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Η ευρωπαϊκή και παγκόσμια οικονομία 
βρέθηκε σε ισχυρή τροχιά ανάκαμψης μετά τη 
βαθιά ύφεση που προκάλεσε η πανδημία κατά 
το 2020, αλλά πλέον βρίσκεται πάλι σε ένα 
επικίνδυνο πεδίο, που καθορίζεται κυρίως 
από τον υψηλό πληθωρισμό και την απότομη 
αλλαγή στη νομισματική πολιτική που προκα-
λείται, με έντονη αύξηση στο κόστος χρημα-
τοδότησης. Μετά την πολιτική διοχέτευσης 
ρευστότητας σε εξαιρετικά μεγάλη διάρκεια, 
κλίμακα και εύρος από τις κεντρικές τράπε-
ζες πριν, αλλά ιδίως κατά τη διάρκεια της 
πανδημίας, συσσωρεύτηκαν ανισορροπίες 
που ήταν αναμενόμενο ότι θα κατέληγαν σε 
κάποιον πληθωρισμό. Αυτός, άλλωστε, εάν 
ήταν σε χαμηλά επίπεδα, θα διευκόλυνε και 
τον χειρισμό των χρεών που είχαν δημιουργη-
θεί, ιδιωτικών και δημοσίων, προσφέροντας 
ένα έμμεσο κούρεμα. Όμως ο πληθωρισμός 
γρήγορα έφτασε σε εξαιρετικά υψηλά επίπε-
δα, και εντάθηκε, σε συνδυασμό με την ενερ-
γειακή κρίση από τη ρωσική εισβολή στην 
Ουκρανία που συνεχίζει να αποτελεί πλήγμα 
για την Ευρώπη αλλά και τη διεθνή οικονο-
μική σταθερότητα. Ο επίμονος πληθωρισμός 
παραμένει πηγή αβεβαιότητας και αστάθειας 
για το επόμενο διάστημα.

Σε αυτό το πλαίσιο, η ελληνική οικο-
νομία είχε πρόσφατα ισχυρότερη ανάκαμψη 
από τις περισσότερες άλλες ευρωπαϊκές, 
ενώ συνολικά σε μακροοικονομικό επίπεδο οι 
επιδόσεις της ήταν καλύτερες από ό,τι ανα-
μενόταν. Οι ισχυροί ρυθμοί μεγέθυνσης που 
επικράτησαν κατά τα δύο προηγούμενα έτη 
στηρίχθηκαν σε σειρά παραγόντων: την ισχυ-
ρή ανάκαμψη του τουρισμού και των μεταφο-
ρών καθώς, λόγω της δομής της, η ελληνική 
οικονομία είχε πληγεί περισσότερο από πολ-
λές άλλες από τους αρχικούς περιορισμούς 
της πανδημίας· τις μεσοπρόθεσμες τάσεις 
μεγέθυνσης, σε συνέχεια της προηγούμενης 
δεκαετούς ύφεσης και εφόσον η χώρα απέ-
χει ακόμη από το παραγωγικό δυναμικό της, 
που μπορεί να φτάσουν σε υψηλότερα επίπε-
δα εφόσον συνεχίζεται η μείωση της ανεργί-
ας και η σταδιακή κάλυψη του επενδυτικού 
κενού· την αύξηση των επενδύσεων, σε ένα 
διεθνές πλαίσιο που ήταν ευνοϊκό για χρημα-
τοδότηση, αλλά και σε συνέχεια μεταρρυθμι-
στικής προόδου σε συγκεκριμένους τομείς 
καθώς και της σταθεροποίησης του ευρύτε-
ρου πλαισίου της οικονομίας· τη στήριξη με 
μεταβιβάσεις και φορολογικά και άλλα κίνη-

τρα προς νοικοκυριά και επιχειρήσεις, όμως με μεγάλα ελλείμματα 
στο δημόσιο ταμείο και υψηλότερο δανεισμό ως αποτέλεσμα. 

Ειδικότερα, από τα μέσα του 2021, ο ρυθμός μεγέθυνσης του 
εγχώριου ΑΕΠ είναι υψηλότερος από τον αντίστοιχο μέσο όρο της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης. Επιπλέον, ενώ ο μέσος ρυθμός ανάπτυξης στην 
ΕΕ27 μειωνόταν διαχρονικά τα διαδοχικά τρίμηνα του 2022, το εγχώ-
ριο ΑΕΠ παρουσίασε υψηλότερη ετήσια αύξηση κατά +5,2% το τελευ-
ταίο τρίμηνο του 2022, σε σχέση με την ετήσια αύξηση του +4,4% το 
3ο τρίμηνο του ίδιου έτους. Συνολικά, σύμφωνα με τα πιο πρόσφατα 
επίσημα στοιχεία, η εκτίμηση για την ετήσια ανάπτυξη της ελληνικής 
οικονομίας το 2022 είναι στο 5,9%, ενώ η εκτίμηση της ετήσιας ανά-
πτυξης για την οικονομία της ΕΕ27 είναι στο 3,5%.

Οι επενδύσεις είναι ο πλέον κρίσιμος παράγοντας για τη δια-
τηρήσιμη ανάπτυξη της ελληνικής οικονομίας μεσοπρόθεσμα. Τα τε-
λευταία χρόνια καταγράφεται αύξηση του ρυθμού μεγέθυνσης των 
επενδύσεων παγίου κεφαλαίου, η οποία οφείλεται στην πιστωτική 
επέκταση των ιδιωτικών τραπεζών, καθώς και στους πόρους που δι-
ατέθηκαν από τον Μηχανισμό Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας (RRF) 
της ΕΕ το 2022.  Κατά  το 2022, όλες οι κύριες κατηγορίες επενδύ-
σεων συνέβαλαν θετικά στην αύξηση του σχηματισμού παγίου κεφα-
λαίου (+11,7% ετησίως), με την υψηλότερη συνεισφορά να έχουν οι 
«Κατοικίες και Κατασκευές» καθ' όλη τη διάρκεια του έτους. Ωστόσο, 
συνολικά το επίπεδο των επενδύσεων παγίου κεφαλαίου παραμένει 
ακόμη χαμηλό.  

ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

Ο έντονος πληθωρισμός αποτελεί τον πιο άμεσο κίνδυνο για την 
ελληνική οικονομία βραχυχρόνια. Εν μέσω της παγκόσμιας ενεργει-
ακής κρίσης και των εξωγενών πληθωριστικών πιέσεων, ο εγχώριος 
πληθωρισμός το 2022 διαμορφώθηκε στο 9,6%, στο υψηλότερο επίπε-
δο από το 1994. Εξετάζοντας τη δυναμική του, ο ετήσιος ρυθμός του 
εγχώριου Εναρμονισμένου Δείκτη Τιμών Καταναλωτή διαμορφώθηκε 
στο 9,3% το 2022, από 0,6% το 2021. Άρχισε να αποκλιμακώνεται το 
δεύτερο εξάμηνο πέρυσι, φθάνοντας στο 7,3% τον Ιανουάριο και στο 
6,5% τον Φεβρουάριο του 2023. Η σχετική μείωση μπορεί να αποδοθεί 
κυρίως στην ισχυρότερη αρνητική επίδραση των τιμών των ενεργεια-
κών αγαθών (-0,9%), όμως ο πληθωρισμός των τροφίμων συνέχισε να 
αυξάνεται. Ταυτόχρονα, ενώ ο εγχώριος ΕνΔΤΚ ήταν σταθερά υψηλό-
τερος από τον αντίστοιχο δείκτη στην Ευρωζώνη το πρώτο εξάμηνο 
πέρυσι, η τάση αυτή αντιστράφηκε το δεύτερο εξάμηνο. Ο δομικός 
πληθωρισμός παραμένει ωστόσο υψηλότερος στην Ελλάδα. Συνολικά, 
και εκτός από το μέρος που οφείλεται στο εισαγόμενο κόστος, το επί-
πεδο του πληθωρισμού βραχυχρόνια μπορεί να μειωθεί με ένταση του 
ανταγωνισμού στις αγορές και μεσοπρόθεσμα με ισχυροποίηση της 
εγχώριας παραγωγικής βάσης.

ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ

Ένα ακόμη κρίσιμο ζήτημα είναι βέβαια το εξωτερικό ισοζύγιο 
της χώρας, που μεσοπρόθεσμα αποτελεί και καθρέφτη της ανταγω-
νιστικότητάς της. Στο τρέχον διάστημα, παρατηρείται σημαντική και 
ανησυχητική επιδείνωση του ελλείμματος στο ισοζύγιο προΐόντων, 
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η οποία αντισταθμίστηκε μόνο εν μέρει από 
το πλεόνασμα των υπηρεσιών. Στα προΐόντα, 
το μεγαλύτερο μέρος της αύξησης των ροών 
οφείλεται στα καύσιμα, ενώ στον τομέα των 
υπηρεσιών τα έσοδα από τις μεταφορές δι-
αμορφώθηκαν σε ιστορικά υψηλά επίπεδα 
και τα έσοδα από τον τουρισμό έφτασαν πε-
ρίπου στο 97% του αντίστοιχου επιπέδου ρε-
κόρ του 2019. Συνολικά, η ετήσια αύξηση των 
συνολικών εισαγωγών το 2022 (10,2%) ήταν 
υπερδιπλάσια σε σχέση με την αντίστοιχη αύ-
ξηση των εξαγωγών (4,9%). Αξίζει, ωστόσο, να 
σημειωθεί ως σημαντική εξέλιξη η ενίσχυση 
της εξωστρέφειας της ελληνικής οικονομίας, 
με το άθροισμα εξαγωγών και εισαγωγών σε 
σχέση με το ΑΕΠ να φτάνει στα υψηλότερα 
επίπεδά του το 2022. Ειδικότερα, η αύξηση 
των εξαγωγών προϊόντων τα τελευταία έτη, 
σε συνδυασμό με τη σταδιακή ενδυνάμωση 
κλάδων της μεταποίησης, είναι από τις πλέον 
θετικές τάσεις. Η συνέχισή της εξαρτάται από 
τις προτεραιότητες της εγχώριας πολιτικής 
στη στήριξη της εξωστρέφειας, αλλά φυσικά 
και από τον ρυθμό ανάπτυξης στις αγορές του 
εξωτερικού όπου καταγράφεται φέτος σημα-
ντική επιβράδυνση.

Συνολικά, η ελληνική οικονομία κα-
τέγραψε υψηλούς ρυθμούς μεγέθυνσης σε 
όλο το τελευταίο διάστημα. Στην πρόσφατη 
πορεία της καταγράφονται επίσης επιμέρους 
θετικές εξελίξεις, όπως στις εξαγωγές προϊό-
ντων και στις επενδύσεις, αλλά και αδυναμίες 
και παράγοντες ανησυχίας, όπως στο διευρυ-
νόμενο έλλειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών. Στο δημόσιο ταμείο, τα ελλείμ-
ματα θα πρέπει επίσης το συντομότερο να 
μετατραπούν σε λελογισμένα, αλλά συστη-
ματικά πρωτογενή πλεονάσματα. Οι εξελίξεις 
στο ευρωπαϊκό και διεθνές πλαίσιο κάθε άλ-
λο παρά προσφέρονται για εφησυχασμό και 
αντίθετα υπογραμμίζουν την ανάγκη να υπο-
στηρίξει η οικονομική πολιτική την περαιτέρω 
βελτίωση της οικονομίας. Η επιβράδυνση της 
μεγέθυνσης στις περισσότερες οικονομίες, 
μαζί με την έντονη και συνεχιζόμενη άνοδο 
των επιτοκίων, πλήττει τη δική μας οικονομία 
σε κρίσιμες πλευρές, όπως οι εξαγωγές και 
οι επενδύσεις. Ταυτόχρονα, η αστάθεια και 
οι κίνδυνοι στο διεθνές χρηματοπιστωτικό 
πλαίσιο, σε συνέχεια συσσωρευμένων ανι-
σορροπιών και έντονων διακυμάνσεων των 
δημοσιονομικών και νομισματικών πολιτικών 
τα προηγούμενα έτη, σε καμία περίπτωση δεν 
μπορούν να αγνοηθούν. Η ορατή και άμεση 
πρόοδος δημοσιονομικά, και σε κρίσιμους 
τομείς που καθορίζουν την παραγωγικότητα, 
είναι αναγκαία προϋπόθεση ώστε και το εξω-
τερικό κόστος χρηματοδότησης της χώρας να 
βρεθεί σε τροχιά μείωσης και μακριά από μια 
νέα περιοχή κινδύνου. K K K
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