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  Γέφυρα ανάμεσα στα νοικοκυριά και τις
επιχειρήσεις
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-------να από τα πιο κρίσιμα ερωτήμα­
τα σε μια οικονομία είναι ποια 
κίνητρα υπάρχουν για αποτα-

____ μίευση στα νοικοκυριά, σε ποιο
πλαίσιο γίνονται επενδύσει και πα» 
συνδέονται οι αποταμιεύσει με τ» 
επενδύσει. Οσο σημαντική μπορεί να 
είναι η κατανάλωση για την τρέχουσα 
ευημερία, η μεσοπρόθεσμη εξέλιξή tos 
είναι ευθέα» ανάλογη tos ικανότηταε 
αποταμίευσή και τη8 διοχέτευοη.8 των 
πόρων σε δραστηριότητε5 που αυξά­
νουν την παραγωγή και τα εισοδήματα 
μελλοντικά. Στη χώρα pas, διαχρονικά 
υπάρχει υστέρηση στο επίπεδο τη5 ιδι- 
arciKps αποταμίευσι», των παραγωγικών 
επενδύσεων αλλά κυρία» είναι ασθενήβ 
η διασύνδεσή μεταξύ tous. Μόνο μικρό 
p0pos tos αποταμίευση5 κάθε νοικοκυ­
ριού κατευθύνεται τ» τελευταέ δεκα- 
ετίε5 σε κάτι άλλο από την κατοικία, 
με ιδιαίτερο έλλειμμα στην άμεση ή 
έμμεση συμμετοχή στα κεφάλαια των 
ελληνικών επιχειρήσεων μέσω οργανω­
μένων αγορών.

Το αποτέλεσμα αυτό είναι μη ικα­
νοποιητικό από δύο απόψε». Πρώτον, 
τα ίδια τα νοικοκυριά δεν συμμετέχουν 
ουσιαστικά στη μεγέθυνση tos οικονο- 
pias, εκτό5 φυσικά από τ» αμοιβέβ tos 
εργασία8 tous, και βρίσκονται περισσό­
τερο εκτεθειμένα σε περιόδου Kpions 
από ό,τι άλλα ευρωπαϊκά νοικοκυριά 
που έχουν στην περιουσία tous μετο- 
xts, αμοιβαία κεφάλαια, ασφαλιστικά 
προϊόντα και διάφορα ρευστά διαθέ­
σιμα. Δεύτερον, οι ελληνικέ5 επιχει­
ρήσει δεν έχουν στ» επενδύσε» tous 
την υποστήριξη από την εγχώρια απο­
ταμίευση που έχουν οι επιχειρήσε» σε 
άλλε5 ευρωπαϊκέ οικονομίε8.

Χάνεται έτσι μια κρίσιμη διασύνδε­
ση, που θα μπορούσε με τη σειρά tos να 
προσελκύσει ευκολότερα και πρόσθετα 
ξένα κεφάλαια. Ενδεικτικά, η μέση αξία 
των επενδύσεων νοικοκυριών σε εισηγ- 
μένε5 μετοχέ5 και επενδυτικά κεφάλαια 
περιορίζεται σε 12,0% του ΑΕΠ στην 
Ελλάδα το 2023, έναντι 30,5% κατά μέ­
σο όρο στην Ευρωζώνη.

Παράλληλα, η συνολική αξία των 
εισηγμένων εταιρειών cos ποσοστό του 
ΑΕΠ στον μέσο όρο tos Ευρωζώνη8 κα­
ταγράφεται υπερδιπλάσια από την αντί­
στοιχη στην Ελλάδα.

Μέτρα πολιτικήβ τόνωσηβ 
tits αποταμιεύστε 
των νοικοκυριών, μέσα 
από την ανάπτυξη 
tits εγχώριαε 
κεφαλαιαγοράε, 
κρΐνεται σκόπιμο 
να είναι προτεραιότητα 
στο πλαίσιο 
τηε αξιοποίησηε του 
«δημοσιονομικού χώρου»
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Η ανάπτυξη tos κειραλαιαγορά5 
προτάσσεται α» συμπληρωματική, και 
όχι ανταγωνιστική, του ρόλου του τρα­
πεζικού συστήματθ5 στη χρηματοδό­
τηση επενδύσεων και επιτελεί τουλά­
χιστον τρε» σκοπού-S.

Πρώτον, ενισχύει τη σχέση ιδίων 
apos ξένα κεφάλαια στ» επιχειρήσε», 
σε ευθυγράμμιση με κaXts διεθνε» πρα- 
κτικέ5.

Δεύτερον, η εισαγωγή και ανάπτυξη 
pias εταιρεία5 σε μια οργανωμένη αγο­
ρά προσφέρει σημαντικά παράπλευρα 
οφέλη στην ποιότητα του «επιχειρείν», 
καθα» προάγει τη διαφάνεια και την 
εξωστρέφεια και βελτιώνει τ» επιδόσε» 
στα κριτήρια βιωσιμότητα5 (περιβάλ-
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λον, κοινωνία, διακυβέρνηση). Τρίτον, 
και υψηλήβ onpaoias στη χώρα pas, 
βελτιώνει τ» προοπτικέ5 μεγέθυνσή 
των μικρομεσαίων επιχειρήσεων (βλέ­
πε διάγραμμα).

Το αποταμιευτικό και επενδυτικό 
«κενό», που προϋπήρχε αλλά οξύνθη- 
κε κατά τη διάρκεια tos Kpions, έκτοτε 
συγκλίνει με αργό ρυθμό σε σχέση με 
άλλε5 ευρωπα'ύέ xcopes.

Σήμερα, υπάρχουν σημαντικά πε­
ραιτέρω περιθώρια ανάπτυξή tos εγ- 
xcopias κεφαλαιαγορά5. Μελέτη του 
ΙΟΒΕ το 2019, εξέτασε την ευρωπαϊκή 
εμπειρία για την παροχή κινήτρων για 
εγχώριε5 επενδύσε» των ιδιωτών μέ­
σω tos κεφαλαιαγοράβ, και διατύπωσε 
προτάσε» για τη χώρα pas.

Amxs περιλάμβαναν στοχευμένα 
φορολογικά κίνητρα για μακρόχρονέ 
επενδύσε» ιδιωτών σε εγχώριοί τίτ- 
λου5 και τόμε» προτεραιότητα5 όπα» 
μικρομεσαίε8 επιχειρήσε», εταιρείες με 
προσανατολισμό σε καινοτομία, οχήμα­
τα Venture Capital, «πράσηέ» επεν­
δύσε» και υποδομέ5 στη βάση καλών 
πρακτικών tos EE. M0pos των προτά­
σεων υιοθετήθηκε, καθα» εκτιμήθηκε 
πα» οδηγούν σε νέα αποθεματικά apos 
επένδυση από τα νοικοκυριά.

Σε επόμενη μελέτη του ΙΟΒΕ, το 
2021, οι Θετικέ5 επιδράσε» που δημι- 
ουργούνται από στοχευμένα κίνητρα 
για την ενδυνάμωση tos εγχώρια5 κε- 
φαλαιαγορά5 εκτιμήθηκαν σημαντικά 
υψηλότερε5 του δημοσιονομικού κό- 
otous που προκαλούν.

Ενδεικτικά, με σωρευτικό δημοσιο­
νομικό kootos περί το €0,5 δισ. σε βά- 
0os 5-ετία5, αναμένεται να δημιουργη- 
Θσύννέε5 επενδύσε» έα» και €1,6 δισ. 
στην ίδια 5-ετία και σημαντικά πολλα­
πλασιαστικά οφέλη για την πραγματική 
οικονομία σε opous ΑΕΠ και απασχό­
λησή σε βάθθ5 20-ετία5.

Τα κατάλληλα μέτρα συνδυάζουν

τόσο τη ζήτηση όσο και την προσφορά 
επενδυτικών επιλογών. Για την κάλυ­
ψη του σημαντικού «κενού» ελληνι­
κών αποταμιεύσεων και επενδύσεων 
από την πλευρά tos εγχώρέ zfrtnons, 
εξετάστηκαν φορολογικά κίνητρα για 
μακρόχρονέ τοποθετήσε» ιδιωτών 
σε έναν λογαριασμό αποταμίευσή χα­
μηλού ρίσκου με ευρεία διασπορά, κα­
θα» και για επενδύσε» σε περισσότερο 
εξειδικευμένα εισηγμένα επενδυτικά 
ταμεία προσανατολισμένα στην εγχώ­
ρια αγορά.

Η ουσία εδώ είναι να επιβραβευ- 
θούν νοικοκυριά, tos μεσαίαβ τάξη5, 
που δημιουργούν εισοδήματα και τα 
αποταμιεύουν npos όφελθ5 των ιδίων 
και των ελληνικών επιχειρήσεων.

Για την ενίσχυση tos προσφορά5, 
εξετάστηκαν κίνητρα με στόχο την προ­
σέλκυση κινητών αξιών επιχειρήσεων 
npos διαπραγμάτευση σε οργανωμένη 
αγορά, καθα» και τη μείωση του κό- 
otous άντλησή νέων κεφαλαίων μέσω 
μετοχών και ομολόγων.

Τα κίνητρα στην προσφορά περι­
λάμβαναν τέσσερ» άξονε5: επιδότηση 
για την εισαγωγή μετοχών και ομολόγων 
σε οργανωμένη αγορά, επιδότηση για 
την παραμονή σε οργανωμένη αγορά, 
κατάργηση του φόρου συγκέντρωσή 
κεφαλαίου και κατάργηση του φόρου 
τοκομεριδίων εταιρικών ομολόγων. 
Ορισμένα από αυτά έχουν προσφάτα» 
νομοθετηθεί.

Μέτρα πολιτική5 τόνωσή ins απο­
ταμίευσή των νοικοκυριών, μέσα από 
την ανάπτυξη tos εγχώρια5 κεφαλαια- 
γορά-S, κρΐνεται σκόπιμο να είναι προτε­
ραιότητα στο πλαίσιο tos αξιοποίησή 
του «δημοσιονομικού χώρου». Η εγχώ­
ρια αποταμίευση δημιουργεί απαραί­
τητο χώρο για επενδύσε» και βιώσιμο 
εξωτερικό ισοζύγιο. Κρίσιμο ρόλο συν­
δετικού κρίκου μεταξύ αποταμίευσή, 
επενδύσεων και ανάπτυξηβ, μαζί με 
τ» τράπεζε5, καλούνται να έχουν και 
οι αγορέ5 κεφαλαίου, όπα» συμβαίνει 
και στ» περισσότερε5 ευρωπα'ήέ οι- 
κονομέ.

Ο κ. Νίκος Βέττας είναι γενικός διευθυντής 
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