ, επιλκε ςυμφωνία για μείωςθ των επιτοκίων 

διεκνϊσ, αρχισ γενομζνθσ από τισ ΘΡΑ. Θ μείωςθ αυτι βαςίςτθκε ςτο γεγονόσ 

ότι οι οικονομίεσ των ανεπτυγμζνων χωρϊν είχαν ιδθ επιτφχει να ελζγξουν ςε 

μεγάλο βακμό τισ πλθκωριςτικζσ πιζςεισ ςτισ οικονομίεσ τουσ μζςω του 

περιοριςμοφ του δθμοςίου χρζουσ και του κόςτουσ εργαςίασ. Συνεπϊσ θ 

πτϊςθ των επιτοκίων προκάλεςε βελτίωςθ του κλίματοσ ςτισ αγορζσ και όχι 

πλθκωριςτικζσ προςδοκίεσ. 

Γριγορα οι κεφαλαιαγορζσ ανζκαμψαν και παρουςίαςαν νζεσ εντυπωςιακζσ 

επιδόςεισ, παραμζνουν όμωσ πολλζσ εςτίεσ αναταραχισ ςτθν παγκόςμια 

οικονομία. Θ ςυντονιςμζνθ μείωςθ των επιτοκίων δεν εξαλείφει τθν ανάγκθ 

για πρόςκετα μζτρα αντιμετϊπιςθσ των κρίςεων που πρζπει να τεκοφν ςε 

εφαρμογι μετά από διεκνείσ ςυμφωνίεσ. 

Θ πρόςφατθ αυτι κρίςθ ζκεςε ουςιαςτικά κζματα που ςυηθτικθκαν ςτουσ 

διεκνείσ οργανιςμοφσ ςτο πλαίςιο τθσ προςπάκειασ αφενόσ για ζγκαιρθ 

πρόβλεψθ των πικανϊν κρίςεων και αφετζρου για βελτίωςθ τθσ 

αποτελεςματικότθτασ του διεκνοφσ χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ. Οι 

ιδιαιτερότθτεσ τθσ κρίςθσ αυτισ κακϊσ και οι προςδιοριςτικοί τθσ παράγοντεσ 

παρουςιάςτθκαν διεξοδικά ςε πλικοσ μελετϊν ι ςυηθτικθκαν ςτο πλαίςιο 

διεκνϊν ςυναντιςεων, όπου επιςθμάνκθκαν μεταξφ άλλων τα ακόλουκα: 

 Θ ελλιπισ κάλυψθ των φορζων τθσ αγοράσ από τον ςυναλλαγματικό 

κίνδυνο οδιγθςε ςε πιζςεισ επί του ιςοηυγίου των τρεχουςϊν 

ςυναλλαγϊν και επί των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν των χωρϊν τουσ. 

 Το υψθλό επίπεδο του βραχυπρόκεςμου εξωτερικοφ δανειςμοφ και οι 

κερδοςκοπικζσ επενδφςεισ ενζτειναν τθν αβεβαιότθτα. 

 Ευρείεσ και επικίνδυνεσ εκκζςεισ των τραπεηϊν ςε προγράμματα 

υψθλισ επικινδυνότθτασ, όπωσ επίςθσ θ ζλλειψθ διαφάνειασ και 
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επαρκϊν κανόνων εποπτείασ ςτθν αγορά ςυναλλάγματοσ, αποτελοφν 

επίςθσ παράγοντεσ που ςυνζβαλαν ςτθν αναταραχι. 

Από τθν εμπειρία τθσ κρίςθσ αυτισ προκφπτει, μεταξφ άλλων, ότι θ 

απελευκζρωςθ του χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ, που αυξάνει ςθμαντικά 

τον κίνδυνο μιασ κρίςθσ, πρζπει να ςυνοδεφεται από αυςτθρι εποπτεία. Το 

ςυμπζραςμα αυτό προβάλλει επιτακτικά τθν ανάγκθ για διεφρυνςθ τθσ 

διεκνοφσ ςυνεργαςίασ μεταξφ των εποπτικϊν αρχϊν. 

 

Δραςτθριότθτεσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ κατά το 1998 

Κατά το ζτοσ 1998 το Διοικθτικό Συμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ, με 

βάςθ νομοκετικζσ εξουςιοδοτιςεισ, προχϊρθςε ςτθν ζκδοςθ κανονιςτικϊν 

αποφάςεων και ειςθγικθκε ςτον Υπουργό Εκνικισ Οικονομίασ τθν ζκδοςθ 

διαφόρων αποφάςεων. Ρρόκειται για αποφάςεισ κεςμικοφ χαρακτιρα, οι 

οποίεσ αποβλζπουν ςτθν εξυπθρζτθςθ και προςταςία του επενδυτικοφ κοινοφ, 

ςτθν ενίςχυςθ τθσ προςταςίασ του ςυςτιματοσ ςυναλλαγϊν και εκκακάριςθσ, 

ςτθ κεςμοκζτθςθ κωδίκων δεοντολογίασ και ςτθν εξαςφάλιςθ τθσ διαφάνειασ 

ςτθν κεφαλαιαγορά. 

Οι βαςικοί άξονεσ ςτουσ οποίουσ κινικθκαν αυτζσ οι αποφάςεισ ιταν: 

 Εξυπθρζτθςθ και προςταςία του επενδυτικοφ κοινοφ. 

 Ενίςχυςθ τθσ προςταςίασ του ςυςτιματοσ ςυναλλαγϊν και τθσ 

εκκακάριςθσ. 

 Κατάρτιςθ και εφαρμογι κωδίκων δεοντολογίασ. 

 Μζτρα διαφάνειασ 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ είχε ενεργό ςυμμετοχι ςτθν κατάρτιςθ του 

νομοςχεδίου με βάςθ το οποίο ψθφίςτθκε ο νόμοσ 2651/1998. Με το νόμο 

αυτό ζγιναν ςθμαντικζσ τροποποιιςεισ ςτο ΡΔ 350/1985, που αφορά τουσ 

όρουσ και τισ προχποκζςεισ ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν ςτο ΧΑΑ και ρυκμίηονται 

διάφορα άλλα κζματα τθσ κεφαλαιαγοράσ. 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ είχε ενεργό ςυμμετοχι ςτθν κατάρτιςθ του 

νομοςχεδίου με βάςθ το οποίο ψθφίςτθκε ο νόμοσ 2651/1998. Με το νόμο 

αυτό ζγιναν ςθμαντικζσ τροποποιιςεισ ςτο ΡΔ 350/1985, που αφορά τουσ 
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όρουσ και τισ προχποκζςεισ ειςαγωγισ κινθτϊν αξιϊν ςτο ΧΑΑ και ρυκμίηονται 

διάφορα άλλα κζματα τθσ κεφαλαιαγοράσ. 

Με τισ ρυκμίςεισ του νόμου οι όροι και οι προχποκζςεισ ειςαγωγισ κινθτϊν 

αξιϊν ςτο ΧΑΑ ζγιναν πιο ελαςτικοί και εναρμονίςτθκαν με τα ιςχφοντα 

διεκνϊσ και ειδικότερα ςτισ περιςςότερεσ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. 

Ταυτόχρονα όμωσ, οι ρυκμίςεισ αυτζσ εξιςορροποφνται με τθν ειςαγωγι 

διατάξεων με τισ οποίεσ ενιςχφεται θ διαφάνεια ςτισ  δθμόςιεσ εγγραφζσ και 

διευρφνονται οι ευκφνεσ των εκδοτϊν, των αναδόχων και των ςυμβοφλων. 

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ςυνεργάηεται με τθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ για τθν 

αποτελεςματικι άςκθςθ τθσ εποπτείασ των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων και των 

ΕΡΕΥ, για κζματα γνωςτοποιιςεων τθσ παροχισ επενδυτικϊν υπθρεςιϊν από 

εγχϊριεσ και αλλοδαπζσ ΕΡΕΥ και για τθν αμοιβαία παροχι πλθροφοριϊν και 

ςυνδρομισ για τθν καλφτερθ εκτζλεςθ των κακθκόντων τουσ.  

Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ςυνεργάηεται επίςθσ ςτενά με τισ ειςαγγελικζσ και 

δικαςτικζσ αρχζσ ςε κζματα παραβάςεων τθσ χρθματιςτθριακισ νομοκεςίασ. Θ 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ςτο πλαίςιο τθσ αρμοδιότθτάσ τθσ υποβάλλει 

εγκλιςεισ και μθνυτιριεσ αναφορζσ ςτισ ειςαγγελικζσ αρχζσ για τθν 

διερεφνθςθ αδικθμάτων που ςχετίηονται με παραβάςεισ τθσ νομοκεςίασ και 

για τθν άςκθςθ ποινικϊν διϊξεων των εμπλεκομζνων. 

  



28 
 

4. ΕΚΘΕ΢Η 1999 
 

Γενικι επιςκόπθςθ 

Στθ διάρκεια του 1999 ςυνεχίςτθκε θ ζντονθ οικονομικι ανάπτυξθ ςτθν 

Ελλάδα. Ο ρυκμόσ αφξθςθσ του ΑΕΡ, από 3,7% το 1998, μειϊκθκε ελαφρά 

μόνο και ζφκαςε ςτο 3,5% το 1999, κυρίωσ λόγω τθσ μικρισ αρνθτικισ 

ςυμβολισ που είχαν οι κακαρζσ εξαγωγζσ ςτθν αφξθςθ του ΑΕΡ. Κφριοσ 

προωκθτικόσ παράγοντασ ςτθν αφξθςθ του ΑΕΡ εξακολουκοφν να είναι οι 

ιδιωτικζσ και δθμόςιεσ επενδφςεισ. Οι πραγματικζσ ακακάριςτεσ επενδφςεισ 

πάγιου κεφαλαίου αυξικθκαν κατά 8,1% το 1998 και κατά 8,3% το 1999. 

Αντιςτρζφοντασ τθν προθγοφμενθ επιβράδυνςθ, ο ρυκμόσ αφξθςθσ τθσ 

ιδιωτικισ κατανάλωςθσ επιταχφνκθκε από 2,1% το 1998 ςε 2,6% το 1999. Το 

ποςοςτό ανεργίασ μειϊκθκε κάπωσ και εκτιμάται ότι διαμορφϊκθκε ςε μζςο 

ετιςιο επίπεδο 10,5% το 1999. Θ αφξθςθ τθσ απαςχόλθςθσ μειϊκθκε από 3,4% 

το 1998 ςε 1,2% το 1999.1 Το εμπορικό ζλλειμμα για το 1999 (το οποίο εν 

μζρει ζχει υποςτεί ςτρζβλωςθ από τθν πλθμμελι καταγραφι των εξαγωγϊν) 

εκτιμάται ότι παρζμεινε ςε γενικζσ γραμμζσ ςτο ίδιο επίπεδο με το 

προθγοφμενο ζτοσ, δθλ. περίπου ςτο 13% του ΑΕΡ. 

Θ ελλθνικι οικονομία 

Κατά το 1999 ςυνεχίςτθκε θ ςτακερι ανοδικι πορεία των μακροοικονομικϊν 

μεγεκϊν τθσ Ελλθνικισ Οικονομίασ. Το πραγματικό Ακακάριςτο Εγχϊριο 

Ρροϊόν (ΑΕΡ) τθσ χϊρασ αυξικθκε από 3,7% το 1998 ςε κατά 3,5% το 1999. Θ 

ςυνεχιηόμενθ αφξθςθ του ΑΕΡ επιβεβαιϊνει τθν ζντονθ οικονομικι ανάπτυξθ 

τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ κατά τθν τριετία 1997-1999, οι ρυκμοί τθσ οποίασ 

ςυνεχίηουν να υπερβαίνουν τον μζςο ρυκμό αφξθςθσ του πραγματικοφ ΑΕΡ 

των χωρϊν- μελϊν τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (2,8% το 1999). Σθμαντικό 

παράγοντα ςτθν ςτακεροποίθςθ και ανάπτυξθ τθσ οικονομίασ τθσ χϊρασ ιταν 

θ ςυμβολι των δθμοςίων επενδφςεων, οι οποίεσ αυξικθκαν από 13,7% το 

1998 ςε 14,1% το 1999. Οι ιδιωτικζσ επενδφςεισ ςθμείωςαν επίςθσ αφξθςθ 

κατά 8,3% το 1999. Θ αφξθςθ των πραγματικϊν ειςοδθμάτων επιτάχυνε τον 

ρυκμό αφξθςθσ τθσ ιδιωτικισ κατανάλωςθσ από 1,8% το 1998 ςε 2,6% το 1999, 
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ενϊ ο ρυκμόσ αφξθςθσ τθσ δθμόςιασ κατανάλωςθσ ςθμείωςε μικρι πτϊςθ 

κατά 0,2%. Συνεπϊσ, ο ρυκμόσ αφξθςθσ τθσ κακαρισ ςυνολικισ εγχϊριασ 

ηιτθςθσ κατά το 1999 δεν υπερζβθ ςθμαντικά τον ρυκμό αφξθςθσ του ΑΕΡ, 

κακϊσ προςζγγιςε το 3,6%, επιβεβαιϊνοντασ εν μζρει τθν αποτελεςματικι 

πολιτικι ςυγκράτθςθσ των δθμοςίων δαπανϊν. Θ βελτίωςθ τθσ 

ανταγωνιςτικότθτασ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ που ακολοφκθςε τθν 

αναπροςαρμογι τθσ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ ζναντι του ECU τον Μάρτιο του 

1998, εκτιμάται ότι απζδωςε τα αναμενόμενα οφζλθ κακϊσ οδιγθςε ςε 

περαιτζρω αφξθςθ των εξαγόμενων αγακϊν και υπθρεςιϊν κατά 5,4% κατά το 

1999. 

Ραράλλθλα οι ειςαγωγζσ αγακϊν και υπθρεςιϊν αυξικθκαν κατά 5,1% το 

1999 ζναντι 4,9% το 1998. Κατά το 1999 ςυνεχίςτθκε θ περαιτζρω 

αποκλιμάκωςθ του πλθκωριςμοφ. Θ μζςθ ετιςια αφξθςθ του Γενικοφ Δείκτθ 

Τιμϊν Καταναλωτι ιταν 2,4% το 1999 ζναντι 4,8% το 1998. Οι αποδόςεισ των 

δεκαετϊν ομολόγων του Ελλθνικοφ Δθμοςίου ανιλκαν ςε 6,4% περίπου τον 

Λοφλιο και 6,46% τον Δεκζμβριο του 1999. Θ βελτίωςθ των μακροοικονομικϊν 

μεγεκϊν κατά το 1999 αντανακλάται ςτθ ςθμαντικι μείωςθ του ελλείμματοσ 

τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ, ιταν μόλισ 1,5% του ΑΕΡ το ζναντι 2,5% το 1998 και 

4% το 1997. Ραράλλθλα, το πρωτογενζσ πλεόναςμα τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ 

αυξικθκε ςε 7% επί του ΑΕΡ το 1999 από 6,4% το 1998 και 5,7% το 1997. Θ 

δθμοςιονομικι αυτι προςαρμογι ςυνζβαλε ςτθν περαιτζρω μείωςθ του 

δθμόςιου χρζουσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ. Ραρά τθν ςθμαντικι επίπτωςθ που 

είχαν ςτο δθμόςιο χρζοσ αφενόσ θ αναπροςαρμογι τθσ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ 

και αφετζρου θ αφξθςθ τθσ διεκνοφσ τιμισ του πετρελαίου το 1999, ο λόγοσ 

χρζουσ προσ ΑΕΡ μειϊκθκε από 105,5% το 1998 ςε 104,6% το 1999. Το 

ζλλειμμα του εμπορικοφ ιςοηυγίου ανιλκε το 1999 ςε 8,5% του ΑΕΡ ζναντι 

12,8% το 1998, ενϊ το ζλλειμμα του ιςοηυγίου τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν 

διαμορφϊκθκε ςε 1,3% του ΑΕΡ ζναντι 1,9% το 1998. Αποτζλεςμα των κετικϊν 

μακροοικονομικϊν εξελίξεων ιταν θ ςυνεχισ αναβάκμιςθ κατά τθν διετία 

1998-1999 του επιπζδου πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τθσ χϊρασ από τουσ οίκουσ 
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του εξωτερικοφ όπωσ οι J.P. Morgan και Moody’s, κακϊσ και θ ςυνεχισ αφξθςθ 

του διεκνοφσ επενδυτικοφ ενδιαφζροντοσ προσ τθν Ελλάδα. 

Ο ρυκμόσ πλθκωριςμοφ, βάςει του ΕνΔΤΚ, ςυνζχιςε τθν κακοδικι του πορεία 

το 1999. Το Σεπτζμβριο του 1999 ο ετιςιοσ ρυκμόσ μεταβολισ του ΕνΔΤΚ 

ζφκαςε ςτο χαμθλότερο ςθμείο του (1,5%), δθλαδι ιταν κατά 2 εκατοςτιαίεσ 

μονάδεσ χαμθλότεροσ από ό,τι τον Λανουάριο του 1999 (3,5%). Τουσ τρεισ 

τελευταίουσ μινεσ του 1999 όμωσ, ο πλθκωριςμόσ βάςει του ΕνΔΤΚ 

επιταχφνκθκε κάπωσ, κυρίωσ λόγω τθσ αφξθςθσ των τιμϊν τθσ ενζργειασ, 

φκάνοντασ το 2,4% το Δεκζμβριο του 1999, και υπερβαίνοντασ κατά 0,7 τθσ 

εκατοςτιαίασ μονάδασ το μζςο όρο τθσ ηϊνθσ του ευρϊ.  

Οι κφριοι παράγοντεσ που ςυνζβαλαν ςτθ ςυνολικι μείωςθ του πλθκωριςμοφ 

ιταν θ νομιςματικι πολιτικι τθν οποία άςκθςε θ Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ και θ 

οποία είναι 

προςανατολιςμζνθ ςτθ ςτακερότθτα, κακϊσ και θ ςθμαντικι επιβράδυνςθ του 

ρυκμοφ αφξθςθσ του κόςτουσ εργαςίασ ανά μονάδα προϊόντοσ (από 5,5% το 

1998 ςε 2,5% το 1999). Θ επιβράδυνςθ του ρυκμοφ αφξθςθσ του κόςτουσ 

εργαςίασ ανά μονάδα προϊόντοσ υποςτθρίχκθκε, με τθ ςειρά τθσ, από τθν 

ζντονθ αφξθςθ τθσ παραγωγικότθτασ και τθ ςυνεχιηόμενθ ςυγκράτθςθ των 

μιςκϊν, μετά τθ διετι ςυλλογικι ςφμβαςθ μεταξφ των κοινωνικϊν εταίρων 

που υπογράφθκε το Μάιο του 1998. O βαςικόσ πλθκωριςμόσ, όπωσ μετρείται 

με βάςθ τον ΕνΔΤΚ χωρίσ τισ τιμζσ των εποχικϊν ειδϊν διατροφισ και τθσ 

ενζργειασ, ακολοφκθςε πτωτικι πορεία κατά το μεγαλφτερο μζροσ του 1999, 

υποχωρϊντασ από 4,4% τον Λανουάριο ςε 1,7% το Δεκζμβριο του 1999. 

 Άλλοι παράγοντεσ που εξθγοφν τθ μείωςθ του πλθκωριςμοφ είναι μία ςειρά 

από μειϊςεισ των ζμμεςων φόρων το 1998 και το 1999 και, κατά δεφτερο 

λόγο, οι ςυμφωνίεσ κυρίων μεταξφ τθσ Ελλθνικισ Κυβζρνθςθσ και των 

επιχειριςεων να ενκαρρφνουν τθ ςυγκράτθςθ των τιμϊν ςτον ιδιωτικό τομζα. 

Οι μειϊςεισ τθσ φορολογίασ και οι ςυμφωνίεσ κυρίων εκτιμάται ότι ςυνζβαλαν 

από κοινοφ ςε μείωςθ του πλθκωριςμοφ κατά 1 εκατοςτιαία μονάδα περίπου. 

Μετά τθ ςθμαντικι μείωςθ του ελλείμματοσ τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ από 

13,8% του ΑΕΡ το 1993 ςε 2,5% του ΑΕΡ το 1998, θ δθμοςιονομικι εξυγίανςθ 
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ςυνεχίςτθκε ςτθν Ελλάδα το 1999, κακϊσ το ζλλειμμα μειϊκθκε ακόμθ 

περιςςότερο ςτο 1,6% του ΑΕΡ. Θ μείωςθ αυτι οφειλόταν ςτθν υψθλι 

απόδοςθ των δθμόςιων εςόδων, τα οποία ανιλκαν από 50,8% του ΑΕΡ το 

1998 ςε 51,7% του ΑΕΡ το 1999. Εξάλλου, ο λόγοσ ςυνολικϊν δαπανϊν/ΑΕΡ 

μειϊκθκε οριακά μόνο, από 53,3% το 1998 ςε 53,2% το 1999, κυρίωσ λόγω τθσ 

μείωςθσ των δαπανϊν για τόκουσ. Το πρωτογενζσ πλεόναςμα επίςθσ αυξικθκε 

από 6,4% ςε 7,1% του ΑΕΡ. Το δθμόςιο χρζοσ μειϊκθκε κατά 1 εκατοςτιαία 

μονάδα ςε 104,4% του ΑΕΡ το 1999, δθλαδι με ελαφρά χαμθλότερο ρυκμό 

από ό,τι το 1997 και το 1998, κατά τα οποία το δθμόςιο χρζοσ μειωνόταν κατά 

3 περίπου εκατοςτιαίεσ μονάδεσ ανά ζτοσ. Συνεπϊσ, ο λόγοσ χρζουσ/ΑΕΡ 

εξελίχκθκε λιγότερο ευνοϊκά από ό,τι κα αναμενόταν με βάςθ το λόγο 

ελλείμματοσ/ΑΕΡ και το ρυκμό αφξθςθσ του ονομαςτικοφ ΑΕΡ, πράγμα που 

οφείλεται ςτο ότι οι προςαρμογζσ χρζουσ-ελλείμματοσ ιταν τελικά δυςμενείσ, 

ςυμπεριλαμβανομζνων και κεφαλαιακϊν ενιςχφςεων δθμόςιων επιχειριςεων 

και ςυναλλαγματικϊν διαφορϊν. Το γεγονόσ ότι κατά τα προθγοφμενα ζτθ 

είχαν ςθμειωκεί καλφτερα αποτελζςματα από ό,τι αναμενόταν διευκόλυνε 

ϊςτε το επικαιροποιθμζνο πρόγραμμα ςφγκλιςθσ, που υπεβλικθ το Δεκζμβριο 

του 1999, να κζςει πιο φιλόδοξουσ ςτόχουσ ςχετικά με τον προχπολογιςμό 

από ό,τι το προθγοφμενο πρόγραμμα ςφγκλιςθσ. 

 

Θ ελλθνικι αγορά χριματοσ και κεφαλαίου 

Θ ςυνεχισ ανάπτυξθ τθσ κεφαλαιαγοράσ κατά το 1999 αντανακλάται με 

ςαφινεια ςτο φψοσ τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ ςτο ΧΑΑ. Θ ςυνολικι 

κεφαλαιοποίθςθ του ΧΑΑ ανιλκε ςε 19.779.897.300 € ςτο τζλοσ του 1999, 

υπερβαίνοντασ το 168% του ΑΕΡ τθσ χϊρασ. Θ ςυναλλακτικι δραςτθριότθτα, 

κατά το 1999 ςτθν κεφαλαιαγορά παρουςίαςε τεράςτια άνοδο. Σθμειϊκθκε 

μεγάλθ αφξθςθ ςτισ χρθματιςτθριακζσ τιμζσ και κυρίωσ ςτον όγκο ςυναλλαγϊν 

ςτο ΧΑΑ. Στο τζλοσ του 1998 ο γενικόσ δείκτθσ τιμϊν του χρθματιςτθρίου 

ζκλειςε ςτισ 2.737 μονάδεσ, ενϊ ςτο τζλοσ του 1999 ζκλειςε ςτισ 5.535 

μονάδεσ (αφξθςθ ΓΔ κατά 102,2%), παρουςιάηοντασ τθν καλφτερθ επίδοςθ 

όλων των εποχϊν. Ο μζςοσ θμεριςιοσ όγκοσ ςυναλλαγϊν για το 1999 
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διαμορφϊκθκε ςε 704.328.687 €, ζχοντασ ςε οριςμζνεσ ςυνεδριάςεισ υπερβεί 

τα 1.173.881.145 € θμερθςίωσ, ζναντι 220.102.715 € θμερθςίωσ κατά το 1998. 

Τθν ίδια περίοδο θ ςυνολικι αξία των ςυναλλαγϊν υπερδιπλαςιάςτθκε και ο 

αρικμόσ του επενδυτικοφ κοινοφ για τθ διενζργεια χρθματιςτθριακϊν 

ςυναλλαγϊν ανιλκε ςε 1,35 εκατομμφρια, αντιςτοιχϊντασ ςτο 30% των 

Ελλθνικϊν νοικοκυριϊν. 

Οι διαδικαςίεσ εταιρικισ και κλαδικισ αναδιάρκρωςθσ παρουςίαςαν 

ςθμαντικι πρόοδο κυρίωσ μζςω του μθχανιςμοφ ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν. 

Θ ALPHA τράπεηα Ρίςτεωσ εξαγόραςε τθν πλειοψθφία των μετοχϊν τθσ Λονικισ 

τράπεηασ καταβάλλοντασ τίμθμα 798.239.178 €. Επίςθσ , προχϊρθςαν οι 

διαδικαςίεσ ςυγχϊνευςθσ μεταξφ τθσ EFG Eurobank και τθσ Τράπεηασ Ακθνϊν, 

ενϊ ζλαβε χϊρα θ απόκτθςθ, μζςω δθμόςιασ πρόταςθσ αγοράσ μετοχϊν, 

ςθμαντικοφ ποςοςτοφ του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ Τράπεηασ Εργαςίασ από 

τθν EFG Eurobank. Τζλοσ, το Ελλθνικό Δθμόςιο, αφοφ ολοκλιρωςε μια 

ςθμαντικι αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ Εκνικισ Τράπεηασ, 

προχϊρθςε το φκινόπωρο του 1999 ςτισ διαδικαςίεσ διάκεςθσ μζρουσ των 

μετοχϊν τθσ τράπεηασ προσ διαπραγμάτευςθ ςτο New York Stock Exchange των 

ΘΡΑ. Τα ζςοδα του δθμοςίου από τισ ιδιωτικοποιιςεισ ανιλκαν ςε 

3.137.197.359 €. προερχόμενα κυρίωσ από τα ζςοδα τθσ τζταρτθσ 

μετοχοποίθςθσ του ΟΤΕ (1.000.733.676 €) και τθσ Εκνικισ Τράπεηασ 

(824.651.504 €). Ραράλλθλα, τα ζςοδα των φορζων του ευρφτερου Δθμόςιου 

Τομζα από τισ ιδιωτικοποιιςεισ ανιλκαν ςε 1.159.207.630 €. 

Το 1999 οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ ςτο Χ.Α.Α. ζφταςαν τισ 294, από τισ 258 το 

1998. Από τισ 294 εταιρείεσ οι 224 εντάςςονται ςτθν Κφρια αγορά και οι 70 

ςτθν Ραράλλθλθ. Ρραγματοποιικθκαν ςυνολικά 2 μετατάξεισ εταιρειϊν από 

τθν Ραράλλθλθ ςτθν Κφρια αγορά. Ο αρικμόσ των ειςθγμζνων ςτθν Κφρια 

αγορά ςυνεχίηει να παρουςιάηει αφξθςθ, από 208 το 1998 ςε 224 το 1999. 

Μεγάλθ αφξθςθ των ειςθγμζνων παρουςίαςε και θ Ραράλλθλθ Αγορά, από 50 

το 1998 ςε 70 το 1999 

Ο ςυνολικόσ αρικμόσ δθμοςίων εγγραφϊν ανιλκε ςε 39 αντλϊντασ ςυνολικά 

κεφάλαια 934.307.783 € . Από τισ 39 δθμόςιεσ εγγραφζσ οι 14 
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πραγματοποιικθκαν ςτθν Κφρια Αγορά και μαηί μσ τισ 2 μετατάξεισ από τθν 

Ραράλλθλθ αντλικθκαν 628.253.643 €, ενϊ από τισ 23 ειςαγωγζσ ςτθν 

παράλλθλθ αγορά αντλικθκαν 306.054.139 €. Το μζςο φψοσ αντλθκζντων 

κεφαλαίων ανά δθμόςια εγγραφι διαμορφϊκθκε ςε 23.956.610 €, με τθν Ρ. 

Κωτςόβολοσ Α.Ε.Ε. να πραγματοποιεί τθν υψθλότερθ άντλθςθ, ςτθν 

παράλλθλθ αγορά, φψουσ 120.908.291 € Τα ςυνολικά κεφάλαια που 

αντλικθκαν από τισ ειςθγμζνεσ ςτο Χ.Α.Α. εταιρείεσ κατά το 1999 μζςω 

αυξιςεωσ του μετοχικοφ κεφαλαίου ανιλκαν ςε 3.183.622.697€ αυξθμζνα 

κατά 73% ςε ςχζςθ με το 1998. Στο ςφνολο 56 εταιρείεσ προζβθςαν ςε αφξθςθ 

του μετοχικοφ τουσ κεφαλαίου, με τθν μεγαλφτερθ άντλθςθ να 

πραγματοποιείται από τθν Βιοχάλκο Ε.Β. Χαλκοφ κ Αλοφμ. φψουσ 415.113.720 

€, με τον μζςο όρο αφξθςθσ να βρίςκεται ςτα 58.850.405 €. Από το ςφνολο των 

αντλθκζντων κεφαλαίων το 95,1% προιλκε από τθν Κφρια αγορά, ενϊ το 4,9% 

από τθν Ραράλλθλθ. Τα κεφάλαια αυτά ςυνζβαλαν κατά 6,3% ςτθν διεφρυνςθ 

τθσ κεφαλαιοποίθςθσ του Χρθματιςτθρίου.  

Οι ςυνεχείσ αυτζσ αυξιςεισ μετοχικοφ κεφαλαίου αντανακλοφν τόςο τθν 

επικυμία των εταιρειϊν για καινοφργια ανοίγματα και επενδφςεισ, όςο και το 

ενδιαφζρον των υποψιφιων επενδυτϊν για απόκτθςθ μετοχικϊν τίτλων. Τα 

αντλθκζντα κεφάλαια κατά 53,5% χρθςιμοποιικθκαν για νζεσ επενδφςεισ 

(πάγιοσ εξοπλιςμόσ), 15,2% χρθςιμοποιικθκε για τθν χρθματοδότθςθ 

εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, 16,1% για τθν μείωςθ των δανειακϊν 

υποχρεϊςεων, 14,8% για κεφάλαια κίνθςθσ και 0,5% για άλλεσ 

δραςτθριότθτεσ. Οι εταιρείεσ τθσ Κφριασ αγοράσ προςανατολίςτθκαν κυρίωσ 

ςε επενδφςεισ, ςε αντίκεςθ με τισ ειςθγμζνεσ ςτθν Ραράλλθλθ αγορά που 

προςανατολίςτθκαν ςτθν ελάφρυνςθ των χρεϊν τουσ. 

Κατά το 1999 θ εγχϊρια αγορά τίτλων ςτακεροφ ειςοδιματοσ εξακολοφκθςε 

να κυριαρχείται από τισ εκδόςεισ των άχλων κρατικϊν τίτλων. Σθμαντικζσ 

εξελίξεισ ςθμειϊκθκαν τόςο ςτθν Θλεκτρονικι Δευτερογενι Αγορά των Τίτλων 

αυτϊν (ΘΔΑΤ) όςο και ςτθν πρωτογενι. Θ αποτελεςματικότθτα τθσ ΘΔΑΤ 

ενιςχφκθκε με τθν τροποποίθςθ και βελτίωςθ του Κανονιςμοφ Λειτουργίασ των 

Βαςικϊν Διαπραγματευτϊν Αγοράσ, τθν ειςαγωγι μζτρων όπωσ θ δυνατότθτα 
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απευκείασ ςυμμετοχισ ςε αυτι μθ εγκατεςτθμζνων ςτθν Ελλάδα 

χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων και τθν οργάνωςθ τθσ αγοράσ ϊςτε, εκτόσ από 

τον δανειςμό τίτλων, να καλφψει και τισ ςυμφωνίεσ πϊλθςθσ με επαναγορά. 

Ραράλλθλα δθμιουργικθκε ο Οργανιςμόσ Διαχείριςθσ Δθμοςίου Χρζουσ 

(ΟΔΔΘΧ), ο οποίοσ προςζδωςε ευελιξία ςτθ λιψθ και ταχφτθτα εκτζλεςθσ των 

αποφάςεων ,εντατικοποιικθκαν οι εκδόςεισ αποταμιευτικϊν ομολόγων , 

αντικαταςτάκθκαν με 

 επιτυχία διάφοροι τίτλοι παλαιότερων εκδόςεων με ομόλογα ςτακεροφ 

επιτοκίου και διευρφνκθκαν οι παραχκείςεσ ςτουσ επενδυτζσ δυνατότθτεσ 

ανταλλαγισ προμετόχων με μετοχζσ κρατικϊν επιχειριςεων. 

 

Οι εξελίξεισ ςτισ διεκνείσ αγορζσ 

Το 1999 αποκαταςτάκθκε ςε ςθμαντικό βακμό θ θρεμία ςτισ διεκνείσ αγορζσ 

χριματοσ και κεφαλαίου και επανιλκε θ εμπιςτοςφνθ προσ το διεκνζσ 

χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα που είχε κλονιςτεί από τισ διαδοχικζσ κρίςεισ ςτθ 

νοτιοανατολικι Αςία το 1997, ςτθ ΢ωςία το 1998 και ςτθ Βραηιλία ςτισ αρχζσ 

του 1999. Θ κακιζρωςθ και ο προςδιοριςμόσ των ιςοτιμιϊν των 11 νομιςμάτων 

τθσ ηϊνθσ του ευρϊ ζγινε ομαλά, όμωσ ςτθ ςυνζχεια ακολοφκθςε ςθμαντικι 

διολίςκθςθ του κοινοφ νομίςματοσ ζναντι του δολαρίου και του γεν. 

Ο ρυκμόσ αφξθςθσ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ δραςτθριότθτασ, ςφμφωνα με 

τισ εκτιμιςεισ του ΔΝΤ κα φτάςει το 2,3% το 1999, ζναντι 2,5% το 1998. Ο 

χαμθλότεροσ αυτόσ ρυκμόσ ανάπτυξθσ αντανακλά εξελίξεισ που 

παρατθρικθκαν τόςο ςε μεγάλεσ βιομθχανικζσ χϊρεσ, όςο και ςε 

αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ και οικονομίεσ ςε "διαδικαςία μετάβαςθσ". Οι 

χαμθλοί ρυκμοί ανάπτυξθσ τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ το 1999 ςθματοδοτοφν, 

ςφμφωνα με εκτιμιςεισ των διεκνϊν οργανιςμϊν, το τζλοσ τθσ παροφςασ 

κακοδικισ φάςθσ του οικονομικοφ κφκλου. Με τθν προβλεπόμενθ ανάπτυξθ 

τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ δραςτθριότθτασ από το 2000, αρχίηει με ευοίωνεσ 

προοπτικζσ ο νζοσ οικονομικόσ κφκλοσ. 

Μεταξφ των αναπτυγμζνων οικονομιϊν ωςτόςο, παρατθρείται ςθμαντικι 

διαφοροποίθςθ ςτθν εξζλιξθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ το 1999. Οι ΘΡΑ 
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ςυνζχιςαν να παρουςιάηουν υψθλοφσ ρυκμοφσ οικονομικισ ανόδου. Το 

ποςοςτό ανεργίασ μειϊκθκε περαιτζρω, χωρίσ να προκλθκοφν πλθκωριςτικζσ 

πιζςεισ, γεγονόσ ςτο οποίο ςυνζτεινε θ ανατίμθςθ του δολαρίου. Θ Λαπωνία, 

ζχοντασ ξεκινιςει ουςιαςτικά βιματα αναδιάρκρωςθσ του χρθματοπιςτωτικοφ 

τθσ ςυςτιματοσ, παρουςίαςε το 1999 επιβραδυντικι μείωςθ τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ. Θ περιοριςμζνθ ηιτθςθ ςτθν ιαπωνικι οικονομία και οι 

αναδιαρκρϊςεισ ςτον επιχειρθματικό και τραπεηικό τομζα, προξζνθςαν 

αφξθςθ του ποςοςτοφ ανζργων και παρεμπόδιςαν τθν οικονομικι ανάκαμψθ 

ςτθν ευρφτερθ εκτόσ Λαπωνίασ περιοχι τθσ νοτιοανατολικισ Αςίασ. Στθν ΕΕ ο 

χαμθλόσ ρυκμόσ ανόδου τθσ εςωτερικισ ηιτθςθσ και θ χαμθλι εξαγωγικι 

επίδοςθ οδιγθςαν ςε επιβράδυνςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ, γεγονόσ 

που δεν επζτρεψε ουςιαςτικι απορρόφθςθ του υψθλοφ ποςοςτοφ ανζργων. 

Θ υποχϊρθςθ των πλθκωριςτικϊν πιζςεων ςτα χαμθλότερα επίπεδα των 

τελευταίων δεκαετιϊν, παρά τθ διαρκι άνοδο τθσ τιμισ του πετρελαίου, 

χαρακτιριςε το ςφνολο των οικονομιϊν του ΟΟΣΑ. Θ μείωςθ του 

αποπλθκωριςτι του ΑΕΡ ςε 2,4% το 1999, από 3,1% το 1998 ιταν κυρίωσ 

αποτζλεςμα τθσ υποχϊρθςθσ του επιπζδου των τιμϊν που παρατθρικθκε ςτθν 

Λαπωνία. Ο πλθκωριςμόσ παρζμεινε χαμθλόσ ςτισ ΘΡΑ, παρά τθν ιςχυρι 

ανάπτυξθ τθσ οικονομίασ, γεγονόσ που αποδίδεται τόςο ςτθν "εξαγωγι 

πλθκωριςμοφ" μζςω του "ςκλθροφ" δολαρίου, όςο και ςτθ διεφρυνςθ τθσ 

ςυνολικισ προςφοράσ και τθν αφξθςθ τθσ παραγωγικότθτασ ςτουσ κλάδουσ 

υψθλισ τεχνολογίασ, που ζχουν οδθγιςει ςε μείωςθ του "φυςικοφ ποςοςτοφ 

ανεργίασ". 

Θ υψθλι κερδοφορία των μεγάλων εταιρειϊν, θ μεγάλθ ρευςτότθτα ςτισ 

αγορζσ και θ αναηιτθςθ υψθλϊν αποδόςεων ςε περιβάλλον ολοζνα και πιο 

χαμθλϊν τραπεηικϊν επιτοκίων ςυνετζλεςαν ςτθν άνοδο των δεικτϊν των 

διεκνϊν χρθματιςτθρίων κατά το 1999. Στθν ίδια κατεφκυνςθ ςυνζβαλαν και οι 

υψθλζσ προςδοκίεσ που είχαν τροφοδοτθκεί από το μεγάλο όγκο 

ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν που πραγματοποιικθκαν ςτθ διάρκεια του ζτουσ 

ςτθν Ευρϊπθ και ςτισ ΘΡΑ. 
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Θ ςταδιακι αποκατάςταςθ του κλίματοσ εμπιςτοςφνθσ προσ τισ αναδυόμενεσ 

αγορζσ επζδραςε κετικά ςτθν επανατοποκζτθςθ κεςμικϊν επενδυτϊν ςε 

αγορζσ χριματοσ και κεφαλαίου τθσ νοτιοανατολικισ Αςίασ και τθσ Λαπωνίασ. 

Τα χρθματιςτιρια των περιςςότερων χωρϊν, που είχαν καταγράψει τισ 

μεγαλφτερεσ απϊλειεσ ςτισ ςυναλλαγματικζσ κρίςεισ τθσ προθγοφμενθσ 

διετίασ, επανιλκαν ςτα προ τθσ κρίςθσ επίπεδα. 

Σθμαντικι πτϊςθ των βραχυπρόκεςμων επιτοκίων (ςε μζςα επίπεδα) 

χαρακτιριςε τθ νομιςματικι πολιτικι Ευρϊπθσ και Λαπωνίασ το 1999. Τα 

μακροπρόκεςμα επιτόκια ςτισ ΘΡΑ και τθν ΕΕ ςτισ αρχζσ του 1999 

διαμορφϊκθκαν ςτα χαμθλότερα επίπεδα των τελευταίων τριϊν δεκαετιϊν. Θ 

ςυνολικι μείωςθ των βραχυπρόκεςμων επιτοκίων τθσ ηϊνθσ του ευ-ρϊ γφρω 

ςτισ 0,7 ποςοςτιαίεσ μονάδεσ ςτο πεντάμθνο Δεκεμβρίου 1998 - Απριλίου 

1999, απζβλεπε τόςο ςε ομαλζσ ςυνκικεσ ειςαγωγισ του ευρϊ όςο και ςτθν 

τόνωςθ τθσ ηιτθςθσ. Θ αντιπλθκωριςτικι πολιτικι ελαφράσ αφξθςθσ των 

επιτοκίων τθσ Ομοςπονδιακισ Τράπεηασ των ΘΡΑ ςτα μζςα του ζτουσ, 

οδιγθςαν τθν ιςοτιμία ευρϊ /δολαρίου ςε ευρείεσ διακυμάνςεισ. 

Το 1999 επιλκε θρεμία ςτθ διεκνι αγορά ςυναλλάγματοσ, με περιοριςμό τθσ 

μεταβλθτότθτασ ςτισ ιςοτιμίεσ των νομιςμάτων, χωρίσ όμωσ να παρατθρείται 

παράλλθλα και ςτακερότθτα ςτισ ιςοτιμίεσ των κυριότερων νομιςμάτων. Θ 

υποτίμθςθ του νομίςματοσ τθσ Βραηιλίασ ςτα μζςα Λανουαρίου του 1999 δεν 

προκάλεςε γενικότερεσ αλυςιδωτζσ αντιδράςεισ, παρά περιοριςμζνεσ μόνο 

ςτθν περιφζρεια τθσ Λατινικισ Αμερικισ. 

Θ ιςχυρι οικονομικι άνοδοσ των ΘΡΑ ςε ςχζςθ με εκείνθ τθσ ευρωπαϊκισ 

θπείρου, κακϊσ επίςθσ και θ κρίςθ ςτο Κόςοβο κατά το πρϊτο εξάμθνο του 

1999, οδιγθςαν ςε ςυνεχι διολίςκθςθ του ευρϊ ζναντι του δολαρίου, παρά 

τθν επιτυχι και ομαλι ειςαγωγι του νζου νομίςματοσ. Το δολάριο ςυνζχιςε να 

ανατιμάται παρά τθ διαρκι αφξθςθ του ελλείμματοσ τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν 

που ζφταςε ςε φψθ-ρεκόρ το 1999. Θ προτίμθςθ τθν οποία ζδειξαν οι διεκνείσ 

αγορζσ για τισ υψθλζσ διαφορετικζσ αποδόςεισ των ομολόγων του 

αμερικανικοφ Δθμοςίου ζναντι των ευρωπαϊκϊν ςυνζπεςε χρονικά με τθν 

ανοδικι τάςθ του αμερικανικοφ νομίςματοσ, τθν οποία ςε ζνα βακμό και 
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ενίςχυςε. Ζντονθ και διαρκι ανοδικι πορεία ακολοφκθςε και το ιαπωνικό 

νόμιςμα το 1999, παρά τα προβλιματα τθσ οικονομίασ, ενϊ το ιςοηφγιο 

τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν τθσ χϊρασ παρζμεινε πλεοναςματικό. 

Δραςτθριότθτεσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ κατά το 1999 

Σφμφωνα με απόφαςθ του ΔΣ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ οι κανόνεσ που 

διζπουν τθ Δθμόςια Ρρόταςθ Αγοράσ Κινθτϊν Αξιϊν ζχουν ωσ ςκοπό να 

διαςφαλίςουν ότι: 

 Πλοι οι κάτοχοι κινθτϊν αξιϊν τθσ υπό εξαγορά εταιρίασ που 

βρίςκονται υπό παρόμοιεσ ςυνκικεσ τυγχάνουν ιςότιμθσ μεταχείριςθσ. 

 Οι αποδζκτεσ τθσ Δθμόςιασ Ρρόταςθσ διακζτουν επαρκι χρόνο και 

πλθροφόρθςθ προκειμζνου να λάβουν τθν απόφαςθ τουσ ςχετικά με τθ 

Δθμόςια Ρρόταςθ. Επίςθσ, θ άςκθςθ δραςτθριοτιτων τθσ υπό εξαγορά 

εταιρίασ δεν παρακωλφεται και τζλοσ, ο προτείνον καταβάλλει πλιρωσ 

το τίμθμα και λαμβάνει όλα τα εφλογα μζτρα για τθν καταβολι κάκε 

άλλου ανταλλάγματοσ. 

Σθμαντικι εξζλιξθ για τθν κεφαλαιαγορά που αφορά ςτθ ρφκμιςθ τθσ 

επενδυτικισ πολιτικισ των αςφαλιςτικϊν φορζων, αποτελεί θ ζκδοςθ κοινισ 

Υπουργικισ Απόφαςθσ με βάςθ τθν οποία κακορίηονται: 

 Οι όροι και προχποκζςεισ διενζργειασ επενδφςεων από τουσ 

αςφαλιςτικοφσ φορείσ αρμοδιότθτοσ του Υπουργείου Εργαςίασ και 

Κοινωνικϊν αςφαλίςεων ςε κινθτζσ αξίεσ. 

 Οι κανόνεσ επενδυτικισ ςυμπεριφοράσ για τθν αξιοποίθςθ τθσ κινθτισ 

περιουςίασ των αςφαλιςτικϊν φορζων. 

 Το πλαίςιο εκςυγχρονιςμοφ τθσ διοικθτικισ οργάνωςθσ των ανωτζρω 

αςφαλιςτικϊν φορζων. 

Τζλοσ, Θ υποχρζωςθ των ειςθγμζνων εταιριϊν να δθμιουργιςουν τμιμα 

εςωτερικοφ ελζγχου αλλά και υπθρεςία εξυπθρζτθςθσ μετόχων και υπθρεςία 

εταιρικϊν ανακοινϊςεων όπωσ προβλζπεται από τα άρκρα 12 ζωσ και 14 του 

Κανονιςμοφ εξειδικεφκθκε με διατάξεισ του νόμου “Για τθν εταιρικι 
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διακυβζρνθςθ, κζματα μιςκολογίου και άλλεσ διατάξεισ”.  
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5. ΕΚΘΕ΢Η 2000 
 

Γενικι επιςκόπθςθ 

Το ζτοσ 2000 επεφφλαξε δοκιμαςίεσ ςτο Ελλθνικό επενδυτικό κοινό και τθν 

κεφαλαιαγορά. Μετά από τρία ςυνεχι ζτθ πολφ μεγάλων ανόδων ςτισ 

χρθματιςτθριακζσ αξίεσ, το 2000 ιταν ζτοσ ςθμαντικισ διόρκωςθσ των τιμϊν 

των μετοχϊν. Θ μακροςκοπικι αυτι ςυμπεριφορά είναι ςυνικθσ ςτα διεκνι 

χρθματιςτθριακά δεδομζνα. Θ προκιρυξθ και διενζργεια εκνικϊν εκλογϊν τον 

Απρίλιο του 2000 δθμιοφργθςε ζνα πόλο νευρικότθτασ ςτθν χρθματιςτθριακι 

αγορά. Από τθν άλλθ πλευρά, θ οριςτικι υποδοχι τθσ Ελλάδασ ςτθν ηϊνθ του 

Ευρϊ εξάλειψε και τισ τελευταίεσ αβεβαιότθτεσ που υπιρχαν ωσ προσ τθν 

ενταξιακι πορεία τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ. Τζλοσ, θ ανακοίνωςθ τθσ 

μελλοντικισ κατάταξθσ τθσ Ελλθνικισ ςτθν κατθγορία των ανεπτυγμζνων 

αγορϊν απετζλεςε μία ςθμαντικι διεκνι αναγνϊριςθ για τθν ωριμότθτα και 

τθν αποδοτικότθτα των λειτουργικϊν, εποπτικϊν και κεςμικϊν ςυςτθμάτων 

τθσ Ελλθνικισ κεφαλαιαγοράσ.  

Τα γενικά πολιτικά και οικονομικά γεγονότα δεν επαρκοφν για τθν ερμθνεία 

των εξελίξεων. Θ διόρκωςθ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν κατά το ζτοσ 2000 

είχε ωσ κεμελιϊδεσ γενεςιουργό αίτιο τθν μεγάλθ κρίςθ υπερτίμθςθσ των 

μετοχϊν κατά το 1999. Θ κρίςθ εκείνθ κορυφϊκθκε από εκρθκτικι αφξθςθ τθσ 

ηιτθςθσ για μετοχζσ ςε μία περίοδο 2-3 μθνϊν το καλοκαίρι του 1999, περίοδο 

τόςο μικρι ϊςτε να ιταν τότε αδφνατθ θ ταχεία προςαρμογι τθσ προςφοράσ 

τίτλων. Το κλίμα ευφορίασ που επικράτθςε εκείνο το διάςτθμα οδιγθςε 

μεγάλο τμιμα του επενδυτικοφ κοινοφ ςε διενζργεια αγορϊν με κίνθτρο τθν 

βραχυπρόκεςμθ κερδοςκοπία και όχι τθν γνϊςθ και τθν προςδοκία τθσ 

κερδοφορίασ των εκδοτριϊν εταιριϊν. Αυτι θ ςυνταγι για κρίςεισ 

υπερτίμθςθσ ζχει ςθμειωκεί ςε πολλζσ αγορζσ, πιο πρόςφατα μάλιςτα ςτο 

χρθματιςτιριο NASDAQ των Θ.Ρ.Α. Από τθν ευρφτατθ διεκνι εμπειρία ςτο 

κζμα αυτό, και από τισ αναλφςεισ πολλϊν εποπτικϊν αρχϊν προκφπτει ςαφϊσ 

ότι τζτοιεσ κρίςεισ δεν αντιμετωπίηονται, ενϊ εξελίςςονται, με αγορανομικά ι 
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αςτυνομικά μζτρα. Θ πικανότθτα εκδιλωςισ τουσ μειϊνεται με αυξθμζνθ 

διαφάνεια και ανάπτυξθ τθσ χρθματιςτθριακισ παιδείασ. Τα περιςτατικά 

κρίςεων υπερτίμθςθσ διορκϊνονται τελικά από τον ίδιο τον μθχανιςμό τθσ 

αγοράσ. Θ αναηιτθςθ εξωοικονομικϊν παρεμβάςεων είναι ςυχνά επιβλαβισ 

διότι εμποδίηει τον μθχανιςμό τθσ αγοράσ να λειτουργιςει αποτελεςματικά. 

Θ διόρκωςθ των τιμϊν μετά τθν υπερτίμθςθ του Σεπτεμβρίου 1999 επιλκε 

μζςω του μθχανιςμοφ των ρευςτοποιιςεων κζςεων. Μεγάλα τμιματα του 

επενδυτικοφ κοινοφ ρευςτοποίθςαν κζςεισ, ιδίωσ ςτισ λεγόμενεσ 

‘περιφερειακζσ’ μετοχζσ, οι οποίεσ είχαν υπερτιμθκεί υπερβολικά από το κφμα 

των αλόγιςτων αγορϊν που είχε προθγθκεί.  

Υπιρξε όμωσ και μία δεφτερθ πιο ςθμαντικι διόρκωςθ: κατά το ζτοσ 2000 

παρατθρικθκαν μεγάλεσ ρευςτοποιιςεισ κζςεων από κεςμικοφσ επενδυτζσ 

‘αναδυομζνων αγορϊν’ του εξωτερικοφ, οι οποίοι διζκεταν κυρίωσ τίτλουσ 

εταιριϊν υψθλισ κεφαλαιοποίθςθσ (τράπεηεσ, τθλεπικοινωνίεσ κ.α.). Το 

φαινόμενο αυτό οφείλεται αφενόσ ςτθν προςδοκϊμενθ μετάταξθ τθσ 

Ελλθνικισ αγοράσ και αφετζρου ςτθν προςδοκία μεγαλφτερων κεφαλαιακϊν 

κερδϊν ςε άλλεσ αναδυόμενεσ αγορζσ. Τζλοσ ςθμαντικι επίδραςθ ςτθν 

διόρκωςθ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν ςτθν Ελλάδα άςκθςε θ γενικι τάςθ 

διόρκωςθσ των τιμϊν ςτα διεκνι χρθματιςτιρια, θ πλειοψθφία των οποίων 

ζδειξε αρνθτικι επίδοςθ κατά το 2000.  

Είναι πολφ ςθμαντικό ςτοιχείο τθσ χρθματιςτθριακισ παιδείασ να 

εξοικειϊνεται όλο περιςςότερο το επενδυτικό κοινό με τουσ κινδφνουσ και τισ 

διακυμάνςεισ των τιμϊν, ζτςι ϊςτε να οδθγείται ςε ψφχραιμεσ επενδυτικζσ 

αποφάςεισ. Οι ψφχραιμεσ επενδυτικζσ αποφάςεισ ςυντείνουν αποφαςιςτικά 

ςτθν ομαλι λειτουργία τθσ αγοράσ, αλλά και ςτθν ωφζλεια των επενδυτϊν. 

 

Θ ελλθνικι οικονομία 

Θ ςυνεπισ οικονομικι πολιτικι τθσ Ελλθνικισ Κυβζρνθςθσ οδιγθςε ιδθ από 

τθν άνοιξθ του 2000 ςτθν ικανοποίθςθ των κριτθρίων ςφγκλιςθσ που 

προβλζπονται ςτθ Συνκικθ του Μάαςτριχ για τθν πλιρθ ςυμμετοχι μιασ 

χϊρασ ςτθν Ευρωπαϊκι Οικονομικι και Νομιςματικι Ζνωςθ (Ο.Ν.Ε.). Ωσ 
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αποτζλεςμα τθσ επιτυχοφσ αυτισ προςπάκειασ, το Ευρωπαϊκό Συμβοφλιο 

αποφάςιςε κατά τθ Σφνοδο Κορυφισ τθσ Feira τθν 19θ Λουνίου 2000 τθν πλιρθ 

ςυμμετοχι τθσ Ελλάδοσ ςτο τελικό ςτάδιο τθσ 

Ο.Ν.Ε. από τθν 1θ Λανουαρίου 2001. Θ απόφαςθ αυτι, θ οποία αποτελεί 

ιςτορικό ςτακμό για τθν χϊρα, επθρζαςε αποφαςιςτικά τισ μακροοικονομικζσ 

εξελίξεισ. 

Κατά το 2000 θ Ελλθνικι οικονομία ςυνζχιςε, για πζμπτθ ςυνεχι χρονιά, να 

αναπτφςςεται με ρυκμό υψθλότερο του μζςου όρου τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ 

(Ε.Ε.). Ρροςωρινζσ εκτιμιςεισ φζρουν το πραγματικό Ακακάριςτο Εγχϊριο 

Ρροϊόν (ΑΕΡ) τθσ χϊρασ να ζχει αυξθκεί κατά 4,1%, ζναντι αφξθςθσ 3,4% του 

ςυνόλου των χωρϊν τθσ Ε.Ε. 

Θ αφξθςθ του Α.Ε.Ρ. ιταν το αποτζλεςμα τθσ αφξθςθσ τθσ ςυνολικισ εγχϊριασ 

ηιτθςθσ. Θ επίδραςθ τθσ ηιτθςθσ από το εξωτερικό, όπωσ εκφράηεται ςτο 

εμπορικό ιςοηφγιο, ιταν το 2000 αρνθτικι, ςε αντίκεςθ προσ το 1999 όπου 

ιταν οριακά κετικι. Οι ακακάριςτεσ επενδφςεισ παγίου κεφαλαίου, οι οποίεσ 

αποτελοφν βαςικό παράγοντα κακοριςμοφ τθσ εγχϊριασ ηιτθςθσ, εκτιμάται ότι 

αυξικθκαν κατά 9,3% ςε πραγματικζσ τιμζσ το 2000 ζναντι 7,3% το 1999.  

Θ επενδυτικι δραςτθριότθτα ιταν ζντονθ τόςο από τον ιδιωτικό όςο και από 

το δθμόςιο τομζα και τροφοδοτικθκε κυρίωσ από τθ χρθματοδότθςθ μεγάλων 

ζργων υποδομισ αλλά και από επενδφςεισ ςε μθχανολογικό εξοπλιςμό. 

Σθμαντικι ιταν επίςθσ θ ςυμβολι τθσ καταναλωτικισ ηιτθςθσ ςτθν αφξθςθ 

του Α.Ε.Ρ. Θ ιδιωτικι κατανάλωςθ αγακϊν και υπθρεςιϊν αυξικθκε το 2000 

κατά 3,1% ςε πραγματικζσ τιμζσ, ζναντι 2,9% το 1999. Θ δθμόςια κατανάλωςθ 

ςθμείωςε επίςθσ μικρι αφξθςθ κατά 0,8%. Θ άνοδοσ τθσ ςυνολικισ εγχϊριασ 

ηιτθςθσ ςυνοδεφτθκε από ςθμαντικι ειςαγωγικι διείςδυςθ ςτθν Ελλθνικι 

οικονομία, δοκζντοσ ότι οι ειςαγωγζσ αγακϊν και υπθρεςιϊν αυξικθκαν κατά 

7,4% το 2000 ζναντι 3,9% το 1999, ενϊ οι εξαγωγζσ αγακϊν και υπθρεςιϊν 

αυξικθκαν κατά 8% το 2000 ζναντι 6,5% το 1999. 

Θ ςθμαντικι αφξθςθ του Α.Ε.Ρ. το 2000 αντανακλάται ςτθν πορεία του δείκτθ 

βιομθχανικισ παραγωγισ. Τθν περίοδο Λανουαρίου-Αυγοφςτου, θ μζςθ ετιςια 

αφξθςθ τθσ ςυνολικισ βιομθχανικισ παραγωγισ ιταν 7,7%, ζναντι 2,8% το 



42 
 

1999. Θ αφξθςθ αυτι οφείλεται ςτουσ υψθλοφσ ρυκμοφσ επζκταςθσ τθσ 

παραγωγισ διαρκϊν καταναλωτικϊν αγακϊν, ενζργειασ, κεφαλαιακϊν και 

ενδιάμεςων αγακϊν κακϊσ και ςτθν ιςχυρι ανάκαμψθ τθσ εξορυκτικισ 

δραςτθριότθτασ. 

Θ επιτάχυνςθ του ρυκμοφ ανάπτυξθσ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ οδιγθςε ςε 

μικρι μείωςθ του ποςοςτοφ ανεργίασ από 12% το 1999 ςε 11,3% το 2000. Οι 

κατά κεφαλι ονομαςτικζσ αμοιβζσ ςτο ςφνολο τθσ οικονομίασ αυξικθκαν κατά 

4,5% ενϊ θ παραγωγικότθτα τθσ εργαςίασ αυξικθκε κατά 2,9% με αποτζλεςμα 

τθ μικρι αφξθςθ του ονομαςτικοφ κόςτουσ εργαςίασ ανά μονάδα προϊόντοσ 

κατά 1,5% το 2000 ζναντι 0,6% το 1999. 

Κατά το 2000 παρατθρικθκε επιτάχυνςθ του πλθκωριςμοφ. Ο Δείκτθσ Τιμϊν 

Καταναλωτι (ΔΤΚ) αυξικθκε κατά 3,2% ζναντι 2,4% το 1999, ενϊ ο 

εναρμονιςμζνοσ ΔΤΚ αυξικθκε κατά 2,9% ζναντι 2,1% το1999. Θ αφξθςθ αυτι 

οφείλεται κυρίωσ ςτθν άνοδο τθσ διεκνοφσ τιμισ του πετρελαίου και ςτθν 

ανατίμθςθ του δολαρίου ζναντι του Ευρϊ και τθσ δραχμισ. Ωςτόςο, οι ίδιοι 

παράγοντεσ οδιγθςαν και ςε επιτάχυνςθ του μζςου πλθκωριςμοφ ςτθ ηϊνθ 

του ευρϊ από 1,7% το Δεκζμβριο του 1999 ςε 2,7% τον Οκτϊβριο του 2000. 

Βεβαίωσ, θ επιτάχυνςθ του πλθκωριςμοφ κατά το 2000 επθρεάςτθκε από τθν 

πορεία ςταδιακισ προςζγγιςθ τθσ αξίασ τθσ δραχμισ προσ τθν αμετάκλθτθ 

κεντρικι τθσ ιςοτιμία των 340,75 δρχ ανά ευρϊ.  

Θ πορείασ αυτι και θ διολίςκθςθ τθσ δραχμισ ζναντι του δολαρίου και του 

γιεν, οδιγθςαν ςε μείωςθ τθσ ςτακμιςμζνθσ ςυναλλαγματικισ τθσ ιςοτιμίασ 

κατά 6,2%. 

Οι νομιςματικζσ εξελίξεισ το ζτοσ αυτό χαρακτθρίςτθκαν επίςθσ από τθ 

ςταδιακι ςφγκλιςθ των εγχωρίων επιτοκίων προσ τα επιτόκια τθσ ηϊνθσ του 

ευρϊ, εν όψει τθσ ςυμμετοχισ τθσ χϊρασ ςτο τελικό ςτάδιο τθσ Οικονομικισ 

και Νομιςματικισ Ζνωςθσ.  

Στο νζο νομιςματικό πλαίςιο, θ Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ μείωςε ςταδιακά το 

επιτόκιο παρζμβαςθσ ςτθ διατραπεηικι αγορά χριματοσ για πράξεισ 14 

θμερϊν από 10,75% ςτο τζλοσ του 1999 ςε 4,75% ςτο τζλοσ του 2000, 

οδθγϊντασ ςε μείωςθ του μζςου επιτοκίου κατακζςεων ταμιευτθρίου κατά 3,6 
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εκατοςτιαίεσ μονάδεσ και του μζςου επιτοκίου κατακζςεων προκεςμίασ κατά 

3 εκατοςτιαίεσ μονάδεσ. 

 

Θ ελλθνικι αγορά χριματοσ και κεφαλαίου 

Το ζτοσ 2000 χαρακτθρίςτθκε από ζντονεσ χρθματιςτθριακζσ διακυμάνςεισ και 

υποχϊρθςθ τθσ ςυναλλακτικισ δραςτθριότθτασ ςτο Χρθματιςτιριο Αξιϊν 

Ακθνϊν (Χ.Α.Α.) αλλά επίςθσ από ςθμαντικό κεςμικό εκςυγχρονιςμό και 

δραςτθριότθτα ςτθν πρωτογενι και τθν δευτερογενι αγορά μετοχικϊν τίτλων. 

Θ ςυρρίκνωςθ τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ των ειςθγμζνων ςτο 

Χ.Α.Α. εταιριϊν δεν αποτζλεςε παράγοντα αποςτακεροποίθςθσ των 

ςυςτθμάτων τθσ αγοράσ, κακϊσ ενιςχφκθκε περαιτζρω θ ομαλι ανάπτυξθ και 

αςφάλεια των ςυναλλαγϊν υπό 

κακεςτϊσ διαφάνειασ. 

Κατά το 2000 ςθμειϊκθκε διόρκωςθ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και 

υποχϊρθςθ τθσ ςυναλλακτικισ δραςτθριότθτασ ςτο Χ.Α.Α. Ο Γενικόσ Δείκτθσ 

Τιμϊν του χρθματιςτθρίου ζκλειςε ςτο τζλοσ του 2000 ςτισ 3388,9 μονάδεσ 

παρουςιάηοντασ ςυνολικι ετιςια πτϊςθ κατά 38,8% ςε ςχζςθ με το κλείςιμο 

ςτο τζλοσ του 1999. Θ μζςθ θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν για το 2000 

διαμορφϊκθκε κατά μζςο όρο ςε 150 δις. δρχ ζναντι 240 δις. δρχ το 1999 και 

75 δις. δρχ το 1998. Θ ςυνολικι κεφαλαιοποίθςθ ςτο Χ.Α.Α. ανιλκε ςτο τζλοσ 

του 2000 ςε 40,2 τρις. δρχ ζναντι 67,3 τρις. δρχ το 1999, ςθμειϊνοντασ μείωςθ 

κατά 40,3%. Ραρά τθν μείωςθ, θ ςυνολικι κεφαλαιοποίθςθ αντιςτοιχεί ςτο 

100% περίπου του Α.Ε.Ρ. τθσ χϊρασ, αναδεικνφοντασ το ςθμαντικό ρόλο τθσ 

κεφαλαιαγοράσ ςτθν εκνικι οικονομία. 

Θ διορκωτικι τάςθ και οι ζντονεσ διακυμάνςεισ τόςο του γενικοφ επιπζδου 

των τιμϊν όςο και των ςχετικϊν τιμϊν των μετοχικϊν τίτλων ςτο Χ.Α.Α κατά το 

ζτοσ 2000 οφείλονται ςε ςθμαντικό βακμό ςτθν εμμονι των δυςμενϊν 

επιδράςεων του ςωρευτικοφ κφκλου υπερκζρμανςθσ και 

αυτοτροφοδοτοφμενων προςδοκιϊν που ςθμειϊκθκε ςτθν Ελλθνικι 

κεφαλαιαγορά κατά το τρίτο τρίμθνο του 1999. Ππωσ είναι γνωςτό, ο κφκλοσ 
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υπερκζρμανςθσ οδιγθςε ςε πρωτόγνωρθ για τθν Ελλθνικι εμπειρία ειςροι 

ρευςτότθτασ ςτο Χ.Α.Α., θ οποία ϊκθςε απότομα προσ τα πάνω τισ τιμζσ. 

Οι γριγορεσ ανατιμιςεισ προςιλκυςαν νζο κφμα ρευςτότθτασ και ο κφκλοσ 

αυτοτροφοδοτικθκε. Ωσ αποτζλεςμα των ανατιμιςεων αυτϊν παρατθρικθκε 

ςτρζβλωςθ ςτισ τιμζσ των τίτλων ςε ςχζςθ με τθν προςδοκϊμενθ κερδοφορία 

των εταιριϊν, διαμορφϊκθκε μια γενικι προτίμθςθ του κοινοφ ςτθν χριςθ των 

χρθματιςτθριακϊν τίτλων ωσ τοποκετιςεισ βραχείασ προκεςμίασ, και επιλκε 

μια ‘αποδιαφοροποίθςθ’ επενδυτικϊν χαρτοφυλακίων με τθν ςυγκζντρωςθ 

των επιλογϊν των επενδυτϊν ςε ολιγάρικμοφσ τίτλουσ και τθν παρεπόμενθ 

ζκκεςι τουσ ςε περιττό επενδυτικό κίνδυνο. Επιπλζον, παρατθρικθκαν ζντονα 

φαινόμενα επενδυτικοφ μιμθτιςμοφ τα οποία δεν προςανατόλιςαν τουσ 

επενδυτζσ ςτθν ςωςτι επιλογι αλλά ςτθ ‘δθμοφιλι τοποκζτθςθ’ τθσ ςτιγμισ. 

Οι επιδράςεισ του κφκλου υπερκζρμανςθσ και αυτοτροφοδοτοφμενων 

προςδοκιϊν επζβαλλαν ςτουσ μινεσ που ακολοφκθςαν μια πορεία ςταδιακισ 

διόρκωςθσ των τιμϊν λόγω των εκτεταμζνων ρευςτοποιιςεων χαρτοφυλακίων 

τόςο απο εγχϊριουσ επενδυτζσ όςο και απο αλλοδαποφσ κεςμικοφσ 

επενδυτζσ. Οι ρευςτοποιιςεισ κακόριςαν ςε ςθμαντικό βακμό τθν 

χρθματιςτθριακι ςυμπεριφορά του τελευταίου τριμινου του 1999 και του 

ζτουσ 2000. 

Κατά το πρϊτο τρίμθνο του 2000 θ ζνταςθ των χρθματιςτθριακϊν 

διακυμάνςεων ενιςχφκθκε από τθν νευρικότθτα που δθμιοφργθςε θ 

ανακοίνωςθ και θ πραγματοποίθςθ των εκνικϊν εκλογϊν τον Μάρτιο του 

ζτουσ αυτοφ. Με το τζλοσ των εκλογϊν, οι αβεβαιότθτεσ περιορίςτθκαν με 

αποτζλεςμα τθν επαναφορά κλίματοσ αιςιοδοξίασ ςτθν χρθματιςτθριακι 

αγορά θ οποία οδιγθςε ςε επιτάχυνςθ τθσ ειςροισ νζασ ρευςτότθτασ ςε αυτι 

μζχρι το τζλοσ του Απριλίου. 

Από τα τζλθ Απριλίου το επενδυτικό κλίμα επιδεινϊκθκε εκ νζου 

αντανακλϊντασ τισ 

αναμενόμενεσ αρνθτικζσ επιδράςεισ τθσ ζντονα ανοδικισ πορείασ τθσ διεκνοφσ 

τιμισ του πετρελαίου ςτον εγχϊριο και τουσ διεκνείσ ρυκμοφσ οικονομικισ 

ανάπτυξθσ. Ρράγματι, θ άνοδοσ τθσ διεκνοφσ τιμισ του πετρελαίου τθν 
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περίοδο Απριλίου-Σεπτεμβρίου 2000 υπιρξε ιδιαίτερα μεγάλθ τροφοδοτϊντασ 

χρθματιςτθριακι αςτάκεια ςτισ διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ. 

Από τα τζλθ του Αυγοφςτου ςθμειϊκθκε ςθμαντικι ειςροι ρευςτότθτασ, 

κυρίωσ από τουσ ξζνουσ κεςμικοφσ επενδυτζσ, με αποτζλεςμα νζα άνοδο του 

γενικοφ δείκτθ τιμϊν ςτο Χ.Α.Α. Ωςτόςο, θ δυναμικι βελτίωςθσ του 

επενδυτικοφ κλίματοσ δεν ιταν αρκετά ζντονθ. Σε αυτό ςυνζβαλε 

αποφαςιςτικά ζνασ νζοσ κφκλοσ αναςτάτωςθσ ςτισ διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ, 

ιδίωσ ςε μετοχζσ εταιριϊν των κλάδων των τθλεπικοινωνιϊν και τθσ «Νζασ 

Οικονομίασ», κλπ. Συνζβαλαν επίςθσ και τυχαία γεγονότα όπωσ το πολφνεκρο 

ατφχθμα ναυτιλιακισ εταιρίασ τον Σεπτζμβριο και θ αυτοκτονία του προζδρου 

του διοικθτικοφ τθσ ςυμβουλίου. Από τον Οκτϊβριο 2000 εμφανίςτθκε νζα 

τάςθ ρευςτοποιιςεων, ιδιαιτζρωσ από τουσ ξζνουσ κεςμικοφσ επενδυτζσ. Οι 

μεγάλεσ αυτζσ ρευςτοποιιςεισ από τουσ ξζνουσ κεςμικοφσ επενδυτζσ 

οφείλονται, δοκζντοσ του επενδυτικοφ τουσ χαρακτιρα, ςε ςθμαντικό βακμό 

ςτθν αναδιάρκρωςθ των χαρτοφυλακίων τουσ ενόψει τθσ προςεχοφσ 

αναβάκμιςθσ 

τθσ Ελλθνικισ κεφαλαιαγοράσ από τουσ διεκνείσ οίκουσ αξιολόγθςθσ αγορϊν 

και τθν ζνταξθ τθσ ςτισ ϊριμεσ αγορζσ το ζτοσ 2001. Το ζτοσ αυτό αποτελεί 

ορόςθμο για τθν Ελλθνικι οικονομία λόγω τθσ ςφνδεςθσ τθσ δραχμισ με το 

Ευρϊ με ςτακερι ιςοτιμία και τθσ πλιρουσ κατάργθςθσ τθσ το 2002. 

Θ πρωτογενισ αγορά κεφαλαίου λειτοφργθςε ικανοποιθτικά παρά τθν 

παρατεταμζνθ διόρκωςθ των τιμϊν. Θ άντλθςθ κεφαλαίων από 

νεοειςαγόμενεσ και ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ ςυνζχιςε να προςφζρει πολφ 

ςθμαντικοφσ πόρουσ με τθ μορφι μετοχικοφ κεφαλαίου ςτισ ελλθνικζσ 

επιχειριςεισ. Το ζτοσ 2000 ζγιναν 48 νζεσ ειςαγωγζσ εταιριϊν ςτο 

χρθματιςτιριο ζναντι 42 ειςαγωγϊν το 1999, οι οποίεσ άντλθςαν 871,6 δις. 

δρχ ζναντι 627,8 δις. δρχ το 1999 (ΔΛΑΓ΢ΑΜΜΑ 1). Το χρθματιςτιριο 

απετζλεςε για δεφτερο ςυνεχι χρόνο μία πθγι μεγάλθσ χρθματοδότθςθσ των 

εταιριϊν. Θ ςυνεχισ άντλθςθ πόρων από τθν κεφαλαιαγορά επιφορτίηει τισ 

ειςθγμζνεσ εταιρίεσ με τθν υποχρζωςθ να χρθςιμοποιοφν αποτελεςματικά τα 

κεφάλαια αυτά προσ όφελοσ όλων των μετόχων τουσ και να διατθροφν υψθλό 
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επίπεδο διαφάνειασ των ενεργειϊν τουσ προσ το επενδυτικό κοινό. Θ 

προβλεπόμενθ κερδοφορία των ειςθγμζνων εταιριϊν είναι αςφαλϊσ κετικι. Θ 

εξομάλυνςθ τθσ αγοράσ και των προςδοκιϊν ςτο ελλθνικό χρθματιςτιριο 

προχποκζτει τθν ςυνεχι επικοινωνία των εταιριϊν με όλο τον μετοχικό κόςμο 

που τισ ςτθρίηει. Θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ κζςπιςε δφο κεμελιϊδεισ 

κανονιςμοφσ ςυμπεριφοράσ το ζτοσ που πζραςε: τον κανονιςμό επικετικϊν 

εξαγορϊν και τον κανονιςμό ςυμπεριφοράσ ειςθγμζνων εταιριϊν. Οι εταιρίεσ 

οφείλουν να αξιοποιιςουν τα εργαλεία που παρζχουν οι κανονιςμοί αυτοί για 

τθν οικοδόμθςθ νζων ςχζςεων εμπιςτοςφνθσ με το επενδυτικό κοινό.  

 

Οι εξελίξεισ ςτισ διεκνείσ αγορζσ 

Θ ζναρξθ του 2000 ςυνοδεφτθκε από μετριαςμό του ενκουςιαςμοφ που είχε 

επικρατιςει ςτισ διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ κατά το 1999, ιδιαίτερα όςον αφορά 

ςτισ τιμζσ των μετοχϊν των εταιριϊν τθσ «Νζασ Οικονομίασ». Θ εκτίμθςθ ότι οι 

μετοχζσ αυτζσ ιταν υπερτιμολογθμζνεσ οδθγοφςε ςυχνά ςε ζντονεσ 

χρθματιςτθριακζσ διακυμάνςεισ. Οι διακυμάνςεισ αυτζσ τροφοδοτικθκαν 

επίςθσ από τθν άςκθςθ περιοριςτικισ νομιςματικισ πολιτικισ ςυνοδευόμενθ 

από διακυμάνςεισ ςτθν προςφορά χριματοσ ςτισ ΘΡΑ. Οι νομιςματικζσ αυτζσ 

μεταβολζσ δεν απορροφικθκαν επαρκϊσ από τουσ μθχανιςμοφσ 

ςτακεροποίθςθσ τιμϊν και διαμόρφωςθσ τθσ αγοράσ από τουσ market-makers. 

Θ μεγάλθ αφξθςθ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν των εταιριϊν τθσ «Νζασ 

Οικονομίασ» ςτισ διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ κατά το 1999 ςυνζβαλλε ςτθ 

ςυγκζντρωςθ πολλϊν κεφαλαίων από τισ εταιρίεσ αυτζσ κατά το 2000 μζςω 

διαδοχικϊν αυξιςεων του μετοχικοφ τουσ κεφαλαίου με δθμόςια εγγραφι για 

τθν χρθματοδότθςθ νεοςφςτατων εταιρειϊν υψθλισ τεχνολογίασ. Ραράλλθλα, 

οι χαμθλζσ αποδόςεισ και κεφαλαιακζσ ηθμίεσ πολλϊν εταιριϊν κατά το 1999 

και ο εντεινόμενοσ ανταγωνιςμόσ ςυνζβαλαν ςτθν εμφάνιςθ ζντονθσ τάςθσ 

επαναγοράσ ιδίων μετοχϊν κατά το 2000. Ωςτόςο, κατά το ζτοσ αυτό, οι 

διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ ςυνζχιςαν τθν ενκάρρυνςθ τθσ ελεφκερθσ 

μετακίνθςθσ κεφαλαίων, οδθγϊντασ ςε ζξαρςθ των διαςυνοριακϊν εξαγορϊν 

και ςυγχωνεφςεων μεταξφ εταιριϊν.  
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Οι διακυμάνςεισ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και οι ςυςχετίςεισ τθσ 

χρθματιςτθριακισ ςυμπεριφοράσ μεταξφ των εκνικϊν αγορϊν και μεταξφ των 

κλάδων οικονομικισ δραςτθριότθτασ ζγιναν ακόμθ εντονότερεσ ςτο πρϊτο 

τρίμθνο του 2000, κακϊσ αυξικθκε δραματικά θ διακφμανςθ τθσ παγκόςμιασ 

αγοράσ. 

Ωςτόςο, οι διακυμάνςεισ των τιμϊν των μετοχϊν των εταιριϊν τθσ ‘Νζασ 

Οικονομίασ’ παρουςίαςαν διαφοροποιιςεισ ςε ςχζςθ προσ τισ διακυμάνςεισ 

των τιμϊν των μετοχϊν των εταιριϊν τθσ ‘Ραλαιάσ Οικονομίασ’. Σε ςυνζχεια 

τθσ ςφντομθσ πτϊςθσ τουσ διεκνϊσ που παρατθρικθκε ςτθν αρχι του 2000, οι 

τιμζσ των μετοχϊν ςτθν Ευρϊπθ ανζκαμψαν, ενϊ ςτισ ΘΡΑ παρζμειναν 

ςτάςιμεσ ι ακολοφκθςαν περαιτζρω πτωτικι πορεία. Στθν Λαπωνία, θ 

ανακοίνωςθ ςτα μζςα Μαρτίου ότι θ οικονομία αντιμετωπίηει ζντονο κίνδυνο 

φφεςθσ με βάςθ τα ςτοιχεία του τελευταίου τριμινου του 1999, οδιγθςε ςε 

προςωρινζσ αλλά ςθμαντικζσ ρευςτοποιιςεισ μετοχϊν. 

Κατά το 2000 οι εξελίξεισ ςτα βαςικά μακροοικονομικά μεγζκθ των 

ανεπτυγμζνων χωρϊν ιταν κατά κανόνα ενκαρρυντικζσ. Ο ρυκμόσ αφξθςθσ 

του Α.Ε.Ρ. ςτισ χϊρεσ-μζλθ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ ιταν 3,4% το 2000 ζναντι 

2,3% το 1999 (Ρίνακα 22), ενϊ ο πλθκωριςμόσ ςθμείωςε μικρι άνοδο από 

1,7% το 1999 ςε 1,9% το 2000, κυρίωσ λόγω τθσ αφξθςθσ τθσ διεκνοφσ τιμισ 

του πετρελαίου και τθσ διολίςκθςθσ του ευρϊ ζναντι του δολαρίου και του 

γεν. Θ αφξθςθ του Α.Ε.Ρ. ςτισ Θ.Ρ.Α. επιβραδφνκθκε από 4,1% το 1999 ςε 3,6% 

το 2000, ενϊ ςτθν Λαπωνία επιταχφνκθκε από 0,3% ςε 1,1% αντίςτοιχα. Ο 

πλθκωριςμόσ ςτισ ΘΡΑ αυξικθκε από 1,6% το 1999 ςε 2,3% το 2000 λόγω τθσ 

ζντονθσ οικονομικισ μεγζκυνςθσ και τθσ αφξθςθσ τθσ τιμισ του πετρελαίου, 

ενϊ δε Λαπωνία επιβραδφνκθκε από 0,5% το 1999 ςε 0,2% το 2000 λόγω τθσ 

οικονομικισ φφεςθσ. 

Θ διολίςκθςθ του ευρϊ ζναντι του δολαρίου ςε επίπεδα χαμθλότερα των 0,84 

δολάρια ανά ευρϊ, είχε ωσ αποτζλεςμα τθ μείωςθ τθσ εμπιςτοςφνθσ των 

επενδυτϊν ςτισ προοπτικζσ των Ευρωπαϊκϊν μετοχϊν, οδθγϊντασ ςε 

ρευςτοποιιςεισ τουσ. Επιπλζον, ςτθν προςπάκειά τθσ να ςυγκρατιςει τθν 

ιςοτιμία δολαρίου προσ ευρϊ, θ Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα προζβθ ςε 
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αφξθςθ του ελαχίςτου βραχυπροκζςμου επιτοκίου δανειςμοφ ςε ευρϊ από τισ 

εμπορικζσ τράπεηεσ. Αρνθτικό, τζλοσ, ρόλο είχε και θ αφξθςθ τθσ τιμισ του 

πετρελαίου ςε επίπεδα ανϊτερα των 37 δολαρίων Θ.Ρ.Α. ανά βαρζλι. 

Κατά τθ διάρκεια του 2000 άρχιςε θ υλοποίθςθ των προςπακειϊν 

ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν μεταξφ των Ευρωπαϊκϊν χρθματιςτθρίων. Θ 

πρϊτθ προςπάκεια περιλαμβάνει τθ δθμιουργία του χρθματιςτθρίου 

«Euronext» και θ δεφτερθ τθ δθμιουργία του χρθματιςτθρίου «iX». Θ δεφτερθ 

προςπάκεια τελικϊσ δεν ευδοκίμθςε, λόγω τθσ ζλλειψθσ επαρκοφσ ςυναίνεςθσ 

των μετόχων όπωσ επίςθσ και τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ επικετικισ εξαγοράσ του 

χρθματιςτθρίου του Λονδίνου από το χρθματιςτιριο τθσ Στοκχόλμθσ. 

 

Δραςτθριότθτεσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ κατά το 2000 

Κατά το 2000 το Διοικθτικό Συμβοφλιο τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ, ζχοντασ 

τισ απαιτοφμενεσ νομοκετικζσ εξουςιοδοτιςεισ, προχϊρθςε ςτθν ζκδοςθ 

διαφόρων κανονιςτικϊν αποφάςεων και ειςθγικθκε τθν ζκδοςθ άλλων 

αποφάςεων προσ τον Υπουργό Εκνικισ Οικονομίασ. Ρρόκειται για αποφάςεισ 

κεςμικοφ χαρακτιρα, οι οποίεσ αποβλζπουν ςτθν εξυπθρζτθςθ και προςταςία 

του επενδυτικοφ κοινοφ, ςτθν ενίςχυςθ τθσ ομαλότθτασ τθσ αγοράσ, ςτθν 

ενίςχυςθ τθσ προςταςίασ του ςυςτιματοσ ςυναλλαγϊν και εκκακάριςθσ, ςτθν 

εξαςφάλιςθ τθσ διαφάνειασ ςτθν κεφαλαιαγορά και ςτθν εφρυκμθ λειτουργία 

των φορζων τθσ κεφαλαιαγοράσ. 

Το ζτοσ 2000 ζγιναν νζα μεγάλα βιματα για τθν ωρίμανςθ και τθν εμβάκυνςθ 

των μθχανιςμϊν εποπτείασ τθσ κεφαλαιαγοράσ. Θ προλθπτικι εποπτεία των 

χρθματιςτθριακϊν εταιριϊν και των ςυναλλαγϊν αξιοποίθςε περιςςότερο τισ 

τεχνικζσ δυνατότθτεσ του νζου ςυςτιματοσ θλεκτρονικϊν ςυναλλαγϊν. 

Εγκαινιάςκθκε θ ςυνδυαςμζνθ παρακολοφκθςθ τθσ αγοράσ παραγϊγων με τθν 

αγορά του ΧΑΑ Επιταχφνκθκε και επεκτάκθκε ςε μεγαλφτερθ ςυχνότθτα ο 

ζλεγχοσ επάρκειασ κεφαλαίων των ΑΕΡΕΥ. Θ παρακολοφκθςθ τθσ εφαρμογισ 

των κανόνων για το ξζπλυμα χριματοσ ζγινε πιο εντατικι. Θ καταςταλτικι 

εποπτεία διευρφνκθκε πολφ ςθμαντικά με τον πολλαπλαςιαςμό των ελζγχων, 
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των κυρϊςεων, και τθν διαλεφκανςθ ιδιαίτερα ςθμαντικϊν περιπτϊςεων 

χρθματιςτθριακϊν παραβάςεων.  

Σθμαντικό μζτρο προλθπτικισ εποπτείασ είναι θ παροχι αδειϊν και εγκρίςεων. 

Θ δραςτθριότθτα τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ ςτον τομζα αυτόν ιταν κατά 

το 2000 ιδιαίτερα ςθμαντικι: χορθγικθκαν άδειεσ λειτουργίασ ςε 9 ΑΧΕ, 10 

ΑΕΡΕΥ, 1 ΑΕΔΑΚ και 31 ΑΕΕΧ και τροποποιικθκαν οι όροι λειτουργίασ 7 ΑΧΕ 

προκειμζνου να επεκτείνουν τισ δραςτθριότθτεσ τουσ ωσ ΑΕΡΕΥ Κατά το 2000 

εγκρίκθκε θ αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου 70 ΑΧΕ και ΑΕΡΕΥ και 9 ΑΕΕΧ κακϊσ 

και θ ςφςταςθ 36 νζων αμοιβαίων κεφαλαίων.  

Από τουσ ελζγχουσ που πραγματοποιικθκαν κατά το 2000 προζκυψαν 

παραβάςεισ, οι οποίεσ οδιγθςαν τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ςτθν επιβολι 

προςτίμων ςυνολικοφ ποςοφ 3,411 δις. δρχ ζναντι ποςοφ 1,074 δις.  δρχ το 

1999, αντιπροςωπεφοντασ ετιςια αφξθςθ 217,6%. 

Τον Απρίλιο του 2000 θ Επιτροπι ανακοίνωςε ζνα νζο πρόγραμμα κεςμικϊν 

μεταρρυκμίςεων με προοπτικι τθν ζνταξθ τθσ Ελλθνικισ αγοράσ ςτθν 

κατθγορία των ανεπτυγμζνων αγορϊν. Το πρόγραμμα αυτό προχπζκετε 

νομοκετικζσ παρεμβάςεισ αλλά και κανονιςτικζσ ρυκμίςεισ από τθν Επιτροπι.  
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6. ΕΚΘΕ΢Η 2001 
 

Γενικι επιςκόπθςθ 

Με τθν ζνταξι τθσ ςτθν Οικονομικι και Νομιςματικι Ζνωςθ, θ Ελλθνικι 

οικονομία λειτουργεί ςε ζνα νζο περιβάλλον χαμθλϊν επιτοκίων, μθδενικοφ -

ςχεδόν -ςυναλλαγματικοφ κινδφνου και ςθμαντικά μεγαλφτερθσ εμπιςτοςφνθσ 

τθσ αγοράσ λόγω τθσ ςτακερότθτασ του οικονομικοφ περιβάλλοντοσ. 

Το 2001 ιταν ζτοσ ςθμαντικϊν μεταβολϊν, προκλιςεων αλλά και 

επιτευγμάτων για τθν ελλθνικι οικονομία. Μετά τθν ζνταξθ τθσ χϊρασ μασ 

ςτθν ΟΝΕ και τθν υιοκζτθςθ του ενιαίου νομίςματοσ από τθν 1θ Λανουαρίου 

2001, θ οικονομία λειτουργεί ςε ζνα νζο νομιςματικό περιβάλλον που 

διαςφαλίηει υψθλό βακμό ςτακερότθτασ των τιμϊν και προάγει τθν 

οικονομικι ανάπτυξθ. Το προθγοφμενο, όμωσ, ζτοσ χαρακτθρίςτθκε από 

ζντονθ και ςυγχρονιςμζνθ επιβράδυνςθ του ρυκμοφ ανόδου τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ ςτθ ηϊνθ του ευρϊ και παγκοςμίωσ, κακϊσ και από αυξθμζνθ 

αβεβαιότθτα ςτισ διεκνείσ αγορζσ κεφαλαίων. Οι διεκνείσ οικονομικζσ 

εξελίξεισ είχαν αναπόφευκτα δυςμενείσ επιπτϊςεισ ςτθν ελλθνικι οικονομία, θ 

ςυνολικι επίδραςι τουσ όμωσ ιταν ςχετικά περιοριςμζνθ και αντιςτακμίςτθκε 

από άλλουσ παράγοντεσ, με αποτζλεςμα ο ρυκμόσ οικονομικισ ανάπτυξθσ 

κατά το πρϊτο ζτοσ μετά τθν ζνταξθ ςτθ ηϊνθ του ευρϊ να διατθρθκεί ςτο 

υψθλό επίπεδο του 2000. 

 

Θ ελλθνικι οικονομία 

Οι εξελίξεισ ςτθν παγκόςμια και ειδικότερα ςτθν ευρωπαϊκι οικονομία 

επθρζαςαν δυςμενϊσ οριςμζνα βαςικά μεγζκθ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ. 

Συγκεκριμζνα, επιβραδφνκθκαν οι ρυκμοί ανόδου των εξαγωγϊν αγακϊν και 

υπθρεςιϊν, τθσ βιομθχανικισ παραγωγισ και των ιδιωτικϊν επιχειρθματικϊν 

επενδφςεων. Ταυτόχρονα όμωσ, ο ρυκμόσ ανόδου τθσ ιδιωτικισ κατανάλωςθσ 

παρζμεινε υψθλόσ, οι επενδφςεισ ςε κατοικίεσ και γενικότερα ςε καταςκευζσ 

αυξικθκαν περιςςότερο από όςο το 2000 και θ επιβράδυνςθ του ρυκμοφ 

ανόδου των ειςαγωγϊν ιταν ζντονθ. Για τουσ λόγουσ αυτοφσ, ο ρυκμόσ 
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αφξθςθσ του ΑΕΡ διατθρικθκε ςτο 4,1%, δθλαδι ςτο ίδιο επίπεδο όπωσ και το 

2000 και ςαφϊσ υψθλότεροσ από το ρυκμό ανόδου ςτθ ηϊνθ του ευρϊ. 

Στισ 28 Φεβρουαρίου 2002 ολοκλθρϊκθκε ςτθν Ελλάδα θ ειςαγωγι των 

τραπεηογραμματίων και των κερμάτων ευρϊ με τθ λιξθ τθσ περιόδου 

παράλλθλθσ κυκλοφορίασ. Χάρθ ςτθ κετικι υποδοχι από το κοινό, αλλά και 

ςτθν ζγκαιρθ προετοιμαςία των αρμόδιων φορζων, θ ειςαγωγι των 

τραπεηογραμματίων και κερμάτων ευρϊ πραγματοποιικθκε ομαλά και 

απρόςκοπτα. Οι προετοιμαςίεσ για τθν ειςαγωγι του ευρϊ ςε φυςικι μορφι 

περιλάμβαναν τθν εκτίμθςθ και τθν παραγωγι των αναγκαίων ποςοτιτων 

τραπεηογραμματίων και κερμάτων ευρϊ, τθν ολοκλιρωςθ του νομικοφ 

πλαιςίου για τθν ειςαγωγι του ευρϊ, τισ πρακτικζσ προετοιμαςίεσ για τθν 

ειςαγωγι ςτθν κυκλοφορία των τραπεηογραμματίων και κερμάτων ευρϊ και 

τθν παράλλθλθ απόςυρςθ των δραχμϊν, ενθμερωτικζσ δραςτθριότθτεσ αλλά 

και ρυκμίςεισ για τθν προςταςία των νζων τραπεηογραμματίων και κερμάτων 

από τθν παραχάραξθ. 

Θ προςαρμογι του κοινοφ και των επιχειριςεων ςτο νζο νόμιςμα ιταν 

ταχφτερθ από τθν αναμενόμενθ και ζγινε εμφανισ και από το γεγονόσ ότι 

ποςοςτό άνω του 90% των ςυναλλαγϊν πραγματοποιοφνταν ςε ευρϊ ιδθ από 

το τζλοσ Λανουαρίου. Με ικανοποιθτικοφσ ρυκμοφσ εξελίχκθκε και θ απόςυρςθ 

δραχμϊν από τθν Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ. Θ ςυνολικι απόςυρςθ των δραχμϊν 

ςτισ 28 Φεβρουαρίου 2002 ανερχόταν ςε 2,7 τριςεκ. δραχμζσ ι 90% περίπου 

του νομίςματοσ ςε κυκλοφορία τθν 31θ Δεκεμβρίου 2001. 

Οι εξελίξεισ ςτθν αγορά εργαςίασ δεν ιταν όλεσ προσ τθν ίδια κατεφκυνςθ. 

Είναι κετικό ότι το μζςο ετιςιο ποςοςτό ανεργίασ μειϊκθκε για δεφτερο κατά 

ςειρά ζτοσ το 2001 (ςε 10,5%, από 11,1% το 2000 και 11,9% το 1999), αν και 

παραμζνει το δεφτερο ςε φψοσ ςτθν ΕΕ. Ακόμθ, ο αρικμόσ των 

απαςχολοφμενων μιςκωτϊν αυξικθκε αιςκθτά (κατά 2,2%). Θ ςυνολικι 

απαςχόλθςθ όμωσ μειϊκθκε κατά 0,8% το 2001, επειδι θ αφξθςθ του αρικμοφ 

των απαςχολοφμενων μιςκωτϊν αντιςτακμίςτθκε από τθ μείωςθ των 

αυτοαπαςχολουμζνων και των “ςυμβοθκοφντων” (αλλά μθ αμειβόμενων) 

μελϊν τθσ οικογζνειασ, ιδιαίτερα ςτον αγροτικό τομζα (όπου θ απαςχόλθςθ 
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μειϊκθκε κατά 6,6%). Θ μικρι μείωςθ τθσ απαςχόλθςθσ δεν ςυνδζεται μόνο 

με τθ ςυνεχιηόμενθ μείωςθ τθσ απαςχόλθςθσ ςτον αγροτικό τομζα, αλλά 

αντανακλά και τθ διεφρυνςθ τθσ ςυμμετοχισ των νζων (15-29 ετϊν) ςτθν 

εκπαίδευςθ, κακϊσ και το γεγονόσ ότι αυξικθκαν οι πρόωρεσ αποχωριςεισ-

ςυνταξιοδοτιςεισ ατόμων θλικίασ 45 ετϊν και άνω. 

Το 2001 ο πλθκωριςμόσ ακολοφκθςε ςτθν Ελλάδα γενικά τθν ίδια πορεία με 

τον πλθκωριςμό ςτθ ηϊνθ του ευρϊ ωσ ςφνολο, αν και διατθρικθκε ςε 

υψθλότερα επίπεδα από ό,τι ο τελευταίοσ. Ο μζςοσ ετιςιοσ πλθκωριςμόσ 

διαμορφϊκθκε το 2001 ςτο 3,4%, δθλαδι ςε επίπεδο ελαφρά υψθλότερο από 

ό,τι το 2000 (3,2%), ενϊ θ διαφορά πλθκωριςμοφ μεταξφ Ελλάδοσ και ηϊνθσ 

του ευρϊ ιταν ίςθ με 1,2 εκατοςτιαία μονάδα κατά μζςο όρο ςτθ διάρκεια του 

ζτουσ.  

Θ διατιρθςθ του πλθκωριςμοφ ςτθν Ελλάδα ςε ςχετικά υψθλό επίπεδο το 

2001 οφείλεται κυρίωσ ςτισ ζμμεςεσ και με χρονικι υςτζρθςθ επιπτϊςεισ που 

είχαν ςτισ τιμζσ των αγακϊν (εκτόσ καυςίμων) και των υπθρεςιϊν θ άνοδοσ 

των διεκνϊν τιμϊν των καυςίμων και θ ταυτόχρονθ υποχϊρθςθ τθσ ιςοτιμίασ 

του ευρϊ ζναντι του δολαρίου και τθσ ιςοτιμίασ τθσ δραχμισ ζναντι του ευρϊ 

ςτθ διάρκεια του 2000. Σε μικρότερο βακμό, το ςχετικά υψθλό επίπεδο του 

πλθκωριςμοφ ςυνδζεται με τθν επιτάχυνςθ του ρυκμοφ ανόδου του κόςτουσ 

εργαςίασ ανά μονάδα προϊόντοσ ςτον επιχειρθματικό τομζα ςε 2,9% το 2001 

από 2,5% το 2000.  

Θ μείωςθ των επιτοκίων λόγω τθσ μετάβαςθσ ςτθν ενιαία νομιςματικι 

πολιτικι είχε ευδιάκριτθ επεκτατικι επίδραςθ ςτθ ηιτθςθ. Θ άνοδοσ τθσ 

καταναλωτικισ ηιτθςθσ όμωσ δεν είχε ωσ τελικό αποτζλεςμα τθν αφξθςθ των 

πλθκωριςτικϊν πιζςεων (αν και είναι δυνατόν να απζτρεψε τον περιοριςμό 

τουσ), αφενόσ επειδι ςθμαντικό μζροσ τθσ διοχετεφκθκε ςε ειςαγόμενα 

προϊόντα και αφετζρου επειδι ο εντεινόμενοσ ανταγωνιςμόσ τιμϊν από τθν 

πλευρά των ειςαγωγϊν ςυγκράτθςε τα περικϊρια κζρδουσ και τθν άνοδο των 

τιμϊν των εγχϊριων προϊόντων. 

Θ υιοκζτθςθ από τθν Ελλάδα του ενιαίου ευρωπαϊκοφ νομίςματοσ από τθν 1θ 

Λανουαρίου 2001 ζχει μειϊςει αιςκθτά τθ ςθμαςία του ελλείμματοσ των 
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τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν και τθσ χρθματοδότθςισ του ωσ περιοριςτικοφ 

παράγοντα κατά τθν άςκθςθ τθσ οικονομικισ πολιτικισ. Ωςτόςο, θ εξζλιξθ του 

ιςοηυγίου εξακολουκεί να παρζχει χριςιμθ πλθροφόρθςθ για τθν 

ανταγωνιςτικότθτα των ελλθνικϊν αγακϊν και υπθρεςιϊν τόςο ςτθν εγχϊρια 

όςο και ςτθ διεκνι αγορά και βεβαίωσ επθρεάηει τθν εξζλιξθ του ακακάριςτου 

εγχϊριου προϊόντοσ. Επομζνωσ, είναι κετικό ότι το ζλλειμμα του ιςοηυγίου 

τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν μειϊκθκε το 2001 κατά 303 εκατ. ευρϊ ζναντι εκείνου 

του 2000 και περιορίςτθκε ςε 6,2% του ΑΕΡ (ζναντι 6,8% το προθγοφμενο 

ζτοσ), ποςοςτό που εξακολουκεί όμωσ να είναι υψθλό. Θ εξζλιξθ αυτι ιταν θ 

ςυνιςταμζνθ τθσ μείωςθσ του εμπορικοφ ελλείμματοσ και τθσ αφξθςθσ του 

πλεονάςματοσ των ιςοηυγίων των μεταβιβάςεων και των υπθρεςιϊν ενϊ 

αντίκετα, το ζλλειμμα του ιςοηυγίου των ειςοδθμάτων διπλαςιάςτθκε. 

Το 2001 αποτζλεςε ςθμείο καμπισ για τθν πορεία των δθμοςίων οικονομικϊν. 

Θ ςυςτθματικι προςπάκεια που καταβλικθκε επί ςειρά ετϊν για τον 

περιοριςμό των δθμοςιονομικϊν ανιςορροπιϊν είχε ωσ αποτζλεςμα τθν 

επίτευξθ μικροφ πλεονάςματοσ το 2001, για πρϊτθ φορά μετά από τρεισ 

δεκαετίεσ περίπου. Συγκεκριμζνα, το αποτζλεςμα τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ ςε 

εκνικολογιςτικι βάςθ μετατράπθκε, από ζλλειμμα ίςο με 0,8% του ΑΕΡ το 

2000, ςε πλεόναςμα ίςο με 0,1% του ΑΕΡ το 2001. Επομζνωσ, θ χϊρα μασ, από 

το πρϊτο ζτοσ ςυμμετοχισ τθσ ςτθ ηϊνθ του ευρϊ, ικανοποιοφςε τον όρο του 

Συμφϊνου Στακερότθτασ και Ανάπτυξθσ για “ιςοςκελιςμζνο ι πλεοναςματικό” 

προχπολογιςμό τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ. Επιπλζον, το ενοποιθμζνο χρζοσ τθσ 

γενικισ κυβζρνθςθσ μειϊκθκε κατά 3,1 εκατοςτιαίεσ μονάδεσ, ςε 99,7% το 

2001. 

 

Θ ελλθνικι αγορά χριματοσ και κεφαλαίου 

Οι νομιςματικζσ εξελίξεισ ςτθν Ελλάδα το 2001 χαρακτθρίηονται από ςθμαντικι 

επιβράδυνςθ του Μ3 το οποίο αποτελεί τθν ελλθνικι ςυνιςτϊςα του 

νομιςματικοφ μεγζκουσ Μ3 τθσ ηϊνθσ του ευρϊ. Ραρά το γεγονόσ ότι θ ενιαία 

νομιςματικι πολιτικι τθσ ΕΚΤ λαμβάνει υπόψθ τισ μεταβολζσ του Μ3 για το 

ςφνολο τθσ ηϊνθσ του ευρϊ, θ εξζλιξθ τθσ ελλθνικισ ςυνιςτϊςασ του μεγζκουσ 
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αυτοφ παρζχει χριςιμεσ ενδείξεισ για τισ νομιςματικζσ ςυνκικεσ ςτθν Ελλάδα. 

Ο ετιςιοσ ρυκμόσ ανόδου του ελλθνικοφ Μ3 περιορίςτθκε ςταδιακά ςε 6,7% 

το τζταρτο τρίμθνο του 2001 από 12,8% το αντίςτοιχο τρίμθνο του 2000. Θ 

ςταδιακι υποχϊρθςθ του ρυκμοφ ανόδου του Μ3 κατά το 2001 ςυνδζεται 

κυρίωσ με τθν επιβράδυνςθ τθσ πιςτωτικισ επζκταςθσ τόςο προσ τον ιδιωτικό 

τομζα όςο και προσ τθ γενικι κυβζρνθςθ.  

Θ ςυνολικι πιςτωτικι επζκταςθ επιβραδφνκθκε ςθμαντικά το 2001, κακϊσ 

διαμορφϊκθκε ςε 15,7%, ζναντι 20,2% το 2000. Θ εξζλιξθ αυτι οφείλεται 

κυρίωσ ςτθν περιοριςμζνθ αφξθςθ των πιςτϊςεων προσ τθ γενικι κυβζρνθςθ, 

κατά 10,4%, ζναντι αφξθςθσ κατά 15,9% το 2000, και ςτθ ςθμαντικι 

επιβράδυνςθ τθσ πιςτωτικισ επζκταςθσ προσ τισ επιχειριςεισ ςε 18,6% από 

25% το 2000. Αντίκετα, θ τραπεηικι χρθματοδότθςθ των νοικοκυριϊν 

(καταναλωτικά και ςτεγαςτικά δάνεια) αυξικθκε κατά 40%, ζναντι αφξθςθσ 

35% το 2000. Συνολικά, θ πιςτωτικι επζκταςθ προσ τισ επιχειριςεισ και τα 

νοικοκυριά αν και επιβραδφνκθκε, παρζμεινε και κατά το 2001 ςε υψθλά 

επίπεδα. 

Κατά το 2001, τα τραπεηικά επιτόκια ςτθν Ελλάδα παρουςίαςαν πτωτικι 

πορεία, κακϊσ επθρεάςτθκαν από τθ μείωςθ των επιτοκίων τθσ ΕΚΤ, και 

ςυνζχιςαν τθν περαιτζρω ςφγκλιςι τουσ προσ τα επιτόκια τθσ ηϊνθσ του ευρϊ. 

Ειδικότερα, τα επιτόκια των κατακζςεων ςυνζκλιναν ςχεδόν πλιρωσ προσ τα 

αντίςτοιχα επιτόκια ςτθ ηϊνθ του ευρϊ και το μζςο ςτακμικό επιτόκιο των 

κατακζςεων και των repos μειϊκθκε κατά 2 εκατοςτιαίεσ μονάδεσ το 2001. 

Ανάλογεσ μειϊςεισ παρατθρικθκαν και ςτα επιτόκια των τραπεηικϊν δανείων. 

Θ επιβράδυνςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ διεκνϊσ και ειδικότερα οι 

αρνθτικζσ εξελίξεισ ςτισ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ κατά τθ διάρκεια του 

παρελκόντοσ ζτουσ επθρζαςαν τθν αποδοτικότθτα των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων 

ςε όλεσ τισ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. Αντίςτοιχα επθρεάςτθκε και θ 

κερδοφορία των ελλθνικϊν τραπεηϊν των οποίων τα προ φόρων κζρδθ 

μειϊκθκαν το 2001 κατά 13,7%. Μειϊκθκε επίςθσ θ απόδοςθ ςτο ςφνολο του 

ενεργθτικοφ τουσ ςε 1,5% από 1,9% το 2000 και των ιδίων κεφαλαίων τουσ ςε 

17,9% από 20,7% το 2000. Σε αντίκεςθ με τα λοιπά (εκτόσ τόκων) ζςοδα των 
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τραπεηϊν, τα οποία υποχϊρθςαν λόγω τθσ μείωςθσ των εςόδων από 

χρθματοοικονομικζσ πράξεισ και λοιπζσ προμικειεσ, τα κακαρά ζςοδα από 

τόκουσ αυξικθκαν κατά 13,9% το 2001 και παρζμειναν ωσ ποςοςτό του μζςου 

ενεργθτικοφ τουσ περίπου ςτο επίπεδο του προθγοφμενου ζτουσ. Στθν εξζλιξθ 

αυτι ςυνζβαλε θ ταχφτερθ αφξθςθ των χορθγιςεων γενικϊσ ςε ςφγκριςθ με 

τισ κατακζςεισ και ειδικότερα θ πολφ ταχφτερθ αφξθςθ των καταναλωτικϊν 

δανείων, ςτα οποία το περικϊριο κζρδουσ είναι υψθλότερο. Εξάλλου, οι 

λειτουργικζσ δαπάνεσ των τραπεηϊν υποχϊρθςαν οριακά το 2001 ωσ ποςοςτό 

του ενεργθτικοφ (ςε 2,3% από 2,4% το 2000) κυρίωσ λόγω τθσ ςυγκράτθςθσ 

των δαπανϊν προςωπικοφ. Θ εξζλιξθ αυτι κεωρείται ικανοποιθτικι, 

δεδομζνου ότι οι δαπάνεσ διαχείριςθσ των τραπεηϊν επιβαρφνκθκαν επιπλζον 

το 2001 λόγω τθσ προετοιμαςίασ για τθν ειςαγωγι του ευρϊ. 

Στον εποπτικό τομζα τα ςθμαντικότερα κζματα που εξετάηονται αυτιν τθν 

περίοδο ςε επίπεδο Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ αφοροφν τθν ανακεϊρθςθ του 

κεςμικοφ πλαιςίου για τον προςδιοριςμό τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ των 

πιςτωτικϊν ιδρυμάτων και των επιχειριςεων παροχισ επενδυτικϊν 

υπθρεςιϊν, τθ διαδικαςία εποπτικισ αξιολόγθςθσ και τα μζτρα που 

αποβλζπουν ςτο να καταςτεί αποτελεςματικότεροσ ο μθχανιςμόσ 

παρακολοφκθςθσ των αγορϊν. Επίςθσ εξετάηονται κζματα που αφοροφν τθν 

κακιζρωςθ πλαιςίου για τθν εποπτεία των χρθματοπιςτωτικϊν ομίλων και το 

κεςμικό πλαίςιο για τισ επενδυτικζσ υπθρεςίεσ. 

Ο Γενικόσ Δείκτθσ Τιμϊν (ΓΔΤ) του ΧΑΑ ζκλειςε ςτο τζλοσ του 2001 ςτισ 2591,6 

μονάδεσ, παρουςιάηοντασ ςυνολικι μείωςθ κατά 23,5% ςε ςχζςθ με το 

κλείςιμο του Δείκτθ ςτο τζλοσ του προθγοφμενου ζτουσ. Το 2001 

χαρακτθρίςκθκε από τθ μείωςθ τθσ αξίασ ςυναλλαγϊν ςε 40,5 δισ ευρϊ ζναντι 

101,7δισ Ευρϊ το 2000. Κατά το 2001, θ θμεριςια αξία ςυναλλαγϊν ςτο ΧΑΑ 

διαμορφϊκθκε κατά μζςο όρο ςε 162,1 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια 

μείωςθ κατά 63,2%. 

Θ ςυνολικι χρθματιςτθριακι αξία ςτο χρθματιςτιριο ιταν ςτο τζλοσ του ζτουσ 

97,2 εκατ. Ευρϊ, ςθμειϊνοντασ ετιςια μείωςθ κατά 17,8%. Θ μείωςθ τθσ 

ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ αξίασ το 2001 οφείλεται ςτθν μείωςθ των 
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χρθματιςτθριακϊν τιμϊν και τθν ζξοδο τθσ εταιρίασ Interamerican από το ΧΑΑ. 

Το 2001 θ χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν των εταιριϊν τθσ Ραράλλθλθσ 

Αγοράσ ςθμείωςε μείωςθ κατά 27,7% ενϊ θ χρθματιςτθριακι αξία των 

μετοχϊν των εταιριϊν τθσ Κφριασ Αγοράσ ςθμείωςε μείωςθ κατά 16,9%. 

Κατά το 2001 ο αρικμόσ και το φψοσ των αντλθκζντων κεφαλαίων μζςω 

αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου από τισ ειςθγμζνεσ ςτο ΧΑΑ εταιρείεσ 

μειϊκθκε ςθμαντικά ο αρικμόσ των εταιρειϊν που προχϊρθςαν ςε αφξθςθ 

μετοχικοφ κεφαλαίου μειϊκθκε ςε 19 αυξιςεισ το 2001 ζναντι 103 αυξιςεων 

το 2000. Τα ςυνολικά κεφάλαια που αντλικθκαν ιταν 145,5 δισ δραχμζσ το 

2001. Θ μείωςθ του φψουσ χρθματοδότθςθσ των ειςθγμζνων εταιριϊν 

οφείλεται κυρίωσ ςτθ μείωςθ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν. Επίςθσ, το κόςτοσ 

δανειςμοφ μειϊκθκε ςθμαντικά, με αποτζλεςμα να είναι χαμθλότερο από το 

κόςτοσ άντλθςθσ κεφαλαίου. 

Κατά το 2001, ο κλάδοσ των Καταςκευαςτικϊν Εταιριϊν ςυγκζντρωςε μζςω 

αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου 52,3 δισ δραχμζσ και κατατάχκθκε ςτθν πρϊτθ 

κζςθ ωσ προσ τθν άντλθςθ κεφαλαίων. Στθ δεφτερθ κζςθ κατατάςςεται ο 

κλάδοσ των Σθμαντικϊν Αλλαγϊν δραςτθριότθτασ που περιλαμβάνει μόνο μία 

εταιρεία, θ οποία άντλθςε κεφάλαια 25 δισ δραχμζσ. Στισ 8 εκ των 19 

αυξιςεων μετοχικοφ κεφαλαίου δεν υπιρξε πλιρθσ κάλυψθ τθσ ζκδοςθσ από 

τουσ παλαιοφσ μετόχουσ. 

Κατά το 2001 ςθμειϊκθκε μείωςθ ςτθν προςφορά διαπραγματεφςιμων τίτλων 

ςτθν πρωτογενι αγορά διεκνϊσ και ςτθν Ελλάδα. Εκτιμάται ότι θ μείωςθ 

οφείλεται κυρίωσ: 

 Στθ μείωςθ του όγκου ςυναλλαγϊν ςτθ δευτερογενι αγορά τίτλων των 

ανεπτυγμζνων χωρϊν και οι επιπτϊςεισ τουσ ςτθν ψυχολογία των 

υποψθφίων επενδυτϊν ςτθν πρωτογενι αγορά 

 Στθν ικανοποιθτικι απόδοςθ που πραγματοποίθςαν οι εκδόςεισ 

ομολογιακϊν τίτλων, με αποτζλεςμα τθ ςτροφι ςθμαντικοφ μζρουσ 

των επενδυτϊν ςε επενδφςεισ χαμθλότερου κινδφνου 

 Στθν αφξθςθ τθσ κατανάλωςθσ οριςμζνων αναπτυγμζνων αγορϊν 

 Στισ διαδοχικζσ μειϊςεισ επιτοκίων από τθν Κεντρικι Τράπεηα των ΘΡΑ. 
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Τα ςυνολικά αντλθκζντα κεφάλαια από τθ διάκεςθ μετοχϊν και εταιρικϊν 

ομολόγων μζςω αρχικϊν δθμόςιων εγγραφϊν και αυξιςεων μετοχικοφ 

κεφαλαίου ανιλκαν το 2001 ςε 1,49 δισ Ευρϊ ζναντι 11,59 δισ Ευρϊ το 2000. 

Κατά το 2001, θ δθμόςια προςφορά μετοχικϊν τίτλων χαρακτθρίςτθκε από 

μειωμζνθ ανταπόκριςθ των υποψθφίων εγχϊριων και διεκνϊν επενδυτϊν. 

 

Οι εξελίξεισ ςτισ διεκνείσ αγορζσ 

Οι εξελίξεισ ςτθν παγκόςμια οικονομία ιταν γενικά δυςμενείσ το 2001. Κφρια 

χαρακτθριςτικά ιταν θ ζντονθ επιβράδυνςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ 

ςε όλεσ τισ προθγμζνεσ οικονομίεσ, θ ουςιαςτικι ςταςιμότθτα του όγκου του 

παγκόςμιου εμπορίου, κακϊσ και θ ςθμαντικι ―αλλά πρόςκαιρθ― περαιτζρω 

επιδείνωςθ του διεκνοφσ οικονομικοφ κλίματοσ και τθσ δραςτθριότθτασ μετά 

τισ τρομοκρατικζσ επικζςεισ τθσ 11θσ Σεπτεμβρίου ςτισ ΘΡΑ. Στθ ηϊνθ του 

ευρϊ, ο ρυκμόσ ανόδου τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ ςθμείωςε μικρότερθ 

επιβράδυνςθ από ό,τι ςτισ ΘΡΑ και διαμορφϊκθκε ςτο 1,6% το 2001, από 3,3% 

το προθγοφμενο ζτοσ, ενϊ ο μζςοσ ετιςιοσ πλθκωριςμόσ αυξικθκε ελαφρά 

και ζφκαςε το 2,5%.  

Τουσ τζςςερισ πρϊτουσ μινεσ του 2001 θ ΕΚΤ δε μετζβαλε τα βαςικά τθσ 

επιτόκια, κακϊσ, ενόψει και του επιταχυνόμενου πλθκωριςμοφ, το Διοικθτικό 

Συμβοφλιο εκτιμοφςε ότι οι κίνδυνοι για τθ ςτακερότθτα των τιμϊν δεν είχαν 

εκλείψει. Στθν περίοδο από τισ αρχζσ Μαΐου μζχρι τισ αρχζσ Νοζμβριου 2001, θ 

ΕΚΤ προζβθ τζςςερισ φορζσ ςε μείωςθ των βαςικϊν τθσ επιτοκίων, ςυνολικά 

κατά 150 μονάδεσ βάςθσ, με αποτζλεςμα μετά τθν τελευταία μείωςθ το 

ελάχιςτο επιτόκιο προςφοράσ για πράξεισ κφριασ αναχρθματοδότθςθσ να 

διαμορφωκεί ςε 3,25%. Μετά τθ μείωςθ των επιτοκίων το Νοζμβριο του 2001, 

θ ΕΚΤ δεν μετζβαλε τα βαςικά τθσ επιτόκια κακϊσ το Διοικθτικό Συμβοφλιο 

κεωρεί ότι το επίπεδό τουσ παραμζνει ςυμβατό με τθν επίτευξθ τθσ 

ςτακερότθτασ των τιμϊν ςε μεςοπρόκεςμθ βάςθ.  
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Δραςτθριότθτεσ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ κατά το 2001 

Θ ςθμαντικότερθ εξζλιξθ του ζτουσ ιταν θ αναβάκμιςθ τθσ Ελλθνικισ 

κεφαλαιαγοράσ. Αλλά και θ μετάταξθ τθσ από τισ αναπτυςςόμενεσ ςτισ 

ανεπτυγμζνεσ ςτισ ανεπτυγμζνεσ αγορζσ, που πραγματοποιικθκε τον Μάιο 

του 2001. Θ μετάταξθ ζγινε αφορμι για εκροζσ κεςμικϊν κεφαλαίων 

αναπτυςςόμενων αγορϊν από τθν Ελλθνικι αγορά. Επίςθσ, αναγνωρίςκθκε θ 

ιςοτιμία τθσ αγοράσ τθσ Ελλάδοσ με τισ μεγάλεσ ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ του 

κόςμου. Ππωσ ακόμα, άνοιξε ο δρόμοσ για τθ ςυνεργαςία του χρθματιςτθρίου 

των Ακθνϊν με άλλα Ευρωπαϊκά χρθματιςτιρια. Ζπειτα, ζγινε θ δθμοςίευςθ 

ομοιόμορφων ετιςιων δελτίων από όλεσ τισ ειςθγμζνεσ εταιρίεσ και θ 

ςυμπερίλθψθ ςε αυτά των πινάκων ταμειακϊν ροϊν ςυντάχκθκαν με βάςθ τα 

διεκνι λογιςτικά πρότυπα. Αυτά αποτζλεςαν πρωτοποριακό βιμα για τθν 

αντικειμενικι, ζγκυρθ και ολοκλθρωμζνθ ενθμζρωςθ των επενδυτϊν ςτο 

Ελλθνικό χρθματιςτιριο.  Θ εφαρμογι του κανονιςμοφ δθμοςίων προςφορϊν 

αγοράσ μετοχϊν επζφερε επίςθσ επιτυχι αποτελζςματα. 

Νζεσ κεςμικζσ ρυκμίςεισ που αφοροφν ςτθν λειτουργία τθσ χρθματιςτθριακισ 

αγοράσ κεςπίςτθκαν κατά το 2001. Ο λόγοσ για δφο ρυκμίςεισ που αφοροφν 

ςτθ δθμιουργία ςυντεταγμζνων μθχανιςμϊν για τθν παροχι ρευςτότθτασ ςτθ 

χρθματιςτθριακι αγορά. Ρρόκειται για τθ κζςπιςθ κανόνων που διζπουν τισ 

αγορζσ των μετοχϊν επί πιςτϊςει και για τθ ρφκμιςθ τθσ λειτουργίασ ειδικϊν 

διαπραγματευτϊν τθσ αγοράσ. αυτζσ οι δφο ρυκμίςεισ κζτουν κανονιςτικό 

πλαίςιο για λειτουργίεσ που μζχρι τότε διενεργοφνταν άτυπα. Μία τρίτθ με 

κεμελιϊδθ ςθμαςία ρφκμιςθ κεςπίςτθκε το 2001 αλλά κα ξεκινιςει τθ 

λειτουργία τθσ από το 2002. Ρρόκειται για τθν πιςτοποίθςθ ςτελεχϊν που 

αςκοφν κακικοντα διαβιβαςτϊν και εκτελεςτϊν εντολϊν, διαχειριςτϊν 

κεφαλαίων, ςυμβοφλων επενδφςεων και αναλυτϊν.  

Επίςθσ, θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ζκδωςε Κανονιςμό Συμπεριφοράσ 

ειςθγμζνων εταιρειϊν και προςϊπων που ςυνδζονται με αυτζσ, ο οποίοσ 

τζκθκε ςε εφαρμογι εντόσ του ζτουσ 2001. Ο κανονιςμόσ επιβάλλει τθν 

ζγκαιρθ γνωςτοποίθςθ από τισ εταιρείεσ προσ το επενδυτικό κοινό εταιρικϊν 

αποφάςεων αλλά και των γεγονότων τα οποία δφνανται να επθρεάςουν τθν 
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τιμι τθσ μετοχισ των εταιρειϊν αυτϊν. Τθν ζγκαιρθ γνωςτοποίθςθ 

ςυναλλαγϊν από τθ διοίκθςθ και τα ανϊτερα ςτελζχθ των εταιρειϊν. Επίςθσ, 

τθ βελτίωςθ των παρεχόμενων από τισ εταιρείεσ περιοδικϊν πλθροφοριϊν. 

Κατά το 2001 εκπονικθκαν για πρϊτθ φορά από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ 

δφο μελζτεσ ςχετικά με τθ διαςπορά μετοχικισ ιδιοκτθςίασ των ειςθγμζνων 

ςτο ΧΑΑ εταιρειϊν. Ρρϊτον, θ διαςπορά των μετοχϊν ςτο ελλθνικό 

χρθματιςτιριο βρίςκεται προσ χαμθλό επίπεδο. Θ διαςπορά ανζρχεται ςε 

ποςοςτό 35,7% για τουσ μετόχουσ που κατζχουν μετοχικό ποςοςτό μικρότερο 

του 1% και ςε 47,2% για αυτοφσ που κατζχουν μετοχικό ποςοςτό μικρότερο 

του 5%. Οι μικροί μζτοχοι προτιμοφν τθν επζνδυςθ ςε εταιρείεσ μεγάλθσ 

χρθματιςτθριακισ αξίασ και ςυγκριτικά χαμθλότερου επενδυτικοφ κινδφνου. 

Δεφτερον, οι εταιρείεσ τθσ Κφριασ Αγοράσ χαρακτθρίηονται από υψθλότερθ 

διαςπορά ςε ςχζςθ με αυτζσ τθσ Ραράλλθλθσ Αγοράσ. Συγκεκριμζνα, θ 

διαςπορά μετοχικισ ιδιοκτθςίασ για τουσ μετόχουσ με μετοχικό ποςοςτό 

μικρότερο του 1% ςτισ εταιρείεσ τθσ Κφριασ Αγοράσ ανζρχεται ςε ποςοςτό 

37,0% ενϊ ςτισ εταιρείεσ τθσ Ραράλλθλθσ Αγοράσ ανζρχεται ςε ποςοςτό 

21,5%. 

Τρίτον, για τουσ μετόχουσ με μετοχικό ποςοςτό μικρότερο του 1%, θ διαςπορά 

μετοχικισ ιδιοκτθςίασ των εταιρειϊν του δείκτθ FTSE-20 (εταιρείεσ υψθλισ 

χρθματιςτθριακισ αξίασ) ανζρχεται ςε ποςοςτό 41,9%. Των εταιρειϊν του 

δείκτθ FTSE-40 (εταιρείεσ μεςαίασ χρθματιςτθριακισ αξίασ) ανζρχεται ςε 

ποςοςτό 30,6% ενϊ ςτισ λοιπζσ εταιρείεσ μικρο-μεςαίασ χρθματιςτθριακισ 

αξίασ ανζρχεται ςε ποςοςτό 26,5%.  

Τα αποτελζςματα δείχνουν ότι εταιρείεσ υψθλισ χρθματιςτθριακισ αξίασ 

χαρακτθρίηονται από ευρφτερθ διαςπορά ενϊ όςο θ χρθματιςτθριακι αξία 

μειϊνεται τόςο θ ςυγκζντρωςθ των μετοχϊν ςτα χζρια των βαςικϊν μετόχων 

αυξάνεται. 

Κατά τθ διάρκεια τθσ χρονικισ περιόδου που μεςολάβθςε μεταξφ των δφο 

μελετϊν 
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ςθμειϊκθκε μικρι μείωςθ τθσ διαςποράσ ςτισ εταιρείεσ τθσ Κφριασ Αγοράσ και 

του δείκτθ FTSE-20. Αντίκετα, οι εταιρείεσ τθσ Ραράλλθλθσ Αγοράσ και του 

δείκτθ FTSE-40 παρουςίαηαν μικρι αφξθςθ τθσ διαςποράσ των μετοχϊν τουσ. 

Τζλοσ, το 2001 κακορίςτθκε θ ζννοια του ειδικοφ διαπραγματευτι. Ο ειδικόσ 

διαπραγματευτισ ειςάγει ςτο ςφςτθμα διαπραγμάτευςθσ για ίδιο λογαριαςμό 

και ςε ςυνεχι βάςθ, ταυτόχρονεσ εντολζσ αγοράσ και πϊλθςθσ μετοχϊν των 

οποίων ζχει αναλάβει τθν ειδικι διαπραγμάτευςθ. Με τον τρόπο αυτό 

ςυμβάλλει ςτθν ενίςχυςθ τθσ ρευςτότθτασ τθσ αγοράσ των εν λόγω μετοχϊν με 

κετικά οφζλθ για τουσ επενδυτζσ. 

Ραράλλθλα, ο ειδικόσ διαπραγματευτισ ςυνειςφζρει ςτθν εφρυκμθ λειτουργία 

τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ. Βελτιϊνοντασ τθ διαφάνεια, ςυντελϊντασ ςτθν 

καλφτερθ πλθροφόρθςθ του επενδυτικοφ κοινοφ και επομζνωσ ςτθν αφξθςθ 

τθσ εμπιςτοςφνθσ προσ τον χρθματιςτθριακό κεςμό. 

 

 

7. Θ ΕΛΛΘΝΛΚΘ ΟΛΚΟΝΟΜΛΑ ΤΟ 2003 
Οι περιςςότεροι από τουσ παράγοντεσ που είχαν επθρεάςει κετικά τθν πορεία 

τθσ οικονομίασ τα πρϊτα ζτθ μετά τθν υιοκζτθςθ του ευρϊ εξακολουκθςαν να 

επιδροφν ευνοϊκά και το 2003 αλλά με κάποιεσ διαφοροποιιςεισ ωσ προσ το 

βακμό τθσ επίδραςισ τουσ ςτα επιμζρουσ μεγζκθ τθσ οικονομίασ. 

Ο ρυκμόσ ανόδου τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ επιταχφνκθκε το 2003, 

παρά τθ δυςμενι οικονομικι ςυγκυρία ςτθ ηϊνθ του ευρϊ. Θ αφξθςθ του ΑΕΡ 

ζφταςε το 4,2% ζναντι 3,9% το 2002, υπερβαίνοντασ τον αντίςτοιχο μζςο 

ρυκμό ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ. 

Θ διατιρθςθ ςχετικά υψθλοφ ρυκμοφ ανάπτυξθσ ςτθν Ελλάδα παρά τθν 

οικονομικι επιβράδυνςθ ςτθ ηϊνθ του ευρϊ οφείλεται ςε μια ςειρά 

παραγόντων που ενίςχυςαν τθν εγχϊρια ηιτθςθ. Ειδικότερα, θ μείωςθ του 

κόςτουσ χρθματοδότθςθσ λόγω τθσ χαλάρωςθσ των νομιςματικϊν ςυνκθκϊν, 

ςε ςυνδυαςμό με  τθ βελτίωςθ του διακζςιμου ειςοδιματοσ, προκάλεςε 

ςθμαντικι άνοδο τθσ ιδιωτικισ κατανάλωςθσ. Εξάλλου, οι άνετεσ νομιςματικζσ 

ςυνκικεσ και θ ευνοϊκι εξζλιξθ των κερδϊν ςτιριξαν τισ επιχειρθματικζσ 
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επενδφςεισ. Επίςθσ, ςτθν άνοδο του ΑΕΡ ςυνζβαλλαν ςθμαντικά οι επενδφςεισ 

ςε καταςκευαςτικά ζργα που ςυνδζονταν με τθν διεξαγωγι των Ολυμπιακϊν 

Αγϊνων κακϊσ και ςε άλλα δθμόςια ζργα υποδομισ. 

Ωςτόςο, παρά αυτζσ τισ ευνοϊκζσ εγχϊριεσ ςυνκικεσ, θ ελλθνικι οικονομία δεν 

ςθμείωςε πρόοδο όςον αφορά τθν επίλυςθ των δυο βαςικϊν διαρκρωτικϊν 

τθσ προβλθμάτων, δθλαδι τθσ χαμθλισ διεκνοφσ ανταγωνιςτικότθτασ και τισ 

δθμοςιονομικζσ ανιςορροπίεσ. Ο πλθκωριςμόσ παρζμεινε κοντά ςτο 3,5% με 

αποτζλεςμα θ διαφορά πλθκωριςμοφ μεταξφ Ελλάδασ και ηϊνθσ του ευρϊ να 

παραμείνει περίπου ςτο 1,5%. Θ εξζλιξθ αυτι υποδιλωνε τθν περαιτζρω 

διάβρωςθ τθσ διεκνοφσ ανταγωνιςτικότθτασ τθσ χϊρασ και το πραγματικό 

εξωτερικό ιςοηφγιο εξακολουκοφςε να ζχε αρνθτικι ςυμβολι ςτθν άνοδο του 

ΑΕΡ. 

Το ζλλειμμα τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ παρζμεινε οριακά 

χαμθλότερο του 3%, που είναι και θ τιμι αναφοράσ που ζχει τεκεί από τθν 

Ευρωπαϊκι Ζνωςθ. Ρρόκειται για ςθμαντικι επιδείνωςθ του ελλείμματοσ ςε 

ςχζςθ με το 2002, παρά τθ ςυνεχιηόμενθ υψθλι οικονομικι ανάπτυξθ, 

κζτοντασ ζτςι ςε κίνδυνο τθν υποχρζωςθ για διατιρθςθ χαμθλοφ ελλείμματοσ. 

Το ποςοςτό ανεργίασ μειϊκθκε ελαφρά το 2003, κακϊσ θ αφξθςθ τθσ 

απαςχόλθςθσ άρχιςε να ανταποκρίνεται ςτθν άνοδο τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ, παραμζνοντασ όμωσ ζνα από τα υψθλότερα ςτθν ΕΕ. Θ αγορά 

εργαςίασ χαρακτθριηόταν από ςθμαντικά ςτοιχεία δυςκαμψίασ που εμπόδιηαν 

τθ μείωςθ τθσ διαρκρωτικισ ανεργίασ. 

Οι προοπτικζσ για τα επόμενα ζτθ ιταν ευοίωνεσ. Θ κυριότερθ ϊκθςθ 

αναμενόταν να προζλκει από τθν εγχϊρια ηιτθςθ, όπωσ επίςθσ και από τθν 

επίδραςθ τθσ εξωτερικισ ηιτθςθσ λόγω τθσ ταχφτερθσ ανόδου τθσ παγκόςμιασ 

οικονομικισ δραςτθριότθτασ και του εμπορίου. Ραράλλθλα, οι χαλαρζσ 

νομιςματικζσ ςυνκικεσ και θ ςυνεχιηόμενθ ειςροι πόρων από τα διαρκρωτικά 

ταμεία τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ κα ζπαιηαν και αυτζσ το ρόλο τουσ ςτθν 

περαιτζρω ϊκθςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ. 

Συνοψίηοντασ, οι κυριότερεσ οικονομικζσ προκλιςεισ με τισ οποίεσ ιταν 

αντιμζτωπθ θ Ελλάδα το 2003, ιταν θ ςφγκλιςθ του βιοτικοφ τθσ επιπζδου 
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προσ το μζςο όρο τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ και θ παροχι ευκαιριϊν 

απαςχόλθςθσ ςε όλουσ. Θ ςφγκλιςθ με τουσ εταίρουσ ςτθν ΕΕ κα απαιτοφςε 

υψθλοφσ ρυκμοφσ ανόδου του κατά κεφαλιν ΑΕΡ για μια μεγάλθ ςειρά ετϊν. 

Ρροχπόκεςθ για αυτό ιταν τόςο θ άςκθςθ μακροοικονομικισ πολιτικισ 

προςανατολιςμζνθσ ςτθ ςτακερότθτα όςο και θ επιτάχυνςθ και διεφρυνςθ των 

διαρκρωτικϊν μεταρρυκμίςεων για τθν ενίςχυςθ του αναπτυξιακοφ δυναμικοφ 

τθσ χϊρασ. 

Κλείνοντασ αυτι τθ ςυνοπτικι παρουςίαςθ του οικονομικοφ περιβάλλοντοσ 

τθσ Ελλάδασ το 2003, ςτον παρακάτω πίνακα παρουςιάηονται οριςμζνα από τα 

πιο βαςικά οικονομικά μεγζκθ του ζτουσ αυτοφ1. 

 

 

 

 

 

Μζγεκοσ 2003 

Ετιςιεσ Ποςοςτιαίεσ Μεταβολζσ 

ΑΕΠ 4,2 

Ιδιωτικι Κατανάλωςθ 4,0 

Δθμόςια Κατανάλωςθ 6,0 

Σελικι Εγχϊρια Ηιτθςθ 5,5 

Εξαγωγζσ 1,6 

Ειςαγωγζσ 10,2 

Απαςχόλθςθ 2,2 

Κατα Κεφαλιν Αποδοχζσ 7,6 

Πλθκωριςμόσ 3,4 

(%) ΑΕΠ 

Εμπορικό Ιςοηφγιο -16,2 

Δθμοςιονομικό Ιςοηφγιο -3,0 

Κυβερνθτικό Χρζοσ 103,0 

                                                           
1
 Ρθγι: Ελλθνικι Στατιςτικι Υπθρεςία (www.statistics.gr) 
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Ποςοςτό 

Ανεργία 9,3 

Αποταμίευςθ 13,9 
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8. ΡΑ΢ΟΥΣΛΑΣΘ ΚΛΑΔΩΝ 
 

8.1 Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ 
Ο καταςκευαςτικόσ κλάδοσ ανζκακεν ιταν ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ τθσ 

ελλθνικισ οικονομίασ. Σφμφωνα με το Λνςτιτοφτο Οικονομίασ Καταςκευϊν, θ 

ςυμμετοχι του ςτο ΑΕΡ ιταν το 12% τθν περίοδο 2002-2004 από 8,6% το 2000. 

Ο μζςοσ ετιςιοσ ρυκμόσ μεταβολισ τθσ εγχϊριασ καταςκευαςτικισ 

δραςτθριότθτασ διαμορφϊκθκε ςε 11% τθν περίοδο 2002-2004. Οι προοπτικζσ 

του καταςκευαςτικοφ κλάδου ςτθν Ελλάδα ιταν κετικζσ για τθν τθ 

ςυγκεκριμζνθ πενταετία και ςε αυτό ςυνζβαλλαν μεταξφ άλλων: 

 
1. Θ ολοκλιρωςθ του ΛΛ Κοινοτικοφ Ρακζτου Στιριξθσ (ΚΡΣ) και τα κονδφλια 

από το ΛΛΛ ΚΡΣ (πακζτο Σαντζρ) που περιλάμβανε μεγάλα ζργα ςυνολικοφ 

κόςτουσ μεγαλφτερου των 7 τρισ. δρχ. - ζργα οδοποιίασ (ολοκλιρωςθ τθσ 

ΡΑΚΕ και Εγνατίασ οδοφ), επενδφςεισ ςτο ςιδθροδρομικό δίκτυο, ςτα 

αεροδρόμια, κακϊσ και ςθμαντικζσ επενδφςεισ ςε ζργα τουριςτικισ, 

τθλεπικοινωνιακισ και ενεργειακισ υποδομισ, κ.ά.  

2. Θ ανάλθψθ των Ολυμπιακϊν αγϊνων του 2004.  

3. Θ ςταδιακι ανάκαμψθ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ.  

4. Θ ενίςχυςθ τθσ οικοδομικισ δραςτθριότθτασ λόγω μείωςθσ των επιτοκίων 

χορθγιςεων.  

5. Θ ανάγκθ καταςκευισ μεγάλων ζργων υποδομισ ςτουσ τομείσ των 

μεταφορϊν, ενζργειασ και προςταςίασ περιβάλλοντοσ.  

6. Θ δυναμικι ανάπτυξθ του τομζα Αξιοποίθςθσ Γθσ και Ακινιτων.  

7. Θ διείςδυςθ των ελλθνικϊν καταςκευαςτικϊν εταιριϊν ςτθν Ανατολικι 

Ευρϊπθ λόγω τθσ ανοικοδόμθςθσ τθσ ευρφτερθσ περιοχισ των Βαλκανίων, και 

τθσ ανάπτυξθσ των χωρϊν τθσ Ανατολικισ Ευρϊπθσ και τθσ Μζςθσ Ανατολισ.  

8. Τα δθμόςια ζργα υπάχκθκαν ςτο Ρρόγραμμα Δθμοςίων Επενδφςεων του 

Υπουργείου Εκνικισ Οικονομίασ και Οικονομικϊν και για τθν περίοδο 2000-

2006 για τθν ολοκλιρωςθ τουσ αναμενόταν να διατεκοφν € 52,4 δισ για το Γ’ 

ΚΡΣ, το Ταμείο Συνοχισ και Κοινοτικζσ Ρρωτοβουλίεσ.  
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Θ καταςκευαςτικι δραςτθριότθτα ςτθν Ελλάδα διακρινόταν ςτουσ επιμζρουσ 

τομείσ των ιδιωτικϊν και δθμοςίων κακϊσ και ςυγχρθματοδοτοφμενων ζργων. 

Θ ιδιωτικι οικοδομικι δραςτθριότθτα αφοροφςε κυρίωσ ςτθν καταςκευι 

επαγγελματικϊν κτιρίων και κατοικιϊν.  

Τα δθμόςια ζργα υπάγονταν ςτο Ρρόγραμμα Δθμόςιων Επενδφςεων και 

αφοροφςαν ςε ζργα υποδομισ όπωσ λιμάνια, γζφυρεσ, δρόμουσ, νοςοκομεία 

κ.λ.π. τα οποία αποτελοφςαν και τον ςθμαντικότερο προςδιοριςτικό 

παράγοντα ηιτθςθσ του κλάδου.  

Στα ςυγχρθματοδοτοφμενα ζργα, τα οποία ςυνιςτοφςαν μια ειδικι μορφι 

αυτοχρθματοδότθςθσ, οι ίδιεσ οι εταιρίεσ ςυμμετείχαν, μζςα από τθ ςφςταςθ 

κοινοπραξιϊν, ςτο κόςτοσ καταςκευισ των ζργων. Θ ηιτθςθ για τεχνικά ζργα 

επθρεαηόταν και επθρεάηεται από παράγοντεσ όπωσ θ γενικι κατάςταςθ τθσ 

οικονομίασ, θ αναπτυξιακι πολιτικι τθσ χϊρασ αλλά και το γενικότερο 

επενδυτικό κλίμα που επικρατοφςε. 

Το μζγεκοσ αγοράσ των τεχνικϊν εταιριϊν Θϋ και Ηϋ τάξθσ για τθν χρονικι 

περίοδο 2000-2004 παρουςιάηεται ςτον παρακάτω πίνακα: 

Ζτοσ Μζγεκοσ αγοράσ (εκ. €) 

2000 1.643 

2001 1.981 

2002 2.700 

2003 3.727 

2004 4.570 

 

Το ςυνολικό μζγεκοσ αγοράσ των εταιριϊν Θϋ και Ηϋ τάξθσ ακολοφκθςε τθν 

περίοδο 2000-2004 μζςο ρυκμό αφξθςθσ 29,2%. 

Ο κλάδοσ των καταςκευϊν όπωσ είδαμε ιςτορικά ζχει ιδιαίτερα βαρφτθτα για 

τθν πορεία τθσ ελλθνικισ οικονομίασ, κακϊσ επθρεάηει ςε ςθμαντικό βακμό 

τθν εξζλιξθ βαςικϊν μακροοικονομικϊν μεγεκϊν και τθν απαςχόλθςθ. Θ τάςθ 

ςυρρίκνωςθσ του αρικμοφ των απαςχολοφμενων ςτισ οικοδομιςεισ και τα 

δθμόςια ζργα μετά το πζρασ τθσ ολοκλιρωςθσ των ολυμπιακϊν ζργων 
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φανερϊνει ότι μετά το 2004 ο κλάδοσ ειςιλκε ςε φάςθ φφεςθσ με τθν 

εμφάνιςθ μαηικϊν απολφςεων και τθν επιδείνωςθ των εργαςιακϊν ςχζςεων. 

Μετά από το 1998 και εντεφκεν, ο κλάδοσ των καταςκευϊν αποτζλεςε τθν 

ατμομθχανι τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ και τθσ απαςχόλθςθσ ςτθν Ελλάδα. Οι 

απαιτιςεισ του εγχειριματοσ τθσ άρτιασ διεξαγωγισ των Ολυμπιακϊν Αγϊνων 

του 2004 ςτθν Ακινα ςε ςυνδυαςμό με τθν ειςροι κοινοτικϊν κονδυλίων για 

τθν επιτζλεςθ του ςκοποφ αυτοφ, κακϊσ και για τον εκςυγχρονιςμό τθσ 

ςυγκοινωνιακισ υποδομισ τθσ χϊρασ ςυνζβαλαν ςτθν επζκταςθ τθσ 

καταςκευαςτικισ δραςτθριότθτασ και τθν αφξθςθ των απαςχολοφμενων ςτον 

κλάδο των οικοδομιςεων – δθμόςιων ζργων.  

Σε αυτιν τθν κατεφκυνςθ λειτοφργθςαν επίςθσ θ ςταδιακι πτϊςθ του φψουσ 

των επιτοκίων και θ επζκταςθ τθσ καταναλωτικισ πίςτθσ, θ οποία διεφρυνε τθν 

ζκταςθ τθσ χοριγθςθσ ςτεγαςτικϊν δανείων με άμεςο αποτζλεςμα τθν αφξθςθ 

τθσ ιδιωτικισ οικοδομικισ δραςτθριότθτασ. 
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8.2 Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΞΕΝΟΔΟΧΕΛΩΝ 

Ο τουριςμόσ είναι ο δυναμικότεροσ και ανταγωνιςτικότεροσ κλάδοσ τθσ 

ελλθνικισ οικονομίασ ςε διεκνζσ επίπεδο,. Από τισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του ’90 

θ τουριςτικι δραςτθριότθτα αποτελεί το μεγαλφτερο κλάδο παραγωγισ, 

κακϊσ και το μεγαλφτερο εξαγϊγιμο προϊόν ςε παγκόςμιο επίπεδο. Θ 

ανάπτυξθ του διεκνοφσ τουριςμοφ κατά τα τελευταία 40-50 χρόνια 

ςυντελζςτθκε με ρυκμοφσ 

υψθλότερουσ τθσ αφξθςθσ του παγκοςμίου ΑΕΡ. Εκτιμάται ότι ο τουριςμόσ 

αντιπροςωπεφει το 12% τθσ ιδιωτικισ κατανάλωςθσ, παράγει το 6% του 

παγκόςμιου ακακάριςτου προϊόντοσ και προςφζρει περιςςότερο από το 7% 

των κζςεων εργαςίασ ςε παγκόςμιο επίπεδο. 

Το μζγεκοσ τθσ ακακάριςτθσ προςτικζμενθσ αξίασ του κλάδου των 

ξενοδοχείων και εςτιατορίων ςτθν Ελλάδα το 2003 ιταν 8.821,9 εκατ. € και 

αντιςτοιχοφςε ςτο 7,57% τθσ εκνικισ ακακάριςτθσ προςτικζμενθσ αξίασ. Σε 

ςχζςθ με το παρελκόν, το μζγεκοσ τθσ ςυμμετοχισ του κλάδου ςτθ ςυνολικι 

ακακάριςτθ προςτικζμενθ αξία είναι αυξανόμενο. Το 1995 θ ςυμμετοχι του 

κλάδου ιταν 6,53%, ενϊ το 2000 είχε φτάςει ςτο 6,87%. Αντίςτοιχα, ςτθν Ε.Ε. θ 

ςυμμετοχι του κλάδου ςτθ διαμόρφωςθ τθσ ςυνολικισ ακακάριςτθσ 

προςτικζμενθσ αξίασ παρουςίαςε μείωςθ κατά τθν περίοδο 1995-2004 και από 

2,64% το 1995 μειϊκθκε ςε 2,42% το 2004. 

Σφμφωνα με τα διακζςιμα ςτοιχεία τθσ Ελλθνικισ Στατιςτικισ Αρχισ 

(Στατιςτικι Τουριςμοφ, 2003) ςτθν Ελλάδα λειτοφργθςαν το 2003 8.952 

ξενοδοχεία και ομοειδι καταλφματα και 335 οργανωμζνεσ καταςκθνϊςεισ 

(campings). Επιπλζον, ςτισ περιςςότερεσ τουριςτικζσ περιοχζσ υπάρχει 

ςθμαντικόσ αρικμόσ ενοικιαηομζνων δωματίων, που φζρουν το ειδικό ςιμα 

λειτουργίασ του Ε.Ο.Τ. Τα περιςςότερα από τα τουριςτικά καταλφματα ζχουν 

ανακαινιςτεί και εκςυγχρονιςτεί πρόςφατα και διακζτουν ςφγχρονεσ 

εγκαταςτάςεισ υψθλϊν προδιαγραφϊν. 

Μεταξφ 2000-2005 παρατθρείται αφξθςθ του αρικμοφ των ξενοδοχειακϊν και 

ςυναφϊν μονάδων κατά 8,4%, ενϊ θ ςυνολικι μεταβολι για τθν περίοδο 

1990-2005 είναι τθσ τάξθσ του 25,8%. Αντίκετα, ο αρικμόσ των οργανωμζνων 

καταςκθνϊςεων εμφανίηεται ελαφρά μειωμζνοσ κατά 2,6% τθν περίοδο 2000-
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2005, ενϊ θ ςυνολικι μεταβολι για τθν 15ετία είναι κετικι και ανζρχεται ςτο 

7,9%. Σε επίπεδο Ε.Ε. (25) το μερίδιο τθσ χϊρασ ςτο ςυνολικό αρικμό 

ξενοδοχειακϊν μονάδων και ςυναφϊν καταλυμάτων το 2004 ανιλκε ςτο 4,4% 

από 4,1% που ιταν το 2000. 

Ωσ προσ τθν κατθγορία των ξενοδοχειακϊν καταλυμάτων ςτθν Ελλάδα 

κυριαρχεί θ Γϋ τάξθ (2 αςτζρων ςφμφωνα με τθ νζα κατάταξθ των 

ξενοδοχειακϊν καταλυμάτων) θ οποία αντιπροςωπεφει το 50% του αρικμοφ 

των μονάδων. Ακολουκεί θ Βϋ τάξθ (3 αςτζρων) με ποςοςτό 18,9% των 

μονάδων, ενϊ ςτθν τελευταία τάξθ (Δ-Ε τάξθ ι 1 αςτζρα) ανικει το 19,1% των 

ξενοδοχειακϊν μονάδων. Οι ξενοδοχειακζσ μονάδεσ Αϋ τάξθσ και Ρολυτελείασ 

(5 και 4 αςτζρων) αντιςτοιχοφν μόλισ ςτο 12,1% του ςυνόλου. 

Εκτόσ από τα πάςθσ φφςεωσ καταλφματα, θ εγχϊρια τουριςτικι προςφορά 

υποςτθρίηεται από ζνα κφκλωμα υποκλάδων αποκλειςτικισ παραγωγισ και 

διάκεςθσ τουριςτικϊν αγακϊν και υπθρεςιϊν με τα ακόλουκα μεγζκθ 

(προςεγγίςεισ): 4.850 Τουριςτικά γραφεία, 750 Τουριςτικζσ επιχειριςεισ 

οδικϊν μεταφορϊν, 1.500 Γραφεία ενοικίαςθσ αυτοκινιτων Λ.Χ. χωρίσ οδθγό, 

200 Ναυλομεςιτικά γραφεία για τθν αντιπροςϊπευςθ περιςςοτζρων από 

4.500 ςκαφϊν αναψυχισ, 10.500 Εμπορικζσ επιχειριςεισ αναμνθςτικϊν πάςθσ 

φφςεωσ, 2.000 Διπλωματοφχοι ξεναγοί ωσ ατομικοί επαγγελματίεσ, ενϊ 

υπάρχουν και 30.000 περίπου επιχειριςεισ εςτίαςθσ – καφετζριεσ- 

διαςκζδαςθσ, που εξυπθρετοφν ζμμεςα τθν εγχϊρια τουριςτικι προςφορά. 

Στο αναφερόμενο κφκλωμα τουριςτικισ παραγωγισ κα πρζπει τζλοσ να 

ςυνυπολογιςτοφν τα εποχικά προςφερόμενα αγακά και υπθρεςίεσ από ζνα 

πλικοσ επιχειριςεων ςε διάφορουσ τομείσ, μθ αποκλειςτικισ τουριςτικισ 

παραγωγισ, όπωσ, Τράπεηεσ, Οδικζσ, Καλάςςιεσ και Αεροπορικζσ Μεταφορζσ, 

Ταχυδρομικζσ και Λατρικζσ Υπθρεςίεσ, Ρρατιρια Καυςίμων, Καταςτιματα 

Τροφίμων και λοιπϊν καταναλωτικϊν αγακϊν, Υπθρεςίεσ Αεροδρομίων, 

Λιμζνων και Στακμϊν και πίςω από αυτζσ το ςφνολο ςχεδόν των κλάδων 

μεταποιθτικισ παραγωγισ καταναλωτικϊν αγακϊν κακϊσ και ζνα ςθμαντικό 

μζροσ των κλάδων παραγωγισ κεφαλαιουχικϊν προϊόντων. 
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Κατά τθν περίοδο 1990-2005 ςτθν Ελλάδα αυξάνονταν ςυνεχϊσ οι υποδομζσ 

υποδοχισ τουριςτϊν. Ζτςι, ο αρικμόσ των κλινϊν που λειτοφργθςαν κατά το 

ζτοσ 2003 ςτα πάςθσ φφςεωσ ξενοδοχειακά καταλφματα (πλθν campings) 

ανιλκε ςε 682.050. Το μζγεκοσ αυτό είναι αυξθμζνο κατά 12,36% ςε ςχζςθ με 

το 2000, ενϊ ο καταγραφόμενοσ μζςοσ ετιςιοσ ρυκμόσ μεταβολισ τθσ 

περιόδου 1990-2005 είναι τθσ τάξθσ του 3%. Θ διοργάνωςθ των Ολυμπιακϊν 

Αγϊνων από τθ χϊρα ςυνζβαλε ςθμαντικά ςτθν αφξθςθ του αρικμοφ των 

τουριςτικϊν κλινϊν κατά τθν προαναφερόμενθ περίοδο. Πςον αφορά ςτο 

μερίδιο τθσ χϊρασ ςτο ςυνολικό ξενοδοχειακό δυναμικό των χωρϊν τθσ Ε.Ε. ωσ 

προσ τισ τουριςτικζσ κλίνεσ, ςφμφωνα με τα ςτοιχεία τθσ Eurostat παρατθρείται 

ελαφρά αφξθςθ τθσ εκνικισ ςυμμετοχισ από 6,08% το 1995 ςε 6,20% το 2003. 

Επιπρόςκετα προσ τισ ξενοδοχειακζσ μονάδεσ, ςτθν Ελλάδα διατίκενται περί 

τισ 600.000 κλίνεσ ςε ενοικιαηόμενα δωμάτια. Πςον αφορά τισ κζςεισ ςε 

οργανωμζνεσ καταςκθνϊςεισ, αυτζσ ανιλκαν το 2003 ςε 92.677, μειωμζνεσ 

κατά 3,29% ςε ςχζςθ με το 2000. 
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8.3 Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΛΧΚΥΟΚΑΛΛΛΕ΢ΓΕΛΩΝ 

Στον κλάδο των ιχκυοτροφιϊν δραςτθριοποιείται μικρόσ αρικμόσ 

επιχειριςεων ςε ςφγκριςθ με άλλουσ κλάδουσ, οι περιςςότερεσ των οποίων 

εντάςςονται ςτον παραγωγικό τομζα. Θ ςυςτθματικι εναςχόλθςθ εταιρειϊν 

με τισ ειςαγωγζσ και τθν παραγωγι ιχκυοτροφιϊν οριοκετείται ςτισ αρχζσ τθσ 

δεκαετίασ του ’90, όταν ουςιαςτικά αναπτφχκθκε θ ιχκυοκαλλιζργεια ςτθν 

Ελλάδα.  

Ο κλάδοσ τθσ καλάςςιασ ιχκυοκαλλιζργειασ αποτελεί μία ςθμαντικι 

παγκόςμια βιομθχανία με ςθμαντικό ρυκμό ανάπτυξθσ τισ τελευταίεσ 

δεκαετίεσ. Το μεγαλφτερο ποςοςτό τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ ψαριϊν με 

ιχκυοκαλλιζργειεσ (80% περίπου) προζρχεται από τθ περιοχι του ινδό-

ειρθνικοφ. Κακοριςτικοί παράγοντεσ τθσ εντυπωςιακισ ϊκθςθσ των 

ιχκυοκαλλιεργειϊν ςε παγκόςμιο επίπεδο αποτελοφν θ εξαντλθτικι αλίευςθ 

των ωκεανϊν και θ ςταςιμότθτα τθσ παγκόςμιασ αλιείασ ςε ςυνδυαςμό με τθ 

ςυνεχϊσ εντεινόμενθ ηιτθςθ αλιευμάτων λόγω τθσ διεκνοφσ ςτροφισ προσ 

υγιεινότερα προϊόντα διατροφισ. Κατά ςυνζπεια, ενϊ το 1994 θ παραγωγι 

ιχκφων με ιχκυοκαλλιζργειεσ αντιςτοιχοφςε μόλισ ςτο 8% τθσ παγκόςμιασ 

αλιευτικισ παραγωγισ, το 2000 το ποςοςτό αυτό ανιλκε περίπου ςτο 30%, 

φτάνοντασ το 2003 κοντά ςτο 46%.  

Ειδικότερα, ςτθ χϊρα μασ θ ενεργόσ δραςτθριοποίθςθ ςτον κλάδο τθσ 

ιχκυοκαλλιζργειασ ξεκίνθςε ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 1980 με τα δφο 

γνωςτά είδθ τθσ τςιποφρασ και του λαυρακιοφ και μζχρι το 1985 

λειτουργοφςαν μόνο τρεισ μονάδεσ ιχκυοκαλλιζργειασ. Από τότε και μζχρι το 

1989 οι μονάδεσ του κλάδου ζφταςαν τισ τριάντα, ενϊ κατά το  2003 

λειτοφργθςαν  290 μονάδεσ παραγωγισ τςιποφρασ-λαυρακιοφ με παραγωγι  

65.000 τόνων, κακϊσ και  41 ιχκυογεννθτικοί ςτακμοί με παραγωγι 

240.935.415 τεμαχίων γόνου τςιποφρασ-λαυρακιοφ . 

 Μία από τισ ςθμαντικότερεσ δυςκολίεσ που αντιμετϊπιςαν οι πρωτεργάτεσ 

του χϊρου, αυτι τθσ εξάρτθςθσ από ειςαγόμενο γόνο του οποίου ο ποιοτικόσ 

ζλεγχοσ ιταν ςχεδόν αδφνατοσ, εξαλείφκθκε ςτθ δεκαετία του ’90 και άνοιξε ο 

δρόμοσ για τθν απρόςκοπτθ περαιτζρω ανάπτυξθ των παραγωγικϊν μονάδων. 
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Τα ανωτζρω μεγζκθ κατατάςςουν τθν Ελλάδα ωσ τθν κορυφαία όχι μόνο 

παραγωγικι αλλά και εξαγωγικι χϊρα τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ και τθσ 

Μεςογείου, ενϊ ςθμειωτζον είναι ότι ςιμερα εξάγεται παγκοςμίωσ και θ 

ελλθνικι τεχνογνωςία αφοφ αναγνωρίηεται ωσ ζνα εξαιρετικά επιτυχθμζνο 

μοντζλο βιομθχανικισ εφαρμογισ.     

Τζλοσ, όςον αφορά τθν προςζγγιςθ του κλάδου από διαρκρωτικι άποψθ, 

παρατθρείται καταρχιν ότι θ ραγδαία ανάπτυξθ των ιχκυοκαλλιεργειϊν μετά 

το 2000 λόγω τθσ δθμιουργίασ πλικουσ μικρότερων μονάδων, είχε ςαν 

αποτζλεςμα τθν απότομθ αφξθςθ τθσ παραγωγισ και παράλλθλα τθ μείωςθ 

των τιμϊν πϊλθςθσ. Επιπλζον, ο διπλαςιαςμόσ του κόςτουσ παραγωγισ από το 

1990 μζχρι ςιμερα με τθ ςυνακόλουκθ ςυμπίεςθ του περικωρίου κζρδουσ, ςε 

ςυνδυαςμό με το υψθλό κόςτοσ χριματοσ κατά τα πρϊτα ζτθ τθσ δεκαετίασ 

του ’90, ςυνετζλεςαν ςτθν οργανωτικι αναδιάρκρωςθ του κλάδου. Ιδθ  το 

2003 είχε αρχίςει να παρατθρείται ςθμαντικι τάςθ ςυγχϊνευςθσ μεταξφ των  

επιχειριςεων του κλάδου κακϊσ και απορρόφθςθσ-εξαγοράσ των μικρότερων 

μονάδων με ταυτόχρονθ ςτακεροποίθςθ των τιμϊν. Κατά ςυνζπεια 

δθμιουργοφνται ςφγχρονοι επιχειρθματικοί όμιλοι με δυναμικι παρουςία, 

μερικοί εκ των οποίων μάλιςτα κακετοποιοφνται και μεταβάλλονται από 

επιχειριςεισ του πρωτογενοφσ αλιευτικοφ τομζα, ςε μεγάλεσ βιομθχανίεσ 

τροφίμων που διακζτουν και άλλα ςυςκευαςμζνα προϊόντα υψθλισ 

προςτικζμενθσ αξίασ. 

Το 2003 Ελλάδα ιταν αδιαμφιςβιτθτα ο παγκόςμιοσ θγζτθσ ςτθν παραγωγι 

τςιποφρασ και λαυρακιοφ ιχκυοκαλλιζργειασ, με ςυνολικό όγκο παραγωγισ 

120.000 τόνουσ το 2003 που αντιςτοιχεί περίπου ςτο 40% τθσ παγκόςμιασ 

παραγωγισ.  

Ο ετιςιοσ τηίροσ των εξαγωγϊν τθσ ελλθνικισ ιχκυοκαλλιζργειασ ξεπζραςε το 

2003 τα 400 εκατομμφρια ευρϊ και από το 80% τθσ ςυνολικισ παραγωγισ 

τςιποφρασ και λαυρακιοφ ιχκυοκαλλιζργειασ εξάγεται. Θ τςιποφρα και το 

λαβράκι ιχκυοκαλλιζργειασ αποτελοφν το πρϊτο τρόφιμο που εξάγει θ Ελλάδα 

με βάςθ τθν αξία και τον όγκο. Τζλοσ να επιςθμάνουμε πωσ ο κλάδοσ τθσ 
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Μεςογειακισ Λχκυοκαλλιζργειασ ςτθν Ελλάδα προςφζρει εργαςία ςε περίπου 

10.000 άτομα. 

 

 

ΜΟΝΑΔΕ΢ ΕΚΣΡΟΦΘ΢ ΢ΣΟΙΧΕΙΑ ΠΑΡΑΣΘΡΘ΢ΕΙ΢ 

Ενεργζσ (ςε λειτουργία) 328 άδειεσ Σε απομονωμζνεσ, κυρίωσ, περιοχζσ 

Καλάςςια Ζκταςθ 7,8 χλμ
2
 Το Αεροδρόμιο Ακθνϊν καταλαμβάνει 16,5 χλμ

2
 

 

ΠΑΡΑΓΩΓΘ ΢ΣΟΙΧΕΙΑ ΠΑΡΑΣΘΡΘ΢ΕΙ΢ 

Ζτοιμο Τελικό Ρροϊόν  

(Τςιποφρα + Λαβράκι) 
121.000 τόνοι 40% τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ 

Γόνοσ 400.000.000 ιχκφδια 40% τθσ παγκόςμιασ παραγωγισ 

 

Ο κλάδοσ ςτθν Ελλάδα εμφανίηει ιδιαιτζρωσ ευνοϊκζσ προοπτικζσ περαιτζρω 

ανάπτυξθσ κυρίωσ λόγω των φυςικϊν πλεονεκτθμάτων που διακρίνουν τθ 

χϊρα μασ, κακϊσ καμία άλλθ μεςογειακι ι ευρωπαϊκι χϊρα δε διακζτει τισ 

ανάλογεσ γεωγραφικζσ και βιολογικζσ ςυνκικεσ που να επιτρζπουν τθν 

παραγωγι αντίςτοιχθσ ποςότθτασ, και πρωτίςτωσ ποιότθτασ, ιχκφων. Εξάλλου 

και ςε παγκόςμιο επίπεδο θ ανάπτυξθ του κλάδου παρουςιάηει εντυπωςιακζσ 

προοπτικζσ λόγω τθσ ζντονθσ, όπωσ ςθμειϊκθκε, ςτροφισ προσ υγιεινότερεσ 

μορφζσ διατροφισ όπωσ είναι τα ιχκυρά προϊόντα. Ο λόγοσ εςτιάηεται ςτθν 

ποιότθτα των ψαριϊν και των μαλακίων ωσ τροφϊν, κακϊσ εμπεριζχουν 

υψθλότερα ποςοςτά πρωτεΐνθσ ςε ςχζςθ με τισ λοιπζσ τροφζσ ηωικισ ι 

ΕΣΑΙΡΕΙΕ΢ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΑ΢ ΢ΣΟΙΧΕΙΑ ΠΑΡΑΣΘΡΘ΢ΕΙ΢ 

 Ενεργζσ (ςε λειτουργία)  65 εταιρείεσ   

 Απαςχόλθςθ 

  

 10.000 εργαηόμενοι  Άμεςα εργαηόμενοι 

 8.000 εργαηόμενοι  Ζμμεςα εργαηόμενοι 

 Κφκλοσ Εργαςιϊν  800.000.000 €  0,38% του ΑΕΡ 

 Επενδφςεισ  740.000.000 €  Επενδυμζνο κεφάλαιο 

 Εξαγωγζσ  400.000.000 € 

 1οσ εξαγωγζασ του κλάδου τροφίμων 

 3,2% του ςυνόλου των εξαγωγϊν τθσ χϊρασ 

 25% του ςυνόλου των εξαγωγϊν ειδϊν διατροφισ 

 Εταιρείεσ Ειςθγμζνεσ ςτο Χ.Α.Α.  6   



73 
 

φυτικισ προζλευςθσ, ενϊ παράλλθλα τα λίπθ των ψαριϊν είναι πλοφςια ςε 

πολυακόρεςτα λιπαρά οξζα, με αποτζλεςμα να ςυνιςτοφν άριςτθσ ποιότθτασ 

τροφι για τον άνκρωπο. Επιπροςκζτωσ, κακϊσ οι κάλαςςεσ ζχουν 

υπεραλιευκεί ι ακόμθ και ρυπανκεί, τα ψάρια που προζρχονται από 

ιχκυοκαλλιζργειεσ πολλζσ φορζσ υπερζχουν λόγω τθσ ποιότθτασ και 

διακεςιμότθτάσ τουσ. Ειδικότερα, οι πολφ καλζσ προοπτικζσ του κλάδου 

ενιςχφονται από μία ςειρά κακοριςτικϊν παραγόντων, οι οποίοι δφνανται να 

παρουςιαςκοφν ςυνοπτικά ωσ εξισ: 

 Μεγάλθ ηιτθςθ κακαριςμζνων και τυποποιθμζνων αλιευμάτων 

(φιλζτων, απεντερωμζνων κλπ.), κυρίωσ από νεότερθσ θλικίασ 

νοικοκυριά, με αυξθμζνεσ επαγγελματικζσ υποχρεϊςεισ. 

 Απαγόρευςθ πϊλθςθσ μθ απεντερωμζνων αλιευμάτων ςφμφωνα με 

τουσ οριςμοφσ τθσ κοινοτικισ νομοκεςίασ, εξζλιξθ που δθμιουργεί 

εκτεταμζνεσ δυνατότθτεσ ανάπτυξθσ ςτον τομζα τθσ μεταποίθςθσ των 

νωπϊν αλιευμάτων. 

 Ρροςδοκϊμενθ αφξθςθ των πωλιςεων λόγω τθσ ανάπτυξθσ νζων 

αγορϊν ςε χϊρεσ τθσ Βαλκανικισ, τθσ Βόρειασ Ευρϊπθσ, τθσ 

Αμερικανικισ θπείρου και τθσ Αςίασ, κακϊσ και νζων ποικιλιϊν 

αλιευμάτων, τα οποία ςιμερα ικανοποιοφνται αποκλειςτικά από 

προϊόντα ελεφκερθσ αλιείασ. 

 Ρροβλεπόμενθ δθμιουργία εγκαταςτάςεων υποδομισ προκειμζνου να 

υποςτθριχκοφν οι αλιευτικζσ δραςτθριότθτεσ ςτθ κάλαςςα και τισ 

λίμνεσ, με παράλλθλθ εξζταςθ τθσ προοπτικισ επζκταςθσ των 

ιχκυοκαλλιεργθτικϊν μονάδων εκτόσ των ςτενϊν πλαιςίων των κόλπων 

και ςτθν ανοιχτι κάλαςςα.  

 Εντεινόμενθ προϊκθςθ τθσ ςχετικισ επιςτθμονικισ ζρευνασ με ςτόχο 

τθν τελειοποίθςθ και αρτιότερθ εφαρμογι των εφαρμόςιμων μεκόδων, 

ςε ςυνδυαςμό με τθν πλθρζςτερθ επαγγελματικι κατάρτιςθ και 

κοινωνικι ςτιριξθ των νζων αλιζων. 

Με βάςθ τισ ανωτζρω παραδοχζσ, οι προοπτικζσ του κλάδου των 

ιχκυοκαλλιεργειϊν προδιαγράφονται ευνοϊκζσ για τθ χϊρα μασ, ιδιαίτερα αν 
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ςυνδυαςτοφν με τθν επιτυχι ςτρατθγικι αναδιάρκρωςθ του κλάδου μζςω 

εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, κακϊσ και με τθ λειτουργικι αναδιάρκρωςθ των 

εταιριϊν που ιδθ υπάγονται ςε αυτόν. 
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9. Χ΢ΘΜΑΤΟΟΛΚΟΝΟΜΛΚΘ ΑΝΑΛΥΣΘ 
 

9.1 Χρθματοοικονομικι ανάλυςθ 

Χρθματοοικονομικι ανάλυςθ ονομάηεται θ διερεφνθςθ και θ αξιοποίθςθ των 

δεδομζνων τα οποία παίρνουμε από τισ οικονομικζσ ι λογιςτικζσ καταςτάςεισ 

των επιχειριςεων, δθλαδι από πίνακεσ ςτουσ οποίουσ απεικονίηονται τα 

ςτοιχεία τθσ χρθματοοικονομικισ κατάςταςθσ τθσ επιχείρθςθσ, τα 

αποτελζςματα τθσ διαχείριςισ τουσ και θ διάκεςθ των αποτελεςμάτων. Με τθν 

ανάλυςθ χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν εκτιμάται θ εξζλιξθ τθσ 

χρθματοοικονομικισ κατάςταςθσ και απόδοςθσ μιασ επιχείρθςθσ. Σκοπόσ τθσ 

είναι θ εξαγωγι ςυμπεραςμάτων και θ αξιοποίθςι τουσ ϊςτε θ εξεταηόμενθ 

επιχείρθςθ να εκμεταλλεφεται τα δυνατά τθσ ςθμεία προσ όφελόσ τθσ και να 

λαμβάνει τα απαραίτθτα μζτρα για να διορκϊςει τισ αδυναμίεσ τθσ. 

Μια από τισ πιο διαδεδομζνεσ μεκόδουσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ 

αποτελεί θ χριςθ των αρικμοδεικτϊν, οι οποίοι βοθκοφν ςτθν ερμθνεία των 

οικονομικϊν ςτοιχείων των επιχειριςεων. Μζςω των αρικμοδεικτϊν γίνεται 

αμζςωσ αντιλθπτι θ πραγματικι αξία και θ ςπουδαιότθτα των απολφτων 

μεγεκϊν, πράγμα που οδιγθςε ςτθν κακιζρωςθ τθσ χρθςιμοποίθςισ τουσ. 

Ζνασ μεμονωμζνοσ όμωσ αρικμοδείκτθσ δεν μπορεί να μασ δϊςει πλιρθ 

εικόνα τθσ οικονομικισ κζςθσ μιασ επιχείρθςθσ αν δε ςυγκρικεί με τουσ 

αντίςτοιχουσ του ίδιου κλάδου ι τθσ ίδιασ επιχείρθςθσ διαχρονικά.  

9.2 Ετιςιεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ 

Πλεσ οι κινιςεισ που αφοροφν τουσ πόρουσ μιασ επιχείρθςθσ, καταγράφονται 

ςτα βιβλία τθσ και είναι διακζςιμεσ ςε κάκε ενδιαφερόμενο, ειδικά ςτισ 

ανϊνυμεσ εταιρείεσ. Τθ μεγαλφτερθ ςθμαςία ςυγκεντρϊνουν εκείνεσ οι 

καταςτάςεισ που περιζχουν περιλθπτικά όλα τα οικονομικά δεδομζνα και 

κακιςτοφν ευκολότερθ τθν αξιοποίθςι τουσ λόγω τθσ τυποποίθςισ τουσ. Οι 

βαςικότερεσ καταςτάςεισ λοιπόν είναι: 

 Ο ιςολογιςμόσ. 

 Θ κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςεωσ. 
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 Θ κατάςταςθ διανομισ κερδϊν. 

 Θ κατάςταςθ μεταβολϊν ιδίων κεφαλαίων 

 Θ κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν 

Ο ιςολογιςμόσ ςυνοψίηει τθν οικονομικι κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ μια 

δεδομζνθ χρονικι ςτιγμι, επομζνωσ θ εικόνα που αποδίδει χαρακτθρίηεται 

από ςτατικότθτα. Ραρουςιάηει τα οικονομικά ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ 

ομαδοποιθμζνα ανάλογα με τον χρόνο παραμονισ τουσ ςε αυτιν (πάγια, 

κυκλοφοροφντα, διακζςιμα). Επίςθσ, παρακζτει και τισ πθγζσ κεφαλαίων τθσ 

ανάλογα με τθν προζλευςι τουσ (μακροπρόκεςμοσ και βραχυπρόκεςμοσ 

δανειςμόσ, ίδια κεφάλαια). Με άλλα λόγια, ο ιςολογιςμόσ δίνει πλθροφορίεσ 

για τθν περιουςιακι κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ, κακϊσ και τισ πθγζσ 

χρθματοδότθςισ τθσ.  

Θ κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ δίνει πλθροφορίεσ για τα ςυνολικά 

ζςοδα και ζξοδα τθσ επιχείρθςθσ ςτθ διάρκεια μιασ χριςθσ. Ζτςι, θ διαφορά 

τθσ με τον ιςολογιςμόσ είναι ότι δεν δίνει μια ςτατικι εικόνα αλλά εκφράηει το 

αποτζλεςμα τθσ δραςτθριότθτασ τθσ επιχείρθςθσ ςε ολόκλθρθ τθ χριςθ. 

Θ κατάςταςθ διανομισ κερδϊν δείχνει τουσ αποδζκτεσ των κερδϊν τθσ 

επιχείρθςθσ, ςε περίπτωςθ βζβαια που υπάρχουν. Οι βαςικότερεσ χριςεισ των 

κερδϊν είναι είτε θ παρακράτθςι τουσ για χρθματοδότθςθ μελλοντικϊν 

επενδφςεων (αποκεματικά) οπότε και αυξάνουν ιςόποςα τα ίδια κεφάλαια, 

είτε θ διανομι τουσ ςτουσ μετόχουσ με τθ μορφι μερίςματοσ. 

Θ ςυγκεκριμζνθ λογιςτικι κατάςταςθ είναι ιδιαίτερα ςθμαντικι, κακϊσ δίνει 

ςθμαντικζσ πλθροφορίεσ για τθν εξζλιξθ τθσ κακαρισ κζςθσ μιασ επιχείρθςθσ. 

Θ μορφι τθσ είναι απλοϊκι και βαςίηεται ςτθ ςυγκριτικι απεικόνιςθ τθσ 

εξζλιξθσ των ιδίων κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ μζςα ςε μια χριςθ. Θ εξζλιξθ 

αυτι μπορεί να προζλκει από τρεισ βαςικζσ πθγζσ: 

 Αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου. 

 Κζρδθ χριςεωσ. 

 Φψοσ μεριςμάτων 



77 
 

Τζλοσ, θ κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν είναι ζνα παράγωγο του ιςολογιςμοφ και 

τθσ κατάςταςθσ αποτελεςμάτων χριςεωσ και δείχνει πϊσ αυτζσ οι καταςτάςεισ 

επθρεάηουν τισ ταμειακζσ ροζσ μιασ επιχείρθςθσ. Ο ςκοπόσ τθσ είναι να οριςτεί 

το κακαρό αποτζλεςμα ςτα ταμειακά διακζςιμα από τθν χριςθ ϊςτε τελικά να 

υπολογιςτεί το φψοσ του ταμείου ςτο τζλοσ κάκε ζτουσ. 

Οι κφριεσ ςυνιςτϊςεσ του τελικοφ αποτελζςματοσ είναι οι εξισ: 

 Ταμειακζσ ροζσ από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ. 

 Ταμειακζσ ροζσ από επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ. 

 Ταμειακζσ ροζσ από χρθματοοικονομικζσ δραςτθριότθτεσ. 

Το αλγεβρικό άκροιςμα των παραπάνω μασ δίνει το κακαρό αποτζλεςμα των 

ταμειακϊν διακεςίμων ςτο τζλοσ του ζτουσ. 

9.3 Είδθ ανάλυςθσ 

Οι χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ παρζχουν διάφορα οικονομικά ςτοιχεία 

τα οποία μποροφν να αναλυκοφν με ςκοπό να προκφψουν χριςιμα 

ςυμπεράςματα για τθν κεφαλαιακι διάκρωςθ και τθν μελλοντικι πορεία μιασ 

επιχείρθςθσ. Θ ανάλυςθ αυτι γίνεται με τθ ςφγκριςθ των διαφόρων ςτοιχείων 

του ιςολογιςμοφ και τθσ κατάςταςθσ αποτελεςμάτων χριςεωσ, τόςο 

διαχρονικά για τθν ίδια επιχείρθςθ όςο και διαςτρωματικά με τθ χριςθ των 

λογιςτικϊν καταςτάςεων των επιχειριςεων του ίδιου κλάδου.  

Τα βαςικότερα ςθμεία ςτα οποία επικεντρϊνεται θ ανάλυςθ είναι τα εξισ2: 

 Αποδοτικότθτα, δθλαδι θ αξιολόγθςθ τθσ ικανότθτασ των επιχειριςεων 

να δθμιουργοφν κζρδθ μζςω των κεφαλαίων που διακζτουν. 

 ΢ευςτότθτα, που ζχει να κάνει με τθ δυνατότθτα των επιχειριςεων να 

ανταποκρίνονται ςτισ άμεςεσ υποχρεϊςεισ τουσ. 

 Φερεγγυότθτα, όπου αξιολογείται θ ικανότθτα των επιχειριςεων να 

ανταποκρίνονται ςτισ υποχρεϊςεισ ζναντι των ξζνων δανείςτϊν τουσ 

(κυρίωσ των τραπεηϊν και των προμθκευτϊν). 

                                                           
2
 Ρθγι: Νιάρχοσ, Ν. , (1997), Χρθματοοικονομικι Ανάλυςθ Λογιςτικϊν Καταςτάςεων, Εκδόςεισ 

Σταμοφλθσ, 5θ ζκδοςθ 
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 Διαχρονικι εξζλιξθ κφκλου εργαςιϊν, κερδϊν, αξιολόγθςθ 

μεριςματικισ πολιτικισ και πολιτικισ διάκεςθσ των κερδϊν, ςφνκεςθ 

δαπανϊν, διαδικαςία επιλογισ επενδφςεων. 

Θ ανάλυςθ των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων ενδιαφζρει άμεςα μια 

ομάδα ατόμων, τα οποία κζλουν να γνωρίηουν τα δυνατά και τα αδφνατα 

ςθμεία τθσ επιχείρθςθσ ϊςτε να προςαρμόςουν ανάλογα τθν πολιτικι τουσ και 

να εςτιάςουν τισ αποφάςεισ τουσ εκεί που χρειάηεται.  Οι κυριότερεσ ομάδεσ 

που ενδιαφζρονται για τα αποτελζςματα τθσ ανάλυςθσ λογιςτικϊν 

καταςτάςεων μιασ επιχείρθςθσ είναι οι εξισ3:: 

 Ρρϊτα από όλουσ θ διοικθτικι ομάδα τθσ, θ οποία κζλει και οφείλει να 

γνωρίηει τθ χρθματοοικονομικι κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ ϊςτε να 

είναι ςε κζςθ να λαμβάνει επενδυτικζσ, λειτουργικζσ και 

χρθματοοικονομικζσ αποφάςεισ. 

 Οι μζτοχοι, οι οποίοι είναι λογικό να ενδιαφζρονται για τθν πορεία τθσ 

επιχείρθςθσ ςτθν οποία ζχουν επενδφςει. Επίςθσ, θ ςυγκεκριμζνθ 

γνϊςθ τουσ βοθκά ςτον καλφτερο ζλεγχο των πεπραγμζνων τθσ 

διοίκθςθσ . πολλζσ φορζσ τα ςυμφζροντα διοίκθςθσ – μετόχων είναι 

ςυγκρουόμενα, οπότε οι μζτοχοι επικυμοφν να ζχουν πλιρθ 

πλθροφόρθςθ ϊςτε να αςκοφν καλφτερο ζλεγχο. 

 Οι πιςτωτζσ, οι οποίοι ζχοντασ δανείςει χριματα ςτισ επιχειριςεισ για 

τθν πραγματοποίθςθ των επενδυτικϊν ςχεδίων τουσ, είναι φυςικό να 

ενδιαφζρονται για τισ προοπτικζσ και τθ βιωςιμότθτα τθσ επιχείρθςθσ, 

ϊςτε να είναι ςε κζςθ να προςαρμόηουν τισ απαιτιςεισ τουσ τόςο ςε 

ό,τι αφορά τον υπάρχοντα δανειςμό όςο και ςε πικανό μελλοντικό. Το 

ίδιο ιςχφει εν ολίγοισ και για τουσ προμθκευτζσ ςε ό,τι αφορά τθν 

ζγκριςθ κάποιασ μελλοντικισ πίςτωςθσ. 

 Τζλοσ, οι εργαηόμενοι ενδιαφζρονται για τθν εξζλιξθ των οικονομικϊν 

μεγεκϊν τθσ επιχείρθςθσ ϊςτε αφενόσ να ζχουν γνϊςθ των προοπτικϊν 

                                                           
3
 Ρθγι: Besley, S., Brigham, E. (2008), Essentials of Managerial Finance, 14th Edition, Thomson 

South – Western 
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του οργανιςμοφ ςτον οποίο απαςχολοφνται, αφετζρου να μποροφν να 

προςαρμόηουν ανάλογα και τισ δικζσ τουσ απαιτιςεισ ζναντι ςε αυτόν. 

Οι αρικμοδείκτεσ εκφράηουν μια αρικμθτικι ςχζςθ μεταξφ κάποιων ποςϊν και 

είναι ςθμαντικοί εφόςον θ ςχζςθ αυτι μπορεί να ερμθνευκεί, δθλαδι εφόςον 

εκφράηει μια λογικι και κατανοθτι κατάςταςθ θ οποία μπορεί να 

χρθςιμοποιθκεί ςτθ λιψθ επιχειρθματικϊν αποφάςεων. 

Το πιο ςθμαντικό επίπεδο ανάλυςθσ των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων 

είναι ο υπολογιςμόσ και θ ερμθνεία των χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν. Οι 

χρθματοοικονομικοί δείκτεσ αποτελοφν μια από τισ βαςικζσ προςεγγίςεισ 

αξιολόγθςθσ τθσ αποτελεςματικότθτασ μιασ επιχείρθςθσ, τόςο διαχρονικά όςο 

και διαςτρωματικά. Υπολογίηονται με τθ χριςθ δεδομζνων από τισ λογιςτικζσ 

καταςτάςεισ μιασ επιχείρθςθσ και οι βαςικζσ χριςεισ τουσ ςφμφωνα με τον 

Bull (2008)4 ςυνοψίηονται ςτισ παρακάτω διαςτάςεισ: 

 Λιψθ ςτρατθγικϊν αποφάςεων. 

 Λιψθ αποφάςεων χρθματοδότθςθσ. 

 Διαχείριςθ περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

 Διαχείριςθ προςτικζμενθσ αξίασ. 

 Διαχείριςθ φορολογικϊν υποκζςεων. 

 Αναπτυξιακι πολιτικι. 

Οι χρθματοοικονομικοί δείκτεσ χωρίηονται ςτισ εξισ κφριεσ κατθγορίεσ5: 

 Διάρκρωςθσ ενεργθτικοφ, οι οποίοι μετράνε τθ δομι και τθν εξζλιξθ 

των βαςικϊν ςτοιχείων του ενεργθτικοφ τθσ επιχείρθςθσ. 

 Κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ, οι οποίοι ζχουν να κάνουν περιςςότερο με 

τθ μακροπρόκεςμθ λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ, τθ μόχλευςθ και το 

επίπεδο κινδφνου από τουσ τρόπουσ χρθματοδότθςισ τθσ. 

                                                           
4
 Bull, R. (2008), Financial Ratios: how to use financial ratios to maximize value and success for 

your business, Cima Publishing 
5
 Ρθγι: Νιάρχοσ, Ν. , (1997), Χρθματοοικονομικι Ανάλυςθ Λογιςτικϊν Καταςτάςεων, Εκδόςεισ 

Σταμοφλθσ, 5θ ζκδοςθ 



80 
 

 ΢ευςτότθτασ, που αντικατοπτρίηουν τθν κατάςταςθ τθσ ρευςτότθτασ 

τθσ επιχείρθςθσ και κυρίωσ τθν ικανότθτά τθσ να ανταπεξζρχεται ςτισ 

υποχρεϊςεισ τθσ βαςικά ςε βραχυπρόκεςμο ορίηοντα. 

 Δραςτθριότθτασ, οι οποίοι μετροφν «πόςεσ φορζσ» και «κάκε πόςο» 

ανανεϊνονται μζςω των πωλιςεων τα εξεταηόμενα ςτοιχεία (ςυνικωσ 

αποκζματα, απαιτιςεισ, υποχρεϊςεισ ςε προμθκευτζσ), δθλαδι 

δείχνουν τθν ζνταςθ με τθν οποία τα υπό εξζταςθ μεγζκθ βοθκοφν 

ςτθν επίτευξθ πωλιςεων. 

 Αποδοτικότθτασ, που αξιολογοφν τθν κερδοφορία τθσ επιχείρθςθσ ςε 

ςχζςθ με τα ςυνολικά μεγζκθ του ιςολογιςμοφ τουσ (ενεργθτικό, ίδια 

κεφάλαια κλπ.). 

 Επενδφςεων, που αφοροφν κυρίωσ επιχειριςεισ που είναι ειςθγμζνεσ 

ςτο χρθματιςτιριο και παρζχουν πλθροφόρθςθ για τθν αξία και τισ 

προοπτικζσ μιασ επζνδυςθσ ςε αυτιν. 

Οι αρικμοδείκτεσ παρζχουν ζνα γριγορο και απλό μζςο για τθν εξζταςθ τθσ 

χρθματοοικονομικισ ευρωςτίασ μιασ επιχείρθςθσ.  Με τον υπολογιςμό των 

βαςικότερων εξ αυτϊν, κακίςταται δυνατι θ διαμόρφωςθ μιασ αξιόπιςτθσ 

εικόνασ τθσ πορείασ και τθσ απόδοςθσ τθσ εταιρείασ. Αυτόσ είναι και ο λόγοσ 

που χρθςιμοποιοφνται ευρζωσ από όλουσ όςοι ςχετίηονται με τθν επιχείρθςθ, 

είτε άμεςα είτε ζμμεςα. Τα ςθμαντικότερα πλεονεκτιματα των αρικμοδεικτϊν 

είναι τα παρακάτω6: 

 Τα μεμονωμζνα λογιςτικά μεγζκθ δίνουν πολλζσ φορζσ μια ςτρεβλι 

εικόνα για τθν επιχείρθςθ. Αποκτοφν ςθμαςία  μόνο όταν 

αξιολογοφνται ςε ςχζςθ με άλλα, όπωσ γίνεται με τουσ αρικμοδείκτεσ. 

 Οι χρθματοοικονομικοί δείκτεσ κακιςτοφν δυνατι τθ ςφγκριςθ μιασ 

επιχείρθςθσ με άλλεσ διαφορετικοφ μεγζκουσ. 

 Επίςθσ, κάνουν πιο εφκολθ τθ ςφγκριςθ των μεγεκϊν μιασ επιχείρθςθσ 

με αυτά ολόκλθρου του κλάδου ςτον οποίο δραςτθριοποιείται. 

                                                           
6
 Ρθγι: Νιάρχοσ, Ν. , (1997), Χρθματοοικονομικι Ανάλυςθ Λογιςτικϊν Καταςτάςεων, Εκδόςεισ 

Σταμοφλθσ, 5θ ζκδοςθ 
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 Ραρζχουν πλθροφορίεσ για τθν ποιότθτα και τθν αποδοτικότθτα των 

επιχειρθματικϊν αποφάςεων και μποροφν να αποτελζςουν τθ βάςθ για 

τθν αξιολόγθςθ τθσ μελλοντικζσ πορείασ και τθσ βιωςιμότθτασ τθσ 

επιχείρθςθσ. 

 Θ απλι χριςθ ενόσ μικροφ αρικμοφ δεικτϊν, παρζχει πολλαπλάςια 

πλθροφόρθςθ από αυτι που δίνει μεμονωμζνα ζνασ ιςολογιςμόσ ι μια 

κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ, οι οποίοι ςτθν αναλυτικι τουσ 

μορφι είναι ιδιαίτερα πολφπλοκοι. 

Πλεσ αυτζσ οι μεταβλθτζσ είναι απόλυτα ςυνδεδεμζνεσ μεταξφ τουσ, 

δθμιουργϊντασ ζνα ιδιαίτερα ςφνκετο πλαίςιο ςχζςεων και αλλθλεπιδράςεων, 

το οποίο πρζπει να αναλφεται με ιδιαίτερθ προςοχι. Ενδεικτικά, οι 

αλλθλεπιδράςεισ αυτζσ ςυνοψίηονται ςτα εξισ7: 

 Θ ρευςτότθτα επθρεάηει κακοριςτικά τισ προοπτικζσ ανάπτυξθσ τθσ 

επιχείρθςθσ, κακϊσ προςδιορίηει τα περικϊρια πραγματοποίθςθσ νζων 

επενδφςεων. Επίςθσ, θ ρευςτότθτα ςυμβάλλει ςτθν αποδοτικότθτα τθσ 

επιχείρθςθσ μζςω τθσ διαμόρφωςθσ του κεφαλαίου κίνθςθσ. 

 Ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ επθρεάηει τθν αποδοτικότθτα και τθν κεφαλαιακι 

διάρκρωςθ τθσ επιχείρθςθσ μζςω τθσ διαφοροποίθςθσ των επιπζδων 

εςόδων και εξόδων. 

 Θ αποδοτικότθτα με τθ ςειρά τθσ επθρεάηει τθν πολιτικι διανομισ 

κερδϊν μζςω του ποςοςτοφ παρακρατθκζντων κερδϊν και ζτςι επιδρά 

ςτθ ρευςτότθτα, τθν κεφαλαιακι δομι και τισ προοπτικζσ ανάπτυξθσ 

τθσ εταιρείασ. 

 Θ κεφαλαιακι δομι ζχει άμεςθ και διττι ςχζςθ ςχζςθ με τθν 

αποδοτικότθτα, τθ ρευςτότθτα και τθν ανάπτυξθ και κυρίωσ, επθρεάηει 

το επίπεδο του κινδφνου. 

Από τθν άλλθ πλευρά, πρζπει να επιςθμανκεί ότι οι δείκτεσ δεν μποροφν να 

εξθγιςουν για ποιο λόγο υπάρχουν οι αδυναμίεσ ι τα πλεονεκτιματα τθσ 

                                                           
7
 Ρθγι: Bull, R. (2008), Financial Ratios: how to use financial ratios to maximize value and 

success for your business, Cima Publishing 
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επιχείρθςθσ ι για ποιο λόγο ςυμβαίνουν οι διάφορεσ μεταβολζσ. Οι 

πλθροφορίεσ που δίνουν, ακόμα και αν είναι ακριβείσ και αξιόπιςτεσ, μποροφν 

να δϊςουν λανκαςμζνθ εικόνα αν δεν αξιολογθκοφν με τον ςωςτό τρόπο. 

Επομζνωσ, πρζπει να αποτελοφν απλϊσ τθν αφετθρία μιασ ανάλυςθσ και μόνο 

μια πιο λεπτομερισ διερεφνθςθ και άλλων κεμάτων που ςχετίηονται με τθν 

επιχείρθςθ μπορεί να δϊςει τζτοιεσ απαντιςεισ.  

9.4 Σφνκεςθ κλάδων 

Στισ παρακάτω ενότθτεσ κα αναλυκεί θ χρθματοοικονομικι κατάςταςθ των 

τριϊν κλάδων το 2003. Οι τρεισ κλάδοι περιλαμβάνουν τισ (τότε) ειςθγμζνεσ 

ςτο Χρθματιςτιριο εταιρείεσ και θ κατάταξι τουσ ζγινε βάςει των επίςθμων 

κωδικϊν οικονομικισ δραςτθριότθτασ. Για λόγουσ πλθρότθτασ, παρατίκενται 

οι εταιρείεσ που ςυνιςτοφν τον κάκε κλάδο: 

Καταςκευζσ 

  ALFA BETON 

  REDS 
  ΑΒΑΞ 
  ΑΕΓΕΚ 

  ΑΚΘΝΑ 
  ΑΚΤΩ΢ 
  ΑΛΤΕ 

  ΑΤΤΛ ΚΑΤ 

  ΒΕΤΑΝΕΤ 
  ΒΛΟΤΕ΢ 
  ΓΕΝΕ΢ 

  ΔΛΕΚΑΤ 
  ΔΟΜΛΚΘ Κ΢ΘΤΘΣ 
  ΕΔ΢ΑΣΘ ΨΑΛΛΔΑΣ 

  ΕΚΤΕ΢ 
  ΕΛΒΛΕΜΕΚ 
  ΕΜΡΕΔΟΣ 

  Ε΢ΓΑΣ 
  ΕΥΚΛΕΛΔΘΣ 

  ΕΥ΢ΩΡΑΛΚΘ ΤΕΧΝΛΚΘ 
  ΚΕΜΕΛΛΟΔΟΜΘ 

  ΛΝΤ΢ΑΚΟΜ 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
  ΛΝΤ΢ΑΜΕΤ 

  ΚΛΟΥΚΛΝΑΣ-ΛΑΡΡΑΣ 
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  ΜΕΣΟΧΩ΢ΛΤΘ 
  ΜΘΧΑΝΛΚΘ 
  ΜΟΧΛΟΣ 

  ΜΡΑΛΑΦΑΣ 
  ΜΡΑΜΡΘΣ ΒΩΒΟΣ 

  ΡΑΝΤΕΧΝΛΚΘ 
  Ρ΢ΟΟΔΕΥΤΛΚΘ 

  ΤΕ΢ΝΑ 

 

Ξενοδοχεία 

  HYATT REGENCY 

  ΑΣΤΘ΢ ΡΑΛΑΣ 
ΒΟΥΛΛΑΓΜΕΝΘΣ 

  ΓΕΚΕ 
  ΛΟΝΛΚΘ 

ΞΕΝΟΔΟΧΕΛΑΚΘ 
  ΛΑΜΨΑ 

 

Ιχκυοκαλλιζργειεσ 

  INTERFISH 

  SEAFARM IONIAN 
  ΓΑΛΑΞΛΔΛ 

  ΔΛΑΣ 
ΛΧΚΥΟΚΑΛΛΛΕ΢ΓΛΕΣ 

  ΕΛΛΘΝΛΚΑΛ 
IΧΚΥΟΤ΢ΟΦΕΛΑΛ 

  ΝΘ΢ΕΥΣ 
  ΣΕΛΟΝΤΑ 

 

 

9.5 Αριθμοδείκτεσ ρευςτότητασ 

 Οι αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ περιγράφουν τθν τρζχουςα οικονομικι 

κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ ι του κλάδου, κατάςταςθ θ οποία ενδιαφζρει 

αφενόσ τθ διοίκθςθ και αφετζρου τρίτουσ όπωσ πιςτωτζσ, προμθκευτζσ και 

μετόχουσ. Ειδικά όμωσ για τθ διοίκθςθ, θ οικογζνεια των αρικμοδεικτϊν 

ρευςτότθτασ αποκαλφπτει τον τρόπο µε τον οποίο απαςχολοφνται τα 

κεφάλαια κινιςεϊσ τθσ, αν τα κεφάλαια είναι επαρκι ςε ςχζςθ µε τισ εργαςίεσ 

τθσ, ι αν υπολείπονται από τα κανονικά οπότε υπάρχει πρόβλθμα μετρθτϊν. 
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Επίςθσ, θ διαχρονικι παρακολοφκθςι τουσ επιτρζπει να διαπιςτωκεί αν 

υπάρχει βελτίωςθ ι όχι τθσ τρζχουςασ οικονομικισ κατάςταςθσ. Το πόςο 

ρευςτό είναι ζνα περιουςιακό ςτοιχείο εξαρτάται από τθν ταχφτθτα με τθν 

οποία μπορεί να μετατραπεί ςε χριμα χωρίσ να μειωκεί θ αξία του. Θ φπαρξθ 

ρευςτότθτασ ςε μια επιχείρθςθ ζχει επίδραςθ ςτα κζρδθ τθσ, διότι αν τα 

κυκλοφοριακά τθσ ςτοιχεία δε μετατρζπονται εφκολα ςε μετρθτά ι αν δεν 

υπάρχουν επαρκι ρευςτά διακζςιμα, τότε θ επιχείρθςθ δε κα είναι ςε κζςθ να 

πλθρϊςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ. Αυτό κα ζχει ωσ αποτζλεςμα τθ δυςφιμιςι τθσ 

και τθ μείωςθ τθσ εμπιςτοςφνθσ των ςυναλλαςςόμενων με αυτι. Οι 

αρικμοδείκτεσ που χρθςιμοποιοφνται περιςςότερο για τον προςδιοριςμό τθσ 

βραχυχρόνιασ οικονομικισ κζςθσ μιασ επιχείρθςθσ και τθσ ικανότθτάσ τθσ να 

ανταποκρίνεται ςτισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ είναι οι εξισ: 

 

 Αριθμοδείκτησ Γενικήσ ή Ζμμεςησ Ρευςτότητασ 

 

 

 

Ο αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ βρίςκεται αν διαιρζςουμε το ςφνολο 

των κυκλοφοριακϊν ςτοιχείων µε το ςφνολο των βραχυχρόνιων υποχρεϊςεϊν. 

Για να είναι περιςςότερο αξιόπιςτοσ ο δείκτθσ κα πρζπει να εξετάηεται 

διαχρονικά, ςε ςφγκριςθ με όμοιεσ επιχειριςεισ του ίδιου κλάδου και με το 

μζςο όρο του κλάδου αλλά και ςε ςυνδυαςμό με τουσ παράγοντεσ από τουσ 

οποίουσ εξαρτάται. Ο αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ μασ δείχνει τθν 

ιςορροπία μεταξφ βραχυχρόνιων ςτοιχείων που ςυνκζτουν τον ιςολογιςμό. 

(δθλαδι ςε τι ποςοςτό οι βραχυχρόνιεσ απαιτιςεισ που ζχει μια επιχείρθςθ 

μποροφν να καλφψουν τισ βραχυχρόνιεσ υποχρεϊςεισ τθσ). Επίςθσ μασ δείχνει 

και το περικϊριο αςφαλείασ που διατθρείται ϊςτε να είναι ςε κζςθ να 

αντιμετωπιςτεί κάποια ανεπικφμθτθ εξζλιξθ ςτθ ροι των κεφαλαίων κίνθςθσ. 

Επειδι ςπάνια υπάρχει ακριβισ αντιςτοιχία μεταξφ των ειςερχόμενων 

κεφαλαίων και των εξοφλοφμενων υποχρεϊςεων, γι’ αυτό μια επιχείρθςθ κα 

πρζπει να διατθρεί επαρκι κυκλοφοριακά ςτοιχεία για να είναι ςε κζςθ να 

ςυποχρεώσει σμεςΒραχυπρόθε

ενεργητικόν Κυκλοφορού
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ανταποκρικεί ςτισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ τθσ όταν καταςτοφν λθξιπρόκεςμεσ. 

Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ τόςο καλφτερθ, 

από πλευράσ ρευςτότθτασ, είναι θ κζςθ τθσ ςυγκεκριμζνθσ επιχείρθςθσ ι του 

κλάδου.  

Τα αποτελζςματα του δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ είναι τα παρακάτω: 

 Γενικισ Ρευςτότθτασ 

ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ 1,64 

ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 2,61 

ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢ 1,55 

 

Οι τρεισ κλάδοι που αναλφονται εμφανίηουν αρκετά ικανοποιθτικι κατάςταςθ 

ςτθ ρευςτότθτά τουσ, με δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ αρκετά μεγαλφτερο του 

1. Τθν πιο καλι εικόνα παρατθροφμε ςτον κλάδο των ξενοδοχείων, ενϊ 

καταςκευζσ και ιχκυοκαλλιζργειεσ παίρνουν παρόμοιεσ τιμζσ ςτον δείκτθ αυτό. 

Εν γζνει, θ καλι κατάςταςθ τθσ οικονομίασ το 2003 αντικατοπτρίηεται ςτο 

δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ μιασ και θ εφκολθ πρόςβαςθ ςε ρευςτότθτα 

βοθκοφςε τισ επιχειριςεισ να διαχειρίηονται πιο άνετα τισ βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ τουσ και ζτςι να μθν κινδυνεφουν αν για κάποιο λόγο 

απαιτοφνταν να ρευςτοποιιςουν τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τουσ. 

Ραρακάτω, απεικονίηονται οι επιμζρουσ υπολογιςμοί του δείκτθ γενικισ 

ρευςτότθτασ για τισ εταιρείεσ του κάκε κλάδου: 

 

 Καταςκευζσ 

  Γενικισ 
Ρευςτότθτασ 

  ALFA BETON 0,96 

  REDS 0,41 

  ΑΒΑΞ 1,27 

  ΑΕΓΕΚ 2,09 

  ΑΘΘΝΑ 1,53 

  ΑΚΣΩΡ 1,80 

  ΑΛΣΕ 1,34 

  ΑΣΣΙ ΚΑΣ 1,98 

  ΒΕΣΑΝΕΣ 2,35 

  ΒΙΟΣΕΡ 1,16 
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  ΓΕΝΕΡ 2,25 

  ΔΙΕΚΑΣ 1,20 

  ΔΟΜΙΚΘ ΚΡΘΣΘ΢ 2,54 

  ΕΔΡΑ΢Θ ΨΑΛΙΔΑ΢ 1,40 

  ΕΚΣΕΡ 2,16 

  ΕΛΒΙΕΜΕΚ 6,26 

  ΕΜΠΕΔΟ΢ 1,60 

  ΕΡΓΑ΢ 2,46 

  ΕΤΚΛΕΙΔΘ΢ 1,22 

  ΕΤΡΩΠΑΙΚΘ ΣΕΧΝΙΚΘ 0,48 

  ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΘ 1,53 

  ΙΝΣΡΑΚΟΜ 
ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ 

1,93 

  ΙΝΣΡΑΜΕΣ 1,24 

  ΚΛΟΤΚΙΝΑ΢-ΛΑΠΠΑ΢ 1,57 

  ΜΕ΢ΟΧΩΡΙΣΘ 2,15 

  ΜΘΧΑΝΙΚΘ 6,78 

  ΜΟΧΛΟ΢ 1,58 

  ΜΠΑΛΑΦΑ΢ 2,05 

  ΜΠΑΜΠΘ΢ ΒΩΒΟ΢ 1,67 

  ΠΑΝΣΕΧΝΙΚΘ 1,72 

  ΠΡΟΟΔΕΤΣΙΚΘ 3,55 

  ΣΕΡΝΑ 1,63 

 

 Ξενοδοχεία 

 Γενικισ 
Ρευςτότθτασ 

HYATT REGENCY 5,02 

Α΢ΣΘΡ ΠΑΛΑ΢ 
ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΘ΢ 

6,94 

ΓΕΚΕ 3,75 

ΙΟΝΙΚΘ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΘ 1,00 

ΛΑΜΨΑ 1,07 

 

 Ιχκυοκαλλιζργειεσ 

 Γενικισ 
Ρευςτότθτασ 

INTERFISH 1,46 

SEAFARM IONIAN 0,96 

ΓΑΛΑΞΙΔΙ 1,62 

ΔΙΑ΢ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΕ΢ 1,25 

ΕΛΛΘΝΙΚΑΙ 1,29 
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IΧΘΤΟΣΡΟΦΕΙΑΙ 

ΝΘΡΕΤ΢ 2,19 

΢ΕΛΟΝΣΑ 2,14 

 

9.6 Αριθμοδείκτεσ δραςτηριότητασ 

Θ χρθςιμοποίθςθ των αρικμοδεικτϊν δραςτθριότθτασ βοθκά να 

προςδιορίςουμε το βακμό μετατροπισ οριςμζνων περιουςιακϊν ςτοιχείων, 

όπωσ είναι τα αποκζματα και οι απαιτιςεισ, ςε ρευςτά. Με άλλα λόγια αυτι θ 

κατθγορία δεικτϊν μασ δείχνει πόςο αποτελεςματικά διαχειρίηεται μια 

επιχείρθςθ τουσ πόρουσ τθσ, με ςκοπό τθ δθμιουργία πωλιςεων. Ριο 

ςυγκεκριμζνα, θ διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ προκειμζνου να πετφχει τθν πιο 

αποτελεςματικι διαχείριςθ του κεφαλαίου κίνθςθσ κα πρζπει να 

παρακολουκεί ςυνζχεια και με τθν απαιτοφμενθ προςοχι τισ διαδικαςίεσ για 

τθ γριγορθ μετατροπι των απαιτιςεων και αποκεμάτων ςε μετρθτά. 

Μποροφμε να ποφμε ότι κάκε μζγεκοσ του κυκλοφοριακοφ ενεργθτικοφ 

αξιοποιείται όταν μετατρζπεται από ςυγκεκριμζνο αγακό ςε ρευςτό χριμα και 

ςτθ ςυνζχεια μετατρζπεται πάλι ςε αγακό. Ζτςι δθμιουργείται ζνα κφκλωμα 

αξιϊν, το οποίο όςο πιο ςυχνά επαναλαμβάνεται μζςα ςτθ χριςθ τόςο 

μεγαλφτερθ είναι θ κυκλοφορία του ςυγκεκριμζνου ςτοιχείου και ςυνεπϊσ ο 

βακμόσ αξιοποίθςισ του αυξάνεται. Θ ζννοια τθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ 

αναφζρεται ςτο χρόνο μετατροπισ ενόσ ςτοιχείου του κυκλοφοροφντοσ 

ενεργθτικοφ ςε κάποιο άλλο ςτοιχείο που είναι είτε πιο εφκολα 

ρευςτοποιιςιμο είτε ρευςτό. Οι πιο γνωςτοί δείκτεσ δραςτθριότθτασ είναι οι 

εξισ: 

 

 Δείκτησ Κυκλοφοριακήσ Ταχφτητασ Ενεργητικοφ  

 

 

 

Θ κυκλοφοριακι ταχφτθτα ενεργθτικοφ εκφράηει το βακμό χρθςιμοποίθςθσ 

του ενεργθτικοφ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ. Ραρζχει δθλαδι ζνδειξθ για το 

πόςο θ επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί εντατικά τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία 

ύενεργητικο Σύνολο

πωλήσεων Σύνολο
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προκειμζνου να πραγματοποιεί τισ πωλιςεισ τθσ. Ριο ςυγκεκριμζνα, δείχνει τα 

ζςοδα τα οποία δθμιουργεί κάκε ευρϊ που ζχει επενδυκεί ςτο ενεργθτικό. Για 

παράδειγμα, αν θ κυκλοφοριακι ταχφτθτα ενεργθτικοφ είναι ίςθ με 1, αυτό 

ςθμαίνει ότι πραγματοποιικθκαν πωλιςεισ ενόσ ευρϊ για κάκε ζνα ευρϊ που 

επενδφκθκε ςτο ενεργθτικό. Ζνασ υψθλόσ δείκτθσ παρζχει μια ςθμαντικι 

ζνδειξθ ότι θ επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί εντατικά τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία 

προκειμζνου να πραγματοποιιςει τισ πωλιςεισ τθσ. Στθν περίπτωςθ ενόσ 

χαμθλοφ δείκτθ θ επιχείρθςθ κα πρζπει να αυξιςει το βακμό αξιοποίθςθσ των 

περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων ι κα πρζπει να ρευςτοποιιςει κάποια από τα 

περιουςιακά τθσ ςτοιχεία αφοφ είναι πικανό να μθ χρθςιμοποιοφνται 

παραγωγικά. 

 

 Δείκτησ Κυκλοφοριακήσ Ταχφτητασ Παγίων  

 

 

 

Ο δείκτθσ αυτόσ μασ δείχνει ποιο είναι το φψοσ των πωλιςεων που αντιςτοιχεί 

ςε μια μονάδα του πάγιου ενεργθτικοφ. Γενικά, όςο υψθλότεροσ ο δείκτθσ, 

τόςο πιο εντατικι θ χριςθ των παγίων και τόςο πιο αποδοτικό για τθν 

επιχείρθςθ. διαχρονικι παρακολοφκθςθ του δείκτθ παρζχει πλθροφορίεσ για 

το εάν θ διοίκθςθ μιασ επιχείρθςθσ γίνεται περιςςότερο ι λιγότερο 

αποτελεςματικι ςτθ χρθςιμοποίθςθ του πάγιου ενεργθτικοφ τθσ. 

 Δείκτησ Κυκλοφοριακήσ Ταχφτητασ Υποχρεϊςεων  

 

 

 

Ο δείκτθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ υποχρεϊςεων μασ δείχνει πόςεσ φορζσ 

κατά μζςο όρο, πλθρϊνονται κατά τθ διάρκεια τθσ χριςθσ οι βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ. Πςο μεγαλφτεροσ ο δείκτθσ κυκλοφοριακισ 

ταχφτθτασ υποχρεϊςεων τόςο μικρότερο το χρονικό διάςτθμα το οποίο 

πάγια Καθαρά

πωλήσεων Σύνολο

ςυποχρεώσει σμεςΒραχυπρόθε

πωλήσεων Σύνολο
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μεςολαβεί για τθν εξόφλθςθ των απαιτιςεων. Συνεπϊσ μικρότερεσ τιμζσ 

αυτοφ του αρικμοδείκτθ είναι προτιμότερεσ από τισ μεγαλφτερεσ.  

Τα αποτελζςματα των δεικτϊν δραςτθριότθτασ είναι τα παρακάτω: 

 

 
Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 
Ενεργθτικοφ 

Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 
Παγίων 

Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 
Βραχ. 
Τποχρεϊςεων 

ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ 0,52 1,43 1,54 

ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 0,31 0,39 4,04 

ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢ 0,36 0,88 0,97 

 

Ξεκινϊντασ από τθν κυκλοφοριακι ταχφτθτα ενεργθτικοφ, θ μεγαλφτερθ 

εμφανίηεται ςτον κλάδο των καταςκευϊν που το 2003 ςθμείωνε μεγάλουσ 

κφκλουσ εργαςιϊν και όπωσ αποδεικνφεται είχε αρκετά ικανοποιθτικό βακμό 

ανακφκλωςθσ του ενεργθτικοφ. Θ μικρότερθ ταχφτθτα ςυναντάται ςτον κλάδο 

των ξενοδοχείων. 

Ο καταςκευαςτικόσ κλάδοσ είχε επίςθσ και με διαφορά τθν καλφτερθ 

κυκλοφοριακι ταχφτθτα παγίου ενεργθτικοφ, πράγμα που ςθμαίνει ότι ςε 

αυτόν υπιρχε πολφ αποδοτικι χριςθ των παγίων ςτοιχείων. Το γεγονόσ αυτό 

είναι αναμενόμενο μιασ και πρόκειται για κλάδο εντάςεωσ κεφαλαίου και θ 

αποδοτικι χριςθ του παγίου ενεργθτικοφ είναι απαραίτθτθ για τθν επιτυχι 

πορεία των αποτελεςμάτων. Από τθν άλλθ, πρζπει να τονιςτεί ότι ο κλάδοσ των 

ξενοδοχείων είχε αρκετά χαμθλι τθν κυκλοφοριακι ταχφτθτα του παγίου 

ενεργθτικοφ. 

Τζλοσ, τα ξενοδοχεία είχαν με διαφορά τθν υψθλότερθ ταχφτθτα κυκλοφορίασ 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Με άλλα λόγια, ςτον ξενοδοχειακό κλάδο το 

διάςτθμα αποπλθρωμισ των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων ιταν κατά πολφ 

ςυντομότερο ςε ςχζςθ με τουσ άλλουσ δυο κλάδουσ. Αυτό είναι εφκολα 

εξθγιςιμο δεδομζνθσ τθσ φφςθσ του ςυγκεκριμζνου κλάδου που ωσ κλάδοσ 

υπθρεςιϊν είναι πιο ευνόθτο ότι πρζπει να πλθρϊνει πιο άμεςα τισ 

υποχρεϊςεισ του. 

Ραράλλθλα, παρακζτουμε και τουσ αναλυτικοφσ υπολογιςμοφσ ανά 

επιχείρθςθ: 
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 Καταςκευζσ 

 Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα Ενεργθτικοφ 

Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα Παγίων 

Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 

Βραχ. 
Τποχρεϊςεων 

ALFA BETON 0,72 1,71 2,95 

REDS 0,32 0,35 50,19 

ΑΒΑΞ 0,61 1,21 - 

ΑΕΓΕΚ 0,07 0,21 29,18 

ΑΘΘΝΑ 1,17 3,92 2186,05 

ΑΚΣΩΡ 0,81 2,48 - 

ΑΛΣΕ 0,45 1,88 - 

ΑΣΣΙ ΚΑΣ 0,31 0,93 1,37 

ΒΕΣΑΝΕΣ 0,26 0,41 0,73 

ΒΙΟΣΕΡ 0,52 0,99 8,25 

ΓΕΝΕΡ 0,63 8,37 8,09 

ΔΙΕΚΑΣ 0,58 1,03 3,84 

ΔΟΜΙΚΘ ΚΡΘΣΘ΢ 0,40 0,78 2,31 

ΕΔΡΑ΢Θ ΨΑΛΙΔΑ΢ 0,57 0,96 2,41 

ΕΚΣΕΡ 0,66 1,98 1465,10 

ΕΛΒΙΕΜΕΚ 0,25 0,77 0,54 

ΕΜΠΕΔΟ΢ 0,30 1,13 - 

ΕΡΓΑ΢ 0,35 3,55 2,17 

ΕΤΚΛΕΙΔΘ΢ 0,27 0,78 4535,43 

ΕΤΡΩΠΑΙΚΘ ΣΕΧΝΙΚΘ 0,49 0,75 7,47 

ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΘ 0,46 1,48 39,62 

ΙΝΣΡΑΚΟΜ 
ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ 

0,70 2,07 - 

ΙΝΣΡΑΜΕΣ 0,88 2,65 12146,90 

ΚΛΟΤΚΙΝΑ΢-ΛΑΠΠΑ΢ 0,53 1,74 16,27 

ΜΕ΢ΟΧΩΡΙΣΘ 0,44 1,20 - 

ΜΘΧΑΝΙΚΘ 0,22 0,40 - 

ΜΟΧΛΟ΢ 1,79 8,91 - 

ΜΠΑΛΑΦΑ΢ 0,06 0,08 0,58 

ΜΠΑΜΠΘ΢ ΒΩΒΟ΢ 0,33 3,34 4,49 

ΠΑΝΣΕΧΝΙΚΘ 0,36 0,86 4,11 

ΠΡΟΟΔΕΤΣΙΚΘ 0,15 0,49 - 

ΣΕΡΝΑ 1,00 2,79 8044,31 
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 Ξενοδοχεία 

 Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 

Ενεργθτικοφ 

Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 
Παγίων 

Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 

Βραχ. 
Τποχρεϊςεων 

HYATT REGENCY 0,68 0,90 1,67 

Α΢ΣΘΡ ΠΑΛΑ΢ 
ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΘ΢ 

0,13 0,18 56,55 

ΓΕΚΕ 0,36 0,90 2388,19 

ΙΟΝΙΚΘ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΘ 0,10 0,12 0,20 

ΛΑΜΨΑ 0,16 0,20 0,22 

 

 Ιχκυοκαλλιζργειεσ 

  Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 
Ενεργθτικοφ 

Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα Παγίων 

Κυκλοφοριακι 
Σαχφτθτα 
Βραχ. 
Τποχρεϊςεων 

  INTERFISH 0,42 1,34 1,89 

  SEAFARM IONIAN 0,16 0,44 - 

  ΓΑΛΑΞΙΔΙ 0,67 5,08 8,96 

  ΔΙΑ΢ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΕ΢ 0,38 1,36 5,05 

  ΕΛΛΘΝΙΚΑΙ 
IΧΘΤΟΣΡΟΦΕΙΑΙ 

0,70 2,37 14,41 

  ΝΘΡΕΤ΢ 0,41 0,96 3,59 

  ΢ΕΛΟΝΣΑ 0,17 0,31 1,42 

 

9.7 Αριθμοδείκτεσ αποδοτικότητασ  

Αποδοτικότθτα ονομάηουμε τθν πικανότθτα του κεφαλαίου να παράγει κζρδοσ 

κακϊσ και τθν ικανότθτα που ζχει θ επιχείρθςθ να πραγματοποιεί κζρδθ από 

τισ διάφορεσ δραςτθριότθτζσ τθσ κυρίωσ όμωσ από τθν κφρια δραςτθριότθτά 

τθσ. Θ αποδοτικότθτα είναι το αποτζλεςμα ενόσ μεγάλου αρικμοφ 

επιχειρθματικϊν αποφάςεων, κακϊσ επίςθσ και τθσ πολιτικισ που 

ακολουκείται κάκε φορά ςε κζματα τιμϊν, διαφιμιςθσ κλπ. Θ ανάλυςθ τθσ 

αποδοτικότθτασ μασ πλθροφορεί ςχετικά με το δυναμικό κερδϊν τθσ 

επιχείρθςθσ και το βακμό αποτελεςματικότθτασ με τον οποίο διοικείται. Το 

γεγονόσ λοιπόν, ότι θ φπαρξθ των περιςςότερων επιχειριςεων είναι 

ςυνυφαςμζνθ με τθν πραγματοποίθςθ κερδϊν, αυτό κακιςτά απόλυτα 



92 
 

αναγκαία τθν ανάλυςθ αποδοτικότθτασ. Οι αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ 

αναφζρονται αφ’ ενόσ ςτισ ςχζςεισ κερδϊν και απαςχολοφμενων ςτθν 

επιχείρθςθ κεφαλαίων και αφ’ ετζρου ςτισ ςχζςεισ μεταξφ κερδϊν και 

πωλιςεων και δείχνουν πόςο αποτελεςματικά λειτοφργθςε θ επιχείρθςθ κατά 

τθ διάρκεια μιασ ι και περιςςότερων χριςεων. Γενικά οι αρικμοδείκτεσ 

αποδοτικότθτασ υπολογίηονται είτε με βάςθ τισ πωλιςεισ τθσ επιχείρθςθσ κατά 

τθ διάρκεια μιασ χριςθσ, είτε με βάςθ τισ επενδφςεισ τθσ. Οι κυριότεροι 

αρικμοδείκτεσ είναι:  

 

 Αριθμοδείκτησ Μικτοφ Περιθωρίου ή Μικτοφ Κζρδουσ  

 

 

 

Ο αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ μασ δείχνει το μικτό κζρδοσ που ζχει μια 

επιχείρθςθ από τθν πϊλθςθ προϊόντων, δείχνει επίςθσ τθν 

αποτελεςματικότθτα τθσ εκμετάλλευςθσ κακϊσ και τον τρόπο με τον οποίο 

κακορίηει τθν τιμι του προϊόντοσ θ επιχείρθςθ. Ο δείκτθσ αυτόσ εξαρτάται από 

τα χαρακτθριςτικά του κλάδου που  δραςτθριοποιείται, τον ανταγωνιςμό, τθ 

ςτρατθγικι τθσ επιχείρθςθσ, τθ φάςθ του οικονομικοφ κφκλου και του κφκλου 

ηωισ του προϊόντοσ. Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ 

τόςο καλφτερθ, από άποψθσ κερδϊν, είναι θ κζςθ τθσ επιχείρθςθσ γιατί 

μπορεί να αντιμετωπίςει χωρίσ δυςκολία τυχϊν αφξθςθ του κόςτουσ των 

πωλοφμενων προϊόντων τθσ. Ζτςι, αφοφ ο αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ μασ 

δείχνει το πόςο επικερδισ είναι μια επιχείρθςθ από τθν πϊλθςθ των 

προϊόντων τθσ, θ ςυνεχισ παρακολοφκθςθ αυτοφ για μια ςειρά ετϊν μασ 

παρζχει ζνδειξθ για τθν πορεία τθσ εταιρείασ. 

 

 Αριθμοδείκτησ Καθαροφ Περιθωρίου ή Καθαροφ Κζρδουσ  

 

 

 

100 x 
Πωλήσεις

ηςεκμετάλευσ τααποτελέσμα  Μικτά

100 x 
Πωλήσεις

κέρδη Καθαρά
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Ο αρικμοδείκτθσ κακαροφ κζρδουσ δείχνει το ποςοςτό του κακαροφ κζρδουσ 

που επιτυγχάνει μια επιχείρθςθ από τισ πωλιςεισ τθσ, δθλαδι δείχνει το 

κζρδοσ από τισ λειτουργικζσ τθσ δραςτθριότθτεσ. Το φψοσ του εξαρτάται από 

το είδοσ του πωλοφμενου προϊόντοσ και από τθ ςτρατθγικι που ακολουκεί θ 

επιχείρθςθ ςε ςχζςθ με τον ανταγωνιςμό. Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο 

αρικμοδείκτθσ κακαροφ κζρδουσ, τόςο πιο επικερδισ είναι θ επιχείρθςθ. 

 

 Αριθμοδείκτησ Αποδοτικότητασ Ενεργητικοφ  

 

 

 

Ο αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ (Return on Assets – ROA) μετρά 

τθν απόδοςθ των ςυνολικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων μιασ επιχείρθςθσ , 

κακϊσ και των επί μζρουσ τμθμάτων τθσ και αποτελεί ζνα είδοσ αξιολόγθςθσ 

και ελζγχου τθσ διοικιςεϊσ τθσ. Ο δείκτθσ αυτόσ αντανακλά τθν ικανότθτα τθσ 

διοίκθςθσ να χρθςιμοποιεί τουσ οικονομικοφσ πόρουσ τθσ επιχείρθςθσ για να 

δθμιουργεί κακαρά κζρδθ. Μετρά δθλαδι τθν απόδοςθ όλων των 

επενδυμζνων κεφαλαίων (ιδίων και ξζνων) μιασ επιχείρθςθσ. Ο ςυγκεκριμζνοσ 

αρικμοδείκτθσ μασ επιτρζπει να ςυγκρίνουμε τθν αποδοτικότθτα τθσ 

επιχείρθςθσ που εξετάηουμε με τθν αποδοτικότθτα άλλων ομοειδϊν 

επιχειριςεων κακϊσ και με τθν αποδοτικότθτα άλλων μορφϊν επενδφςεων. 

Επίςθσ μασ βοθκά να παρακολουκιςουμε τθ διαχρονικι πορεία τθσ 

αποδοτικότθτασ τθσ επιχείρθςθσ που εξετάηουμε κακϊσ και τθ διερεφνθςθ των 

αιτιϊν τθσ μεταβολισ τθσ διαχρονικά. 

 

 Αριθμοδείκτησ Αποδοτικότητασ Ιδίων Κεφαλαίων  

 

 

 

Αυτόσ ο αρικμοδείκτθσ (Return on Equity – ROE) μετρά το βακμό αξιοποίθςθσ 

των ιδίων κεφαλαίων, τθν ικανότθτα δθλαδι του επιχειρθματία να αξιοποιεί 

100 x 
ύενεργητικο Σύνολο

 κέρδη Καθαρά

100 x 
κεφάλαια Ίδια

  κέρδη Καθαρά
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τα ίδια κεφάλαια και να παράγει από αυτά κακαρά κζρδθ. Με άλλα λόγια μασ 

δείχνει τθν αποτελεςματικότθτα με τθν οποία μια επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί τα 

κεφάλαια των ιδιοκτθτϊν τθσ, κακϊσ παρουςιάηει το μζγεκοσ των κερδϊν που 

δθμιουργικθκε από τα κεφάλαια που ζχουν επενδφςει οι μζτοχοι ςτθν 

επιχείρθςθ 

Τα αποτελζςματα των δεικτϊν αποδοτικότθτασ είναι τα παρακάτω: 

 Μικτό 
Περικϊριο 
Κζρδουσ 

Κακαρό 
Περικϊριο 
Κζρδουσ 

ROA ROE 

ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ 14,32% 12,84% 6,67% 11,44% 

ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 52,82% 19,82% 6,06% 11,44% 

ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢ 19,67% 5,68% 2,06% 3,90% 

 

Θ εικόνα που βλζπουμε ςτουσ δείκτεσ αποδοτικότθτασ ςυνάδει πλιρωσ με τθν 

κατάςταςθ τθσ οικονομίασ που περιγράψαμε παραπάνω. Ριο ςυγκεκριμζνα, θ 

υψθλι κερδοφορία των επιχειριςεων και των τριϊν κλάδεων 

αντικατοπτρίηεται ςτουσ αντίςτοιχουσ δείκτεσ. 

Αναλυτικότερα, ςτα περικϊρια κζρδουσ είναι χαρακτθριςτικι θ εξαιρετικά 

υψθλι τιμι του μικτοφ περικωρίου ςτον κλάδο των ξενοδοχείων, όπου και 

ξεπερνά το 50%. Στισ ιχκυοκαλλιζργειεσ είναι λίγο μικρότεροσ του 20% και ςτισ 

καταςκευζσ ελαφρϊσ πιο κάτω από το 15%. Βζβαια, πρζπει να τονιςτεί πωσ και 

οι τιμζσ ςτον κλάδο των καταςκευϊν είναι πολφ ικανοποιθτικζσ μιασ και οι 

επιχειριςεισ του τομζα αυτοφ λειτουργοφν με μικρά περικϊρια και βαςίηουν 

τθν κερδοφορία τουσ ςτον υψθλό κφκλο εργαςιϊν. Ρράγματι, βλζπουμε πωσ 

το κακαρό περικϊριο κζρδουσ ςτισ καταςκευζσ είναι λίγο μικρότερο από το 

αντίςτοιχο μικτό, ενϊ ςτον κλάδο των ιχκυοκαλλιεργειϊν πζφτει ςτο 5,86% 

λόγω υψθλϊν λειτουργικϊν εξόδων. 

Ταυτόχρονα, οι δυο δθμοφιλείσ δείκτεσ αποδοτικότθτασ ζχουν ανάλογα καλι 

εικόνα με τον κλάδο των καταςκευϊν να υπερζχει και τισ ιχκυοκαλλιζργειασ να 

ζχουν χαμθλότερθ μεν, κετικι δε αποδοτικότθτα. 

Τζλοσ, παρουςιάηουμε αναλυτικά τουσ δείκτεσ ανά επιχείρθςθ: 
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 Καταςκευζσ 

 
Μικτό 

Περικϊριο 
Κζρδουσ 

Κακαρό Περικϊριο 
Κζρδουσ 

ROA ROE 

ALFA BETON 14,81% 5,91% 4,25% 18,90% 

REDS 13,24% 6,54% 2,06% 2,76% 

ΑΒΑΞ 17,88% 21,34% 13,08% 20,03% 

ΑΕΓΕΚ 13,29% 43,25% 3,06% 4,37% 

ΑΘΘΝΑ 7,81% 3,88% 4,55% 8,16% 

ΑΚΣΩΡ 13,91% 24,29% 19,69% 30,24% 

ΑΛΣΕ 19,34% 10,83% 4,89% 7,93% 

ΑΣΣΙ ΚΑΣ 16,91% 6,43% 2,01% 4,22% 

ΒΕΣΑΝΕΣ 33,01% 35,01% 9,17% 18,57% 

ΒΙΟΣΕΡ 15,01% 7,14% 3,73% 6,67% 

ΓΕΝΕΡ 2,27% 3,64% 2,30% 4,53% 

ΔΙΕΚΑΣ 18,97% 9,28% 5,36% 11,19% 

ΔΟΜΙΚΘ ΚΡΘΣΘ΢ 11,78% 7,83% 3,13% 5,09% 

ΕΔΡΑ΢Θ ΨΑΛΙΔΑ΢ 18,81% 6,96% 3,97% 8,36% 

ΕΚΣΕΡ 20,64% 19,44% 12,82% 17,89% 

ΕΛΒΙΕΜΕΚ 25,49% 5,73% 1,42% 3,72% 

ΕΜΠΕΔΟ΢ 22,04% 11,21% 3,36% 6,19% 

ΕΡΓΑ΢ 13,87% -10,37% -3,59% -8,03% 

ΕΤΚΛΕΙΔΘ΢ 21,90% 2,45% 0,67% 1,24% 

ΕΤΡΩΠΑΙΚΘ ΣΕΧΝΙΚΘ -52,99% -87,48% -42,56% -173,77% 

ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΘ 9,20% 12,58% 5,74% 10,98% 

ΙΝΣΡΑΚΟΜ 
ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ 20,78% 16,60% 11,56% 21,31% 

ΙΝΣΡΑΜΕΣ 17,69% 11,28% 9,93% 19,93% 

ΚΛΟΤΚΙΝΑ΢-ΛΑΠΠΑ΢ 21,20% 18,12% 9,56% 18,65% 

ΜΕ΢ΟΧΩΡΙΣΘ 10,53% 3,73% 1,65% 2,38% 

ΜΘΧΑΝΙΚΘ 17,01% 19,41% 4,26% 4,77% 

ΜΟΧΛΟ΢ 3,50% 2,95% 5,26% 8,34% 

ΜΠΑΛΑΦΑ΢ 32,28% 14,98% 0,97% 1,25% 

ΜΠΑΜΠΘ΢ ΒΩΒΟ΢ 44,18% 36,29% 12,11% 36,61% 

ΠΑΝΣΕΧΝΙΚΘ 14,16% 10,70% 3,86% 7,12% 

ΠΡΟΟΔΕΤΣΙΚΘ -60,85% 8,88% 1,33% 1,75% 

ΣΕΡΝΑ 15,44% 14,26% 14,29% 23,47% 
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 Ξενοδοχεία 

 

Μικτό 
Περικϊριο 

Κζρδουσ 

Κακαρό 
Περικϊριο 

Κζρδουσ 
ROA ROE 

HYATT REGENCY 69,26% 34,55% 23,36% 43,90% 

Α΢ΣΘΡ ΠΑΛΑ΢ 
ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΘ΢ 12,65% -0,74% -0,10% -0,10% 

ΓΕΚΕ 45,34% 3,22% 1,16% 1,38% 

ΙΟΝΙΚΘ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΘ -3,51% -23,46% -2,31% -5,88% 

ΛΑΜΨΑ 25,22% -31,46% -5,18% -48,27% 

 

 Ιχκυοκαλλιζργειεσ 

  
Μικτό 

Περικϊριο 
Κζρδουσ 

Κακαρό 
Περικϊριο 

Κζρδουσ 
ROA ROE 

  INTERFISH 21,36% 102,66% 43,49% 140,51% 

  SEAFARM IONIAN 20,57% -82,03% -13,41% -38,21% 

  ΓΑΛΑΞΙΔΙ 23,60% 9,65% 6,43% 16,28% 

  ΔΙΑ΢ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΕ΢ 21,85% 11,71% 4,44% 12,53% 

  ΕΛΛΘΝΙΚΑΙ 
IΧΘΤΟΣΡΟΦΕΙΑΙ 15,39% 2,05% 1,44% 3,56% 

  ΝΘΡΕΤ΢ 20,17% 4,81% 1,98% 3,16% 

  ΢ΕΛΟΝΣΑ 23,51% 6,58% 1,14% 1,70% 

 

9.8 Αριθμοδείκτεσ χρηματοοικονομικήσ διάρθρωςησ και 

βιωςιμότητασ 

Με τουσ αρικμοδείκτεσ χρθματοοικονομικισ διάρκρωςθσ και βιωςιμότθτασ 

εξετάηουμε τθ δυνατότθτα επιβίωςθσ τθσ επιχείρθςθσ μακροχρόνια, όπωσ 

επίςθσ και τθν επίδραςθ που ζχει θ χρθματοοικονομικι τθσ διάρκρωςθ ςτθ 

διαμόρφωςθ τθσ κερδοφορίασ τθσ, δθλαδι το βακμό «κινδφνου» λόγω 

χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ που εμπεριζχει αυτι θ διάρκρωςθ για τουσ 

μετόχουσ. χρθματοοικονομικι μόχλευςθ είναι θ χρθςιμοποίθςθ δανειακϊν 

κεφαλαίων με ςκοπό τθν αφξθςθ τθσ απόδοςθσ των ιδίων κεφαλαίων. Θ 

χρθςιμοποίθςθ δανειακϊν κεφαλαίων αυξάνει τθν αναμενόμενθ απόδοςθ 

ιδίων κεφαλαίων μιασ επιχείρθςθσ όταν θ αναμενόμενθ απόδοςθ του 
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ενεργθτικοφ υπερβαίνει το κόςτοσ των δανειακϊν κεφαλαίων. Θ μόχλευςθ 

όμωσ φζρνει αντίκετα αποτελζςματα όταν θ απόδοςθ του ενεργθτικοφ είναι 

μικρότερθ από το κόςτοσ δανειακϊν κεφαλαίων. Στθν περίπτωςθ αυτι είναι 

πικανό να πραγματοποιθκοφν ηθμιζσ και αν θ επιχείρθςθ αδυνατεί να καλφψει 

τισ υποχρεϊςεισ τθσ υπάρχει κίνδυνοσ να πτωχεφςει. Επομζνωσ, αποφάςεισ 

ςχετικά με το φψοσ των δανειακϊν κεφαλαίων που κα πρζπει να χρθςιμοποιεί 

μια επιχείρθςθ κα πρζπει να εξιςορροποφν τισ μεγαλφτερεσ αναμενόμενεσ 

αποδόςεισ με τον πρόςκετο κίνδυνο ακζτθςθσ των δανειακϊν υποχρεϊςεων. 

Ο επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ είναι ζνασ από τουσ παράγοντεσ που επθρεάηουν 

τισ αποφάςεισ μιασ επιχείρθςθσ για τθ διατιρθςθ μιασ δεδομζνθσ διάρκρωςθσ 

κεφαλαίων. Υπάρχει ςε όλεσ τισ οικονομικζσ δραςτθριότθτεσ και ςυνδζεται 

άμεςα με το είδοσ τθσ κάκε επιχείρθςθσ. Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο 

επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ τόςο χαμθλότεροσ πρζπει να είναι ο αρικμοδείκτθσ 

δανειακισ επιβάρυνςθσ. Ζνασ ακόμα ςθμαντικόσ παράγοντασ για τθ 

χρθςιμοποίθςθ ξζνων κεφαλαίων από μια επιχείρθςθ είναι θ κζςθ τθσ 

επιχείρθςθσ από άποψθσ φορολογίασ. Οι τόκοι αφαιροφνται από τα κζρδθ με 

αποτζλεςμα να μειϊνεται το φορολογθτζο ποςό και το κόςτοσ δανειςμοφ 

ανάλογα με το ςυντελεςτι φορολογίασ κάκε επιχείρθςθσ. Το πλεονζκτθμα 

όμωσ αυτό χάνεται, αν το μεγαλφτερο μζροσ των κερδϊν ζχει λόγουσ να 

υπόκειται ςε φορολογικζσ απαλλαγζσ. Επομζνωσ, όςο υψθλότεροσ ο 

ςυντελεςτισ φορολογίασ ειςοδιματοσ τόςο πιο επωφελισ θ χρθςιμοποίθςθ 

των ξζνων κεφαλαίων. Τζλοσ, θ ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να αντλεί κεφάλαια 

με επωφελείσ γι’ αυτιν όρουσ ακόμθ και κάτω από δφςκολεσ ςυνκικεσ είναι ο 

τρίτοσ παράγοντασ που επθρεάηει τισ αποφάςεισ μιασ επιχείρθςθσ όςον αφορά 

τθ διάρκρωςθ των κεφαλαίων τθσ. Επιχειριςεισ με αμετάβλθτο κφκλο 

εργαςιϊν ζχουν ανάγκθ ςυνεχοφσ ροισ κεφαλαίων για να πετφχουν 

μακροχρόνια άνοδο. Οι ανάγκεσ μιασ επιχείρθςθσ για κεφάλαια μελλοντικά και 

οι ςυνζπειεσ από τυχόν ζλλειψι τουσ ζχουν ςθμαντικι επίδραςθ ςτθ 

διάρκρωςθ των κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ. Οι τράπεηεσ επιλζγουν με 

αυςτθρά κριτιρια τισ επιχειριςεισ που δανείηουν και προτιμοφν αυτζσ που 

παρουςιάηουν υγιείσ και δυναμικοφσ ιςολογιςμοφσ, για το λόγο αυτό 



98 
 

αυξάνονται και οι δυςκολίεσ δανειςμοφ κάτω από ςυνκικεσ ςτενότθτασ 

ρευςτϊν. 

 

 Αριθμοδείκτησ Μόχλευςησ  

 

 

 

Ο αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ ξζνα κεφάλαια (ι μόχλευςθσ) δείχνει τθν 

αςφάλεια που παρζχει ςτουσ δανειςτζσ τθσ μια επιχείρθςθ και 

χρθςιμοποιείται για να διαπιςτωκεί αν υπάρχει ι όχι υπερδανειςμόσ. Αν ο 

δείκτθσ είναι μεγαλφτεροσ τθσ μονάδασ, μασ δείχνει ότι οι φορείσ τθσ 

επιχείρθςθσ ςυμμετζχουν ς’ αυτι με περιςςότερα κεφάλαια από ότι οι 

πιςτωτζσ τθσ. Εξάλλου όςο μεγαλφτερθ είναι αυτι θ ςχζςθ τόςο μεγαλφτερθ 

αςφάλεια παρζχεται ςτουσ πιςτωτζσ τθσ επιχείρθςθσ. Αντίκετα, ζνασ χαμθλόσ 

αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ ξζνα κεφάλαια εκφράηει περιοριςμζνθ εξαςφάλιςθ 

των πιςτωτϊν τθσ επιχείρθςθσ. 

 

 Αριθμοδείκτησ Κάλυψησ Τόκων 

 

 

Ο δείκτθσ κάλυψθσ (γνωςτόσ και ωσ δείκτθσ κάλυψθσ χρθματοοικονομικϊν 

εξόδων) τόκων υποδθλϊνει τθν ευχζρεια τθσ επιχείρθςθσ να καλφπτει τα ζξοδα 

για τόκουσ των δανείων τθσ με χριςθ τθσ οργανικισ κερδοφορίασ τθσ. Ζτςι, 

όςο μεγαλφτερθ τιμι παίρνει ο δείκτθσ, τόςο μικρότερο κίνδυνο ενδζχεται να 

αντιμετωπίςει θ επιχείρθςθ κατά τθν αποπλθρωμι των υποχρεϊςεων προσ τισ 

τράπεηεσ.  

Τα αποτελζςματα των δεικτϊν κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ είναι τα παρακάτω: 

 
Μόχλευςθσ 

Κάλυψθσ 
Σόκων 

ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ 65,92% 7,22 

ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ 86,44% 15,25 

ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢ 88,51% 4,90 

100 x 
κεφάλαια  Ξένα

κεφάλαια  Ίδια

 
Τόκοι

Κέρδη Οργανικά
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Αναφορικά με τον δείκτθ μόχλευςθσ, θ χαμθλότερθ παρατθρείται ςτισ 

καταςκευζσ με 65,92% ενϊ οι άλλοι δυο κλάδοι κινοφνται υψθλότερα, λίγο 

πάνω από 85%. Βζβαια, είναι εμφανζσ πωσ ςε όλεσ τισ περιπτϊςεισ οι δείκτεσ 

μόχλευςθσ είναι μικρότεροι του 100%, δθλαδι ςτουσ κλάδουσ θ 

χρθματοδότθςθ με ίδια κεφάλαια είναι μεγαλφτερθ τθσ χρθματοδότθςθσ με 

ξζνα. Αυτό μπορεί να εξθγθκεί και από τθ γενικότερθ κατάςταςθ τθσ 

οικονομίασ το 2003. Τθν περίοδο αυτι το χρθματιςτιριο ιταν ςε φάςθ 

ανάπτυξθσ και θ πρόςβαςθ ςε ίδια κεφάλαια μζςω αυξιςεων μετοχικοφ 

κεφαλαίου ιταν πιο εφκολθ. Τθν ίδια ςτιγμι, τα επιτόκια δανειςμοφ δεν ιταν 

ακόμα επαρκϊσ μικρά και ζτςι οι επιχειριςεισ κατζφευγαν πιο εφκολα ςτθν 

ίδια χρθματοδότθςθ. 

Τζλοσ, ο δείκτθσ κάλυψθσ τόκων αποκαλφπτει ότι ςε κάκε περίπτωςθ ςτουσ 

υπό εξζταςθ κλάδουσ δεν αντιμετωπιηόταν ςοβαρό πρόβλθμα ςτθν 

αποπλθρωμι των τόκων μζςω τθσ κερδοφορίασ. Καλφτερθ είναι θ εικόνα ςτον 

κλάδο των ξενοδοχείων με τισ ιχκυοκαλλιζργειεσ να είναι λίγο μικρότερεσ από 

το 5. 

Ραρακάτω παρατίκενται οι τιμζσ των δεικτϊν κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ ανά 

επιχείρθςθ: 

 Καταςκευζσ 

 

Μόχλευςθσ Κάλυψθσ Σόκων 

ALFA BETON 338,08% 3,68 

REDS 29,17% 71,11 

ΑΒΑΞ 51,96% 33,32 

ΑΕΓΕΚ 43,33% 3,66 

ΑΘΘΝΑ 70,98% 14,01 

ΑΚΣΩΡ 48,48% 84,36 

ΑΛΣΕ 61,06% 4,40 

ΑΣΣΙ ΚΑΣ 106,37% 11,87 

ΒΕΣΑΝΕΣ 102,47% 3,54 

ΒΙΟΣΕΡ 77,35% 1,28 

ΓΕΝΕΡ 92,10% 1,52 

ΔΙΕΚΑΣ 105,69% 1,95 
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ΔΟΜΙΚΘ ΚΡΘΣΘ΢ 57,24% 1,77 

ΕΔΡΑ΢Θ ΨΑΛΙΔΑ΢ 108,81% 2,49 

ΕΚΣΕΡ 39,14% 10,79 

ΕΛΒΙΕΜΕΚ 147,09% 0,47 

ΕΜΠΕΔΟ΢ 81,61% 1,89 

ΕΡΓΑ΢ 117,75% -12,37 

ΕΤΚΛΕΙΔΘ΢ 85,99% 0,28 

ΕΤΡΩΠΑΙΚΘ ΣΕΧΝΙΚΘ 294,25% -13,23 

ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΘ 85,61% 4,89 

ΙΝΣΡΑΚΟΜ 
ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ 60,93% 35,02 

ΙΝΣΡΑΜΕΣ 97,50% 7,61 

ΚΛΟΤΚΙΝΑ΢-ΛΑΠΠΑ΢ 93,03% 5,75 

ΜΕ΢ΟΧΩΡΙΣΘ 41,27% 2,36 

ΜΘΧΑΝΙΚΘ 7,20% 37,92 

ΜΟΧΛΟ΢ 58,20% 5,59 

ΜΠΑΛΑΦΑ΢ 27,83% 1,10 

ΜΠΑΜΠΘ΢ ΒΩΒΟ΢ 136,78% 22,72 

ΠΑΝΣΕΧΝΙΚΘ 76,18% 2,75 

ΠΡΟΟΔΕΤΣΙΚΘ 25,60% 1,21 

ΣΕΡΝΑ 63,10% 14,46 

 

 

 

 

 Ξενοδοχεία 

 

Μόχλευςθσ 
Κάλυψθσ 

Σόκων 

HYATT REGENCY 85,06% 10,11 

Α΢ΣΘΡ ΠΑΛΑ΢ 
ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΘ΢ 4,19% -2,22 

ΓΕΚΕ 18,79% - 

ΙΟΝΙΚΘ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΘ 150,11% -6,68 

ΛΑΜΨΑ 816,13% -3,00 
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 Ιχκυοκαλλιζργειεσ 

  

Μόχλευςθσ 
Κάλυψθσ 

Σόκων 

  INTERFISH 221,82% 32,31 

  SEAFARM IONIAN 184,86% -4,57 

  ΓΑΛΑΞΙΔΙ 152,13% 4,93 

  ΔΙΑ΢ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΕ΢ 181,05% 1,97 

  ΕΛΛΘΝΙΚΑΙ 
IΧΘΤΟΣΡΟΦΕΙΑΙ 146,32% 0,95 

  ΝΘΡΕΤ΢ 58,65% 1,58 

  ΢ΕΛΟΝΣΑ 48,80% 1,42 
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10. ΣΥΜΡΕ΢ΑΣΜΑΤΑ 
Το 2003 θ ελλθνικι οικονομία βριςκόταν ςε φάςθ άνκθςθσ και διαρκοφσ 

ανόδου του ΑΕΡ και του βιοτικοφ επιπζδου. Θ πρόςφατθ είςοδοσ ςτθ ηϊνθ του 

ευρϊ και θ επικείμενθ διεξαγωγι των Ολυμπιακϊν Αγϊνων αποτελοφςαν τα 

εχζγγυα για τθν ομαλι ανάπτυξθ, αποκρφπτοντασ όμωσ τα δομικά προβλιματα 

τθσ οικονομίασ που βγικαν ςτθν επιφάνεια λίγα χρόνια μετά. 

Στο πλαίςιο αυτό ςτθν παροφςα εργαςία αξιολογικθκε θ γενικότερθ 

κατάςταςθ το 2003 για τρεισ κλάδουσ: τον καταςκευαςτικό, τον ξενοδοχειακό 

και τον κλάδο των ιχκυοκαλλιεργειϊν. Ζμφαςθ δόκθκε ςτθ χρθματοοικονομικι 

τουσ ανάλυςθ με βάςθ τα δθμοςιευμζνα αποτελζςματα των ειςθγμζνων 

εταιρειϊν του κάκε κλάδου. 

Θ ανάλυςθ ζδειξε ότι θ γενικι εικόνα των κλάδων ιταν άκρωσ ικανοποιθτικι. 

Ρροβλιματα ρευςτότθτασ δεν ιταν εμφανι, θ χρθςιμοποίθςθ των ςτοιχείων 

του ενεργθτικοφ ιταν αποδοτικι και θ κερδοφορία υψθλι. Επίςθσ, θ ανοδικι 

τάςθ του χρθματιςτθρίου ζκανε εφκολθ τθν πρόςβαςθ ςε ίδια κεφάλαια με 

αποτζλεςμα τθ χαμθλι μόχλευςθ.  

Συνοπτικά, το ζτοσ που εξετάςαμε ιταν από τα πιο ανκθρά για τθν ελλθνικι 

οικονομία με αποτζλεςμα αυτό να απεικονίηεται ςτουσ κλάδουσ που 

εξετάςαμε και ςτθν πλειοψθφία των επιχειριςεων που τουσ αποτελοφςε. 

  



103 
 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
 

 Γκίκα Δ, Ραπαδάκθ Α, Σιουγλζ Γ, Ανάλυςθ & αποτίμθςθ επιχειριςεων, 

Εκδόςεισ Γ.Μπζνου, Ακινα 2010.  

 Ελλθνικι Στατιςτικι Αρχι, www.statistics.gr 

 Κάντηοσ Κ., Ανάλυςθ χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων, Εκδόςεισ 

Interbooks, Ακινα 2002. 

 Μδρυμα οικονομικϊν και βιομθχανικϊν ερευνϊν, www.iobe.gr 

 Νιάρχοσ Ν., Χρθματοοικονομικι Ανάλυςθ Λογιςτικϊν Καταςτάςεων, 

Εκδόςεισ ΑΚ. ΣΤΑΜΟΥΛΘΣ, Ακινα 2004 

 Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ, Ζκκεςθ του Διοικθτι για το ζτοσ 2003, διακζςιμθ 

ςτο www.bankofgreece.gr 

 Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ, Ζκκεςθ Νομιςματικισ Ρολιτικισ για το ζτοσ 2003, 

διακζςιμθ ςτο www.bankofgreece.gr 

 

 

 

 

http://www.iobe.gr/
http://www.bankofgreece.gr/
http://www.bankofgreece.gr/

