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Η αυξανόμενη συμβολή των επενδύσεων στο αναπτυξιακό μείγμα και οι τουριστικές εισπράξεις  

 

 
 

    

  

 

Οι τάσεις και τα χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονομίας τη χρονιά που πέρασε 
και οι προκλήσεις για το νέο έτος 

 

Το 2023 χαρακτηρίστηκε από την υψηλή αβεβαιότητα και τις δυσμενείς γεωπολιτικές εξελίξεις στο διεθνές 
περιβάλλον. Οι δύο συγκρούσεις που μαίνονται στην Ουκρανία και τη Μέση Ανατολή, δηλαδή εντός και 
πλησίον της ευρωπαϊκής επικράτειας, έχουν αυξήσει κατακόρυφα τους κινδύνους για την ευρωπαϊκή 
οικονομία, η οποία ήδη δείχνει σημάδια επιβράδυνσης, εν μέσω του αποκλιμακούμενου αλλά υψηλού 
πληθωρισμού και της αυστηροποίησης της νομισματικής πολιτικής. Σε αυτό το πλαίσιο, η ελληνική οικονομία 
επέδειξε ιδιαίτερη ανθεκτικότητα, καταγράφοντας, το πρώτο εννεάμηνο του 2023, έναν από τους 
υψηλότερους ρυθμούς οικονομικής μεγέθυνσης (2,2%) μεταξύ των κρατών-μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
Η ανοδική πορεία της ελληνικής οικονομίας, το 2023, πιστοποιείται από την πρώτη θέση που κατέλαβε, για 
δεύτερη συνεχή χρονιά, μεταξύ 35 κρατών για τη βελτίωση των επιδόσεων σε πέντε οικονομικούς και 
χρηματοοικονομικούς δείκτες, σύμφωνα με έρευνα του Economist1. Ποιές είναι, ωστόσο, οι σημαντικότερες 
τάσεις που αναδύθηκαν στην ελληνική οικονομία τη χρονιά που πέρασε και πως διαμορφώνονται οι 
προκλήσεις στο επόμενο έτος; 
 
Ισχυρότερη φάση του οικονομικού κύκλου στην Ελλάδα σε σύγκριση με την υπόλοιπη Ευρώπη: Οι 
υψηλότεροι ρυθμοί οικονομικής μεγέθυνσης, που καταγράφει από το 2019  και μετά -με εξαίρεση το πρώτο 
έτος της πανδημίας- η ελληνική οικονομία σε σύγκριση με την Ευρωζώνη, αναμένεται να διατηρηθούν, τόσο 
στο σύνολο του 2023 όσο και το 2024. Συγκεκριμένα, το ΑΕΠ της χώρας μας εκτιμάται ότι θα αυξηθεί το 
2023 κατά περίπου 2,2% έναντι μόλις 0,6% στην Ευρωζώνη, ενώ για το 2024 διεθνείς και εγχώριοι 
οργανισμοί προβλέπουν αύξηση του ΑΕΠ στο εύρος 2%-2,9% έναντι 1,2% στην Ευρωζώνη2. 
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Η βελτίωση των δημόσιων οικονομικών και η ανάκτηση της επενδυτικής βαθμίδας  

 

 
 

Τάση ενίσχυσης των επενδύσεων στο αναπτυξιακό μείγμα: Διαχρονικά, η μεγέθυνση της ελληνικής 
οικονομίας βασιζόταν στην ιδιωτική κατανάλωση, η οποία αντιπροσωπεύει πάνω από τα 2/3 του ΑΕΠ της 
χώρας. Οι επενδύσεις, οι οποίες, τη διετία 2007-2008, έφτασαν στο απόγειό τους, κατέγραψαν σημαντική 
υποχώρηση, τα επόμενα χρόνια, τόσο ως απόλυτος αριθμός όσο και ως ποσοστό του ΑΕΠ, με αποτέλεσμα 
τη δημιουργία επενδυτικού κενού. Τη διετία 2021-2022, ανέκαμψαν εντυπωσιακά, ενώ τα μέχρι τώρα 
δεδομένα για το 2023 καταδεικνύουν μια τάση αλλαγής του αναπτυξιακού μείγματος. Συγκεκριμένα, το 
πρώτο εννεάμηνο του έτους, οι επενδύσεις αυξήθηκαν κατά 7,4%, έχοντας τη μεγαλύτερη θετική συμβολή 
στην οικονομική μεγέθυνση και προσεγγίζοντας περίπου το ήμισυ της αύξησης του ΑΕΠ. Παράλληλα, το 
ποσοστό των επενδύσεων στο ΑΕΠ της χώρας έχει αυξηθεί στο 14,5%, δηλαδή στα υψηλότερα επίπεδα από 
το 2011 (Γράφημα 1α), απέχοντας, ωστόσο, σημαντικά από τα προ της οικονομικής κρίσης επίπεδα (2007: 
23,2%). Η συμβολή των επενδύσεων στο αναπτυξιακό μείγμα προσδοκάται ότι θα ενισχυθεί, την επόμενη 
τριετία, μετά από την ανάκτηση της επενδυτικής βαθμίδας για το αξιόχρεο της χώρας, τη σταδιακή 
αποκλιμάκωση των επιτοκίων -πιθανότατα αρχής γενομένης πριν τα μέσα του 2024- και την πρόσφατη 
εξασφάλιση επιπλέον πόρων από το Ταμείο Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας (ΤΑΑ). Πλέον, τα συνολικά 
κεφάλαια από το ΤΑΑ (επιχορηγήσεις και δάνεια) αναμένεται να ανέλθουν σε Ευρώ 36 δισ. έως το 2026 και, 
σε συνδυασμό με τις δαπάνες του Προγράμματος Δημοσίων Επενδύσεων, θα αποτελέσουν βασικούς 
πυλώνες στην προσπάθεια τόνωσης της επενδυτικής δραστηριότητας, κάλυψης μέρους του επενδυτικού 
κενού και αλλαγής του αναπτυξιακού υποδείγματος της Ελλάδας. 
 
Εξαιρετικές επιδόσεις του τουρισμού: Το 2023 αποτελεί, με βάση τα τελευταία διαθέσιμα στοιχεία,  έτος 
ορόσημο για τον ελληνικό τουρισμό ξεπερνώντας τις ιστορικά υψηλές επιδόσεις του 2019 σε όρους αφίξεων 
και εισπράξεων, παρά τις αμφιβολίες που υπήρχαν στην αρχή του έτους, λόγω, κυρίως, της αποδυνάμωσης 
των εισοδημάτων των ευρωπαϊκών νοικοκυριών εξαιτίας των πληθωριστικών πιέσεων. Συγκεκριμένα, το 
πρώτο δεκάμηνο του έτους, οι διεθνείς ταξιδιωτικές αφίξεις και εισπράξεις (συμπεριλαμβανομένης της 
κρουαζιέρας) διαμορφώθηκαν σε 30,9 εκατ. και Ευρώ 19,6 δισ. (Γράφημα 1β), υπερβαίνοντας τις αντίστοιχες 
επιδόσεις του 2019 κατά 4,1% και 11,6%, αντίστοιχα. Παράλληλα, θετική είναι η εικόνα και τον Νοέμβριο, με 
την επιβατική κίνηση από το εξωτερικό στον Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών και στα περιφερειακά αεροδρόμια 
της χώρας να υπερβαίνει τις αντίστοιχες επιδόσεις του 2019. Η συνεισφορά των τουριστικών εισπράξεων 
στην ελληνική οικονομία είναι πολλαπλή, καθώς, μεταξύ άλλων, ενισχύουν τόσο τις εξαγωγές υπηρεσιών                    
-συγκρατώντας τη διεύρυνση του ελλείμματος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών- όσο και την ιδιωτική 
κατανάλωση. Η επιμήκυνση της τουριστικής περιόδου, η κατανομή των τουριστικών ροών σε περισσότερες 
περιφέρειες, η υλοποίηση νέων έργων υποδομών και η κάλυψη των ελλείψεων ανθρώπινου δυναμικού στα 
ξενοδοχεία της χώρας συνιστούν ορισμένες προκλήσεις, οι οποίες δύνανται να αναβαθμίσουν περαιτέρω το 
τουριστικό προϊόν της χώρας, ενισχύοντας τις, ήδη, ευοίωνες προοπτικές. 
 
Πληθωρισμός και νομισματική πολιτική: Μία από τις σημαντικότερες προκλήσεις που αντιμετώπισαν οι 
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, κατά τη διάρκεια του 2023, ήταν ο πληθωρισμός, ο οποίος, μετρούμενος από 
τον Εναρμονισμένο Δείκτη Τιμών Καταναλωτή (ΕνΔΤΚ), κατέγραψε ηπιότερη άνοδο σε σύγκριση με το 2022, 
παραμένοντας, ωστόσο, σε υψηλά επίπεδα. Συγκεκριμένα, τους πρώτους έντεκα μήνες του έτους, ο 
πληθωρισμός διαμορφώθηκε σε 4,2% έναντι 9,4%, το αντίστοιχο χρονικό διάστημα του 2022, και 5,7% του 
μέσου όρου της Ευρωζώνης. Κατά την ίδια περίοδο, ο δομικός πληθωρισμός, ο οποίος εξαιρεί τις τιμές των 
μη επεξεργασμένων τροφίμων και της ενέργειας, διαμορφώθηκε σε υψηλότερα επίπεδα (6,5%). Ο υψηλός  
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πληθωρισμός είναι ένα πανευρωπαϊκό φαινόμενο. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), στην προσπάθεια 
αποκλιμάκωσής του, διατήρησε την περιοριστική νομισματική πολιτική που είχε ξεκινήσει το 2022, 
προβαίνοντας σε διαδοχικές αυξήσεις επιτοκίων. Το επιτόκιο πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης 
διαμορφώνεται πλέον στο 4,5%, αυξημένο κατά 200 μονάδες βάσης εντός του έτους και κατά 450 μονάδες 
βάσης από τον Ιούλιο του 2022. Εντούτοις, στις δύο τελευταίες συνεδριάσεις, η ΕΚΤ διατήρησε αμετάβλητα 
τα επιτόκια, θεωρώντας ότι τα εν λόγω επίπεδα δύνανται να οδηγήσουν σε αποκλιμάκωση του πληθωρισμού. 
Έχουν μάλιστα διαμορφωθεί οι συνθήκες για μία σταδιακή μείωση των επιτοκίων, εντός του 2024, υπό την 
προϋπόθεση ότι δεν θα προκύψουν πρόσθετες διαταραχές στον ενεργειακό τομέα, με αποτέλεσμα να 
θεωρηθεί ως μόνιμη η υποχώρηση των πληθωριστικών προσδοκιών. 
 
Εμπέδωση δημοσιονομικής σταθερότητας και ανάκτηση επενδυτικής βαθμίδας: Μετά από την 
επιστροφή σε δημοσιονομική ισορροπία το 2022, με την επίτευξη έστω και οριακού πρωτογενούς 
πλεονάσματος και τη σημαντική αποκλιμάκωση του λόγου χρέους προς ΑΕΠ, το 2023 αναμένεται να 
επισφραγιστεί από την περαιτέρω βελτίωση των δημόσιων οικονομικών. Παράγοντες όπως η αύξηση της 
κατανάλωσης, οι υψηλές επιδόσεις του τουρισμού, η εκτεταμένη χρήση ηλεκτρονικών μέσων πληρωμών και 
ο πληθωρισμός ενισχύουν τα φορολογικά έσοδα, συμβάλλοντας στην επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσματος, 
παρά τις δημοσιονομικές παρεμβάσεις που υλοποιήθηκαν εντός του έτους για την αντιμετώπιση της 
ενεργειακής κρίσης και των φυσικών καταστροφών. Σύμφωνα με τον Προϋπολογισμό για το 2024, το 
πρωτογενές πλεόνασμα της Γενικής Κυβέρνησης εκτιμάται σε 1,1% του ΑΕΠ (Ευρώ 2,6 δισ.), το 2023, ενώ 
ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ θα υποχωρήσει στο 160,3% (Γράφημα 2α), καταγράφοντας μια σωρευτική μείωση 
46,7 ποσοστιαίων μονάδων από το 2020, εν μέρει λόγω και της σημαντικής ενίσχυσης του ονομαστικού ΑΕΠ. 
Σημειώνεται ότι, από το νέο έτος, απενεργοποιείται η γενική ρήτρα διαφυγής του Συμφώνου Σταθερότητας 
και Ανάπτυξης, γεγονός που υποχρεώνει τα ευρωπαϊκά κράτη σε δημοσιονομική πειθαρχία. Η εκτιμώμενη 
διατήρηση των πρωτογενών πλεονασμάτων και οι αναμενόμενοι θετικοί ρυθμοί οικονομικής μεγέθυνσης 
διασφαλίζουν την περαιτέρω αποκλιμάκωση του λόγου χρέους προς ΑΕΠ. Τούτο, σε συνδυασμό με τα 
ευνοϊκά χαρακτηριστικά του δημοσίου χρέους (σταθερά και χαμηλά επιτόκια, υψηλή μέση σταθμική διάρκεια) 
αποτέλεσαν, μεταξύ άλλων, βασικούς παράγοντες για την ανάκτηση, μετά από 13 χρόνια, της επενδυτικής 
βαθμίδας για το αξιόχρεο της Ελληνικής Δημοκρατίας από τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης S&P και 
Fitch (Γράφημα 2β). 
 
Επίδραση φυσικών καταστροφών στα μακροοικονομικά μεγέθη και διαχείριση περιβαλλοντικών 
κινδύνων – η νέα μεγάλη πρόκληση: Αναμφισβήτητα, από τις πλέον δυσμενείς εξελίξεις το 2023 ήταν οι 
καταστροφικές πυρκαγιές και τα ακραία καιρικά φαινόμενα που έπληξαν το φετινό καλοκαίρι διάφορες 
περιοχές της χώρας. Οι καταστροφικές πλημμύρες στην Θεσσαλία έχουν τόσο κοινωνικές όσο και 
οικονομικές προεκτάσεις, δεδομένου ότι το ΑΕΠ της εν λόγω περιφέρειας αντιπροσωπεύει διαχρονικά περί 
το 5% του ΑΕΠ της Ελλάδας. Οι καταστροφές στις υποδομές, την αγροτική και κτηνοτροφική παραγωγή, 
καθώς και το γεγονός ότι οι αγροτικές εκτάσεις δεν δύνανται να επανέλθουν άμεσα στην προτέρα κατάσταση 
συνεπάγεται ότι οι αρνητικές επιπτώσεις από το εν λόγω γεγονός δεν περιορίζονται μόνο σε βραχυπρόθεσμο 
ορίζοντα αλλά επεκτείνονται και σε μεσομακροπρόθεσμο. Η μείωση του κεφαλαίου που χρησιμοποιείται στην 
παραγωγική διαδικασία (κτίρια, μηχανήματα, γη) αποτελεί, μακροπρόθεσμα, τη σημαντικότερη πρόκληση, 
καθώς επηρεάζει δυσμενώς τις παραγωγικές δυνατότητες της οικονομίας και, κατά συνέπεια, το δυνητικό 
προϊόν. Επιπρόσθετα, η ολοένα και συχνότερη εμφάνιση καιρικών φαινομένων τα οποία μέχρι πρότινος 
χαρακτηρίζονταν «ακραία» ώθησε την κυβέρνηση να προϋπολογίσει από το 2024 και εφεξής πόρους ύψους 
Ευρώ 600 εκατ., προκειμένου να καλύπτονται σε μόνιμη βάση οι δαπάνες κρατικής αρωγής έναντι φυσικών 
καταστροφών. Επιπρόσθετα, η Ελλάδα θα λάβει κοινοτικούς πόρους συνολικού ύψους Ευρώ 2,2 δισ. για 
την αποκατάσταση των ζημιών. Η ενίσχυση των υποδομών της χώρας, της πολιτικής προστασίας και της 
πρόληψης αποτελούν σημαντικές προκλήσεις, καθώς θα συμβάλλουν στον περιορισμό των αρνητικών 
επιδράσεων στην ελληνική οικονομία από τις φυσικές καταστροφές.  
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Η Ελληνική Οικονομία σε Αριθμούς 
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Πηγή: OECD                                                             

Ρυθμός ανάπτυξης επιλεγμένων χωρών και αποκλιμάκωση πληθωριστικών πιέσεων, 2022-2023 

 

  

 
 

Παγκόσμια Οικονομία 2023: Ανθεκτικότητα σε ένα ταραχώδες περιβάλλον 

 

Το 2023, o ρυθμός μεγέθυνσης της παγκόσμιας οικονομίας επιβραδύνθηκε σε σχέση με το 2022, ενώ η 
ύφεση στην Ευρώπη αποφεύχθηκε τελικώς. Στις ΗΠΑ, την Κίνα και την Ιαπωνία, μάλιστα, ο ρυθμός 
οικονομικής μεγέθυνσης επιταχύνθηκε (Γράφημα 3). Με τη διαδικασία του αποπληθωρισμού να βρίσκεται σε 
εξέλιξη και την ολοκλήρωση του ανοδικού επιτοκιακού κύκλου από τις κυριότερες κεντρικές τράπεζες, η 
δημόσια συζήτηση περιστρέφεται περί του χρονικού ορίζοντα των μελλοντικών επιτοκιακών μειώσεων. 
 
Σύμφωνα με τις τελευταίες προβλέψεις  του Οργανισμού Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ-
OECD, Νοέμβριος 2023), ο ρυθμός μεγέθυνσης του ΑΕΠ της παγκόσμιας οικονομίας ήταν ισχυρότερος του 
αναμενόμενου το 2023, ως αποτέλεσμα της ισχυρής αγοράς εργασίας και της ενίσχυσης του τομέα των 
υπηρεσιών, ενώ αναμένεται να επιβραδυνθεί το 2024. Χαρακτηριστικά, ο ρυθμός ανάπτυξης, το 2023, 
αναμένεται να αγγίξει το 2,9% και να εξασθενήσει στο 2,7%, το 2024, σημαντικά χαμηλότερα από τον ιστορικό 
μέσο όρο (3,8%) της περιόδου 2000-2019.  
 
Ο παγκόσμιος πληθωρισμός προβλέπεται να συνεχίσει την αποκλιμάκωσή του, από 8,7% το 2022 σε 6,9% 
το 2023 και 5,8% το 2024 (IMF World Economic Outlook, October 2023), ως απόρροια της αυστηρότερης 
νομισματικής πολιτικής, που υποστηρίζεται από τις χαμηλότερες διεθνείς τιμές των βασικών εμπορευμάτων. 
Ο δομικός πληθωρισμός, που εξαιρεί τις ευμετάβλητες τιμές της ενέργειας και των τροφίμων, προβλέπεται 
να μειωθεί σταδιακά, όμως δεν αναμένεται να επιστρέψει στον μεσοπρόθεσμο στόχο του 2%, πριν από το 
2025, στις περισσότερες περιπτώσεις.  
 
Αναμφίβολα, όμως, η  παγκόσμια οικονομία, το 2023, αντιμετώπισε σημαντικές προκλήσεις, με κυριότερες 
τις επίμονες πληθωριστικές πιέσεις, την αναταραχή στον τραπεζικό τομέα -κυρίως στις ΗΠΑ-, τον ανοδικό 
επιτοκιακό κύκλο της νομισματικής πολιτικής (Γράφημα 4), τον αυξανόμενο κίνδυνο γεωοικονομικού 
κατακερματισμού και τη γεωπολιτική αβεβαιότητα που προκλήθηκε τόσο από την εισβολή της Ρωσίας στην 
Ουκρανία, όσο και από τη σύγκρουση στη Μέση Ανατολή. 
 
Αναλυτικότερα, οι κίνδυνοι και οι προκλήσεις που αντιμετώπισε η παγκόσμια οικονομία, το περασμένο έτος, 
με ορισμένους να συνεχίζουν να εγείρουν ανησυχίες, είναι οι κάτωθι:  
 

1. Οι πληθωριστικές πιέσεις, που οδήγησαν τις κεντρικές τράπεζες σε μία άνευ προηγούμενου 
περιοριστική νομισματική πολιτική, η οποία αναμένεται να διατηρηθεί τους επόμενους μήνες, 
επιβραδύνοντας, όμως, την ανάπτυξη των χωρών, περιορίζοντας το διαθέσιμο εισόδημα των 
νοικοκυριών και αυξάνοντας το χρηματοδοτικό κόστος των επιχειρήσεων (βλ. Δελτίο Οικονομικών 
Εξελίξεων, Παγκόσμια Οικονομία, 23.11.2023). Η σταδιακή υποχώρηση των επιτοκίων αναμένεται  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly-23112023.pdf
https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly-23112023.pdf
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να ξεκινήσει εντός του πρώτου εξαμήνου του 2024. 
2. Η αναταραχή στον χρηματοπιστωτικό τομέα, και στις δύο πλευρές του Ατλαντικού, με τους καταθέτες 

να αίρουν την εμπιστοσύνη τους από τα περιφερειακά ιδρύματα των ΗΠΑ, αναστάτωσε τις αγορές, 
όμως η άμεση αντίδραση των κεντρικών τραπεζών περιόρισε τους κινδύνους (βλ. Δελτίο 
Οικονομικών Εξελίξεων, Παγκόσμια Οικονομία, 30.3.2023). 

3. Ο κίνδυνος παγκόσμιου γεωοικονομικού κατακερματισμού και η επιστροφή του προστατευτισμού. Η 
πανδημία και η ενεργειακή κρίση έχουν δοκιμάσει περαιτέρω τις διεθνείς σχέσεις και την 
αντιπαράθεση μεταξύ των ΗΠΑ και της Κίνας (βλ. Δελτίο Οικονομικών Εξελίξεων, Παγκόσμια 
Οικονομία, 27.4.2023). Οι κυβερνήσεις έχουν προωθήσει αναπτυξιακές δράσεις για πράσινες 
επενδύσεις, με σημαντικά πλεονεκτήματα, που ενδεχομένως να στρεβλώνουν την αγορά, όπως ο 
νόμος για τη μείωση του πληθωρισμού (IRA) και για την παραγωγή ημιαγωγών (CHIPS) στις ΗΠΑ, 
καθώς και αντίστοιχες πρωτοβουλίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

4. Η συνέχιση του πολέμου στην Ουκρανία και η σύγκρουση στη Μέση Ανατολή, οι οποίες είχαν ως 
αποτέλεσμα την αύξηση των ενεργειακών τιμών, προκαλώντας σταδιακή αναδιαμόρφωση του 
ενεργειακού χάρτη (βλ. Δελτίο Οικονομικών Εξελίξεων, Παγκόσμια Οικονομία, 30.10.2023). 

5. Ο αντίκτυπος της Τεχνητής Νοημοσύνης (Artificial Intelligence) στην κοινωνία και τις επιχειρήσεις, 
με στόχο τη βιώσιμη ανάπτυξη, χωρίς αποκλεισμούς. Το τελευταίο διάστημα, λαμβάνουν χώρα 
πρωτοβουλίες, με στόχο την αξιοποίηση της τεχνητής νοημοσύνης, αναγνωρίζοντας τη σημασία της 
στη μεταμόρφωση της οικονομίας, ενώ αναδύονται ανησυχίες, σχετικά με τον βαθμό που δύναται να 
επηρεάσει την αγορά εργασίας (βλ. Δελτίο Οικονομικών Εξελίξεων, Παγκόσμια Οικονομία, 
26.7.2023). 

6. Ο σημαντικός αντίκτυπος στα δημοσιονομικά των κρατών, εξαιτίας των ακραίων καιρικών 
φαινομένων και η συμφωνία στο COP28, στα τέλη του 2023, για σταδιακή κατάργηση των ορυκτών 
καυσίμων. 
 

Η παγκόσμια ανάπτυξη εξακολουθεί να εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από τις ταχέως αναπτυσσόμενες 
ασιατικές οικονομίες, παρά τις πιέσεις που δέχεται η κινεζική οικονομία. Συνοψίζοντας, ο απολογισμός του 
2023 για τις μεγάλες οικονομίες έχεις ως εξής: 
 

➢ ΗΠΑ: Η οικονομία των ΗΠΑ διατηρήθηκε δυναμική, το 2023, λόγω σημαντικών παραγόντων όπως 
η εύρωστη καταναλωτική δαπάνη, η ισχυρή αγορά εργασίας και η ικανοποιητική κερδοφορία των 
επιχειρήσεων (βλ. Δελτίο Οικονομικών Εξελίξεων, Παγκόσμια Οικονομία, 30.11.2023). Παρά τις 
προκλήσεις, σε ένα περιβάλλον αυστηρότερων πιστωτικών συνθηκών, υψηλού δημοσίου και 
ιδιωτικού χρέους και με τις συσσωρευμένες αποταμιεύσεις των νοικοκυριών να μειώνονται, η 
κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) αναθεώρησε επί τα βελτίω τις προβλέψεις της για την ανάπτυξη 
των ΗΠΑ, στο 2,6%, για το 2023, αλλά αναμένει επιβράδυνση της οικονομίας στο 1,4%, το 2024. 
Στην ταχεία αποκλιμάκωση του πληθωρισμού (δομικός αποπληθωριστής προσωπικής 
κατανάλωσης στο 3,2% το 2023) συνέβαλε η πρωτοφανής περιοριστική νομισματική πολιτική, με 
την Fed να έχει προβεί σε 11 αυξήσεις των επιτοκίων της, συνολικού ύψους 525 μονάδων βάσης, 
στο τρέχον εύρος του 5,25%-5,50%, ενώ, στις 3 τελευταίες συνεδριάσεις της, έχει διατηρήσει το 
επιτόκιο σταθερό. Τέλος, με τις αγορές να αναμένουν τη σταδιακή μείωση των επιτοκίων, μετά το 
πρώτο τρίμηνο του 2024, η οικονομία φαίνεται να επιτυγχάνει την «ομαλή προσγείωση», αλλά δεν  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly-30032023.pdf
https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly-30032023.pdf
https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly_27042023.pdf
https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly_27042023.pdf
https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly-30102023.pdf
https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly-26072023.pdf
https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly-26072023.pdf
https://www.alpha.gr/-/media/alphagr/files/group/agores/weekly-economic-report/2023/weekly-30112023.pdf
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υπάρχουν περιθώρια εφησυχασμού, αφού οι γεωπολιτικοί κίνδυνοι παραμένουν, ενώ, το 2024, θα 
λάβει χώρα η εκλογική διαδικασία για την ανάδειξη Προέδρου. 
 

➢ Ευρωζώνη (ΖτΕ): Σύμφωνα με τις αναθεωρημένες προβλέψεις του Δεκεμβρίου της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), η ΖτΕ απέφυγε την ύφεση και αναμένεται να επιτύχει ρυθμό μεγέθυνσης 
0,6%, το 2023, και 0,8%, το 2024, αναθεωρημένες όμως επί τα χείρω, και για τα δύο έτη. Η Γερμανία, 
η ατμομηχανή της ΖτΕ τα προηγούμενα έτη, αποτέλεσε τον «ασθενή», λόγω του υψηλότερου 
κόστους χρηματοδότησης των επενδύσεων, της αδύναμης ζήτησης από το εξωτερικό και του 
περιορισμού των επιδοτήσεων για την πράσινη μετάβαση. Αναμφίβολα, η πρωτοφανής αύξηση των 
επιτοκίων από την ΕΚΤ, κατά 450 μονάδες βάσης, από τον Ιούλιο του 2022 μέχρι και τον Σεπτέμβριο 
του 2023, η οποία μπορεί να συνέβαλε καταλυτικά στην αποκλιμάκωση του πληθωρισμού, εκτιμάται 
ότι θα διαμορφωθεί στο 5,4%, το 2023, ενώ αναμένεται να προσεγγίσει τον στόχο του 2%, στα τέλη 
του 2025. Όμως, οι κίνδυνοι για τον πληθωρισμό, όπως οι γεωπολιτικές εντάσεις, οι μισθολογικές 
αυξήσεις και το δημοσιονομικό κόστος των ακραίων καιρικών φαινομένων, παραμένουν στη ΖτΕ. 

 

➢ Κίνα: Σύμφωνα με τις εκτιμήσεις του ΟΟΣΑ, η κινεζική οικονομία θα καταφέρει να επιτύχει ρυθμό 
ανάπτυξης άνω του 5%, το 2023, με τον πληθωρισμό να παραμένει σε ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα 
(0,4%). Η αυξημένη αβεβαιότητα, οι αναταραχές στην αγορά ακινήτων, οι υπερχρεωμένοι τοπικοί 
επενδυτικοί φορείς και η υποτονική κατανάλωση αποτελούν τους κυριότερους παράγοντες για τη 
μέτρια επίδοση της οικονομίας. Για αυτό άλλωστε και ο οίκος αξιολόγησης Moody’s, αν και διατήρησε 
τη μακροπρόθεσμη αξιολόγηση σε Α1, προχώρησε, ωστόσο, σε υποβάθμιση των προοπτικών της 
οικονομίας, από σταθερές σε αρνητικές, ως αποτέλεσμα των ενδείξεων για ανάγκη οικονομικής 
στήριξης των χρεωμένων τοπικών κυβερνήσεων και των κρατικών επιχειρήσεων. Τέλος, ανησυχίες 
μπορεί να προκαλέσει μία περαιτέρω διόρθωση στην αγορά ακινήτων, όπως και οι εμπορικές 
κυρώσεις σε προϊόντα υψηλής τεχνολογίας. 

 
➢ Ηνωμένο Βασίλειο: Αναιμική ανάπτυξη αναμένεται στο Ην. Βασίλειο, με τον ΟΟΣΑ να εκτιμά ρυθμό 

ανάπτυξης μόλις 0,5%, το 2023, και 0,7%, το 2024. Αναμφίβολα, ο ανοδικός επιτοκιακός κύκλος, 
που ξεκίνησε στα τέλη του 2021, ως αποτέλεσμα των ισχυρών πληθωριστικών πιέσεων, μπορεί να 
έχει οδηγήσει σε αποκλιμάκωση των τιμών (εκτίμηση 7,3% για το 2023), όμως υπερβαίνει τον 
πληθωρισμό άλλων προηγμένων οικονομιών. Η Κεντρική Τράπεζα του Ην. Βασιλείου (BoE) 
εκτιμάται ότι θα καθυστερήσει να προβεί σε μειώσεις του βασικού της επιτοκίου (5,25%), ενώ 
παρακολουθεί στενά την αγορά εργασίας, αφού ανησυχεί ότι οι αυξήσεις των μισθών ενδέχεται να 
καθυστερήσουν την επιστροφή του πληθωρισμού στον στόχο του 2%. Τέλος, η ενίσχυση των 
δημοσιονομικών προσπαθειών είναι ουσιαστικής σημασίας, σε ένα περιβάλλον υψηλού δανεισμού 
και παγκόσμιας αβεβαιότητας.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.naftemporiki.gr/tag/moodys/
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Αποκλιμάκωση πληθωριστικών πιέσεων στη ΖτΕ και στο Ην. Βασίλειο 

 

  

 

 

 

 
 

 
 
 

 

Οι εξελίξεις στην παγκόσμια οικονομία 
 

ΗΠΑ► Μετά από την τελευταία συνεδρίαση της Ομοσπονδιακής 
Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed), όπου διατηρήθηκε αμετάβλητο το βασικό 
επιτόκιο, στη συνέντευξη που ακολούθησε, ο πρόεδρος, κ. Jerome 
Powell, δήλωσε ότι έχουν ξεκινήσει οι συζητήσεις για μειώσεις του 
επιτοκίου, το επόμενο έτος. Χαρακτηριστικά ανέφερε ότι ελλοχεύουν 
σημαντικοί κίνδυνοι για την οικονομία στην περίπτωση που διατηρηθούν 
τα επιτόκια σε υπερβολικά υψηλά επίπεδα, για μεγάλο χρονικό 
διάστημα. Επίσης, δήλωσε ότι ο πληθωρισμός αποκλιμακώνεται 
γρήγορα, όμως η επιστροφή στον στόχο του 2% απαιτεί χρόνο. 
Αναμφίβολα, η οικονομία των ΗΠΑ παρουσίασε ανθεκτικότητα, το 2023, 
αφού κατάφερε να αποκλιμακωθεί ο πληθωρισμός, χωρίς σημαντικό 
κόστος για την αγορά εργασίας (Paul Krugman, NYT, 18.12.2023). 
Τέλος, βελτίωση κατέγραψε η καταναλωτική εμπιστοσύνη στις ΗΠΑ, τον 
Δεκέμβριο, με τον δείκτη καταναλωτικής εμπιστοσύνης να αυξάνεται στις 
110,7 μονάδες, τον Δεκέμβριο, σύμφωνα με το Conference Board.     

ΖτΕ► Κατά την τελευταία συνεδρίαση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας (ΕΚΤ), αποφασίσθηκε να διατηρηθούν αμετάβλητα τα βασικά 
της επιτόκια, με την πρόεδρο κ. Christine Lagarde, να αποσαφηνίζει την 
πρόθεση της ΕΚΤ να κρατήσει σε υψηλά επίπεδα το κόστος δανεισμού, 
παρά τις χαμηλότερες προσδοκίες για τον πληθωρισμό. Επιπλέον, σε 
αντιδιαστολή με τη Fed, δεν πραγματοποιήθηκε καμία συζήτηση για 
μελλοντικές μειώσεις των επιτοκίων. Σε πρόσφατες δηλώσεις του, το 
μέλος του Διοικητικού Συμβουλίου της ΕΚΤ, Francois Villeroy, ανέφερε 
ότι σήμερα βρισκόμαστε σε «οροπέδιο» και χρειάζεται, όμως, υπομονή 
ώστε να καταπολεμηθεί ο επίμονος πληθωρισμός. Τέλος, αξίζει να 
αναφερθεί ότι ο πληθωρισμός στη ΖτΕ διαμορφώθηκε στο 2,4% σε 
ετήσια βάση, τον Νοέμβριο (Γράφημα 5α).  

 

 

  

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
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ΕΒΔΟΜΑΔΑΣ 

 

▪ Διατήρηση του επιτοκίου 

από τις κεντρικές 

τράπεζες (Fed, ECB, 

BoE), με τη Fed να δίνει 

μήνυμα για περικοπές 

 

▪ Οι αγορές προβλέπουν 

μειώσεις επιτοκίων και 

από τις τρεις κεντρικές 

τράπεζες 

 

▪ Υποχώρησε ο 

πληθωρισμός στο Ην. 

Βασίλειο στο 3,9% σε 

ετήσια βάση, τον 

Νοέμβριο  

 

Αμετάβλητα διατηρήθηκαν τα επιτόκια από τις κεντρικές τράπεζες (Fed, ECB, BoE), με τις 

αγορές να προεξοφλούν αρκετές μειώσεις επιτοκίων το 2024 

• Η Fed έδωσε, όμως, σήμα για περικοπή επιτοκίων, το 2024 

• Υποχώρησε στο 2,4% ο πληθωρισμός, τον Νοέμβριο, στη ΖτΕ, από 2,9%, τον προηγούμενο μήνα  

• Η κεντρική τράπεζα του Ην. Βασιλείου (BoE) διαμήνυσε ότι τα επιτόκια πρέπει να παραμείνουν 

υψηλά, το επόμενο διάστημα 

•  
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Specs θέσεις για μη εμπορικές/κερδοσκοπικές συναλλαγές και Συναλλαγματική Ισοτιμία ευρώ/δολαρίου

 

 

Διεθνής Οικονομία► Η Κεντρική Τράπεζα του Ην. Βασιλείου (BoE) διατήρησε αμετάβλητο το βασικό της 
επιτόκιο (5,25%), ενώ ήταν επιφυλακτική για την πορεία των επιτοκίων, αφού αναμένει να μειωθεί σταδιακά 
το επιτόκιο στο 4,25%, μέχρι τα τέλη του 2026. Οι αγορές, βέβαια, αναμένουν ότι οι μειώσεις των επιτοκίων 
θα είναι ταχύτερες. Άλλωστε, ο πληθωρισμός του Ην. Βασιλείου συνεχίζει να αποκλιμακώνεται (3,9%, τον 
Νοέμβριο, από 4,6%, τον Οκτώβριο, σε ετήσια βάση), ενώ ο δομικός πληθωρισμός, που εξαιρεί τις 
ευμετάβλητες τιμές τροφίμων, ενέργειας, καπνών και αλκοόλ, διαμορφώθηκε στο 5,1%, σε ετήσια βάση 
(Γράφημα 5β), με την BoE να προβλέπει ότι ο πληθωρισμός θα επιστρέψει στον στόχο του 2%, στα τέλη του 
2025. Στην Κίνα, η πορεία της οικονομίας παρουσιάζει σημαντικές διαφοροποιήσεις, με την αγορά ακινήτων 
να παρουσιάζει διαταραχές, ενώ η βιομηχανική παραγωγή και οι λιανικές πωλήσεις παρουσίασαν αύξηση, 
τον Νοέμβριο, κατά 6,6% και 10,1% σε ετήσια βάση, αντίστοιχα. Τέλος, η Κεντρική Τράπεζα της Ελβετίας 
(SNB) διατήρησε το βασικό της επιτόκιο στο 1,75% και προανήγγειλε αλλαγή πολιτικής. 

 

Οι συναλλαγματικές ισοτιμίες και οι αγορές ομολόγων 
 
Σύμφωνα με τα στοιχεία του Χρηματιστηρίου του Σικάγου, οι συνολικές 
καθαρές τοποθετήσεις (αγορές μείον πωλήσεις), στην ισοτιμία του ευρώ 
με το δολάριο, διατηρήθηκαν θετικές, την εβδομάδα που έληξε στις 15 
Δεκεμβρίου. Οι θετικές θέσεις (υπέρ του ευρώ, ‟long”) μειώθηκαν κατά 
5.033 συμβόλαια, με αποτέλεσμα οι συνολικές καθαρές θέσεις να 
διαμορφωθούν στα 147.327 συμβόλαια, από 152.360 συμβόλαια, την 
προηγούμενη εβδομάδα (Γράφημα 6). 
 
Σταθεροποιητικές τάσεις παρατηρούνται στη συναλλαγματική ισοτιμία 
του ευρώ έναντι του δολαρίου, με την ισοτιμία, στις 22 Δεκεμβρίου, να 
βρίσκεται στο 1,1008 €/$ (Πίνακας 2), ελαφρώς χαμηλότερα του υψηλού 
πέντε μηνών (1,1017 €/$), που σημειώθηκε, στα τέλη Νοεμβρίου. 
Επιπλέον, ο δείκτης δολαρίου DXY, που μετρά το αμερικανικό νόμισμα 
έναντι άλλων σημαντικών νομισμάτων, υποχώρησε στο 101,80. 

 
Ελαφρώς καθοδικές τάσεις καταγράφονται στην ομολογιακή αγορά των 
ΗΠΑ, με την απόδοση του 10ετούς ομολόγου να ανέρχεται στο 3,87%, 
στις 22 Δεκεμβρίου, ως αποτέλεσμα της συνεδρίασης της Fed για 
«χαλάρωση» της νομισματικής πολιτικής, ενώ το 2ετές κινείται 
υψηλότερα στο 4,34%. Ταυτόχρονα, στη ΖτΕ, παρατηρούνται 
σταθεροποιητικές τάσεις στις αποδόσεις των ομολόγων, ως απόρροια 
της υποχώρησης του πληθωρισμού και του σήματος της ΕΚΤ για τον 
τερματισμό των επιτοκιακών αυξήσεων. Χαρακτηριστικά, η απόδοση του 
10ετούς γερμανικού ομολόγου ανήλθε στο 1,98% (Πίνακας 3), στις 22 
Δεκεμβρίου. Τέλος, η διαφορά απόδοσης μεταξύ του 10ετούς ομολόγου 
της Ελλάδας και του 10ετούς ομολόγου της Γερμανίας (spread) 
βρίσκεται στις 106 μ.β., ενώ του 10ετούς ιταλικού ομολόγου στις 162 μ.β.  
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΠΡΟΣΕΧΗ ΣΗΜΑΝΤΙΚΑ 

ΓΕΓΟΝΟΤΑ ΗΠΑ: 

▪ Δείκτης PMI 

βιομηχανίας Δεκεμβρίου 

(2 Ιανουαρίου) 

▪ Δημοσίευση πρακτικών 

τελευταίας συνεδρίασης 

Fed (3 Ιανουαρίου) 

 

ΖτΕ: 

▪ Εκτίμηση πληθωρισμού 
Ισπανίας Δεκεμβρίου 
(29 Δεκεμβρίου) 

▪ Δείκτης PMI 

βιομηχανίας Δεκεμβρίου 

(2 Ιανουαρίου) 

 
ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ: 

▪ Δείκτης PMI 

βιομηχανίας Δεκεμβρίου 

(2 Ιανουαρίου) 
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Συναλλαγματικές Ισοτιμίες
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Αποδόσεις ομολόγων και spreads έναντι 10ετούς γερμανικού ομολόγου 

 

 
 

Αγορές σε Αριθμούς 
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1 Οι πέντε οικονομικοί και χρηματοοικονομικοί δείκτες με βάση τους οποίους καταρτίζεται η τελική βαθμολογία κάθε 

χώρας είναι ο δομικός πληθωρισμός, το «εύρος» του πληθωρισμού, το ΑΕΠ, η απασχόληση και η χρηματιστηριακή 

επίδοση (The Economist, Which economy did best in 2023?, December 2023). 

2 Οι προβλέψεις για το ΑΕΠ της Ευρωζώνης τη διετία 2023-2024 βασίζονται στις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

(European Economic Forecast, Autumn 2023). 
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 Το παρόν δελτίο εκδίδεται από την Alpha Bank και έχει αποκλειστικά ενημερωτικό χαρακτήρα. Οι πληροφορίες που περιέχει προέρχονται από πηγές που 

θεωρούνται αξιόπιστες αλλά δεν έχουν επαληθευτεί από την Alpha Bank και αποτελούν έκφραση γνώμης βασιζόμενη σε διαθέσιμα δεδομένα μιας συγκεκριμένης 

ημερομηνίας. Το παρόν δεν αποτελεί συμβουλή ή σύσταση ούτε προτροπή για την διενέργεια οποιασδήποτε συναλλαγής και ως εκ τούτου δεν έχουν ληφθεί 

υπόψη παράγοντες όπως, η γνώση, η εμπειρία, η χρηματοοικονομική κατάσταση και οι επενδυτικοί στόχοι ενός εκάστου των δυνητικών ή/και υφιστάμενων 

πελατών και δεν έχουν ελεγχθεί για πιθανή φορολόγηση του εκδότη στην πηγή ούτε και για άλλη, περαιτέρω, φορολογική συνέπεια εκ της συμμετοχής σ’ αυτά. 

Επίσης δεν συνιστά έρευνα στον τομέα των επενδύσεων κατά την έννοια της ισχύουσας νομοθεσίας και ως εκ τούτου δεν έχει συνταχθεί σύμφωνα με τις 

απαιτήσεις του νόμου για τη διασφάλιση της ανεξαρτησίας της έρευνας στον τομέα των επενδύσεων. Η Alpha Bank δεν υποχρεούται να επικαιροποιεί  ή να 

αναθεωρεί το δελτίο αυτό ούτε να προβαίνει σε ανακοινώσεις ή ειδοποιήσεις σε περίπτωση που οποιοδήποτε στοιχείο, γνώμη, πρόβλεψη ή εκτίμηση που 

περιέχεται σε αυτό μεταβληθεί ή διαπιστωθεί εκ των υστέρων ως ανακριβής. Τυχόν δε προβλέψεις επί του παρόντος δελτίου για την πορεία των αναφερόμενων σε 

αυτό οικονομικών μεγεθών αποτελούν εκτιμήσεις της Alpha Bank βασιζόμενες στα δεδομένα που περιλαμβάνονται στο δελτίο. Η Alpha Bank και οι θυγατρικές της, 

καθώς επίσης τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου, τα στελέχη και οι υπάλληλοι αυτών δεν παρέχουν καμία διαβεβαίωση ούτε εγγυώνται την ακρίβεια, την 

πληρότητα και την ορθότητα των πληροφοριών που περιέχονται και των απόψεων που διατυπώνονται στο παρόν ή την καταλληλότητά τους για συγκεκριμένη 

χρήση και δεν φέρουν καμία ευθύνη για οποιανδήποτε άμεση ή έμμεση ζημία θα μπορούσε τυχόν να προκύψει σε σχέση με οποιανδήποτε χρήση του παρόντος 

και των πληροφοριών που περιέχει εν όλω ή εν μέρει. Οποιαδήποτε αναπαραγωγή ή αναδημοσίευση αυτού του δελτίου ή τμήματος του πρέπει υποχρεωτικά να 

αναφέρει την Alpha Bank ως πηγή προελεύσεώς του 
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