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ΠρόλογοςΠρόλογος

Γεώργιος Προβόπουλος
∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος

Στο πλαίσιο της πρόσφατης κρίσης στην Ελλάδα, ο δηµόσιος διάλογος ο οποίος αναπτύσσεται
επικεντρώνεται πρωτίστως στις σοβαρές δηµοσιονοµικές προκλήσεις που αντιµετωπίζει η χώρα.
Ωστόσο, υπάρχει και µια πρόσθετη και επίσης µεγάλη πρόκληση: η εξωτερική ανισορροπία της
οικονοµίας, που λαµβάνει τη µορφή ενός µεγάλου και επίµονου ελλείµµατος του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών. Αυτές οι δύο προκλήσεις είναι αλληλένδετες, στο βαθµό που το υψηλό
δηµοσιονοµικό έλλειµµα αποτελεί µια βασική αιτία που προκαλεί το χρόνια υψηλό έλλειµµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Παράλληλα, όµως, το µέγεθος και η επιµονή της εξωτερικής
ανισορροπίας είναι δυνατόν να υποδηλώνουν επίσης την ύπαρξη σηµαντικών διαρθρωτικών προ-
βληµάτων.

Από τη δεκαετία του 1960 µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 1990, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών στην Ελλάδα διαµορφωνόταν, σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία,
µεταξύ 0% και 5% του ΑΕΠ. Σε ορισµένα µάλιστα έτη είχε καταγραφεί και πλεόνασµα. Παρόλο
που τα στοιχεία δεν είναι εντελώς συγκρίσιµα, από το 2000 και µετά η κατάσταση άλλαξε δρα-
µατικά προς το χειρότερο και το έλλειµµα κορυφώθηκε στο 14% του ΑΕΠ το 2008. Αυτή η εξέ-
λιξη υποδηλώνει αδύναµη ανταγωνιστικότητα. Η ανταγωνιστικότητα µπορεί να εξεταστεί από
διάφορες οπτικές γωνίες. Μία προσέγγιση είναι η µικροοικονοµική, η οποία δίνει έµφαση στην
εξέλιξη των τιµών και του κόστους σε αντιπαραβολή µε την ποιότητα των εµπορεύσιµων αγαθών.
Εναλλακτικά, µε βάση µια µακροοικονοµική προσέγγιση, οι εξωτερικές ανισορροπίες αντανα-
κλούν εσωτερικές ανισορροπίες που χαρακτηρίζουν τα νοικοκυριά, τις επιχειρήσεις και το δηµό-
σιο τοµέα. Τέλος, µε βάση µια αναπτυξιακή προσέγγιση δίνεται έµφαση στη µακροπρόθεσµη εξέ-
λιξη του δυνητικού προϊόντος και της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής.

Γίνεται συχνά παραδεκτό ότι τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εντός µιας
νοµισµατικής ένωσης δεν έχουν σηµασία, εν µέρει διότι εξαλείφεται η δυνατότητα κερδοσκοπι-
κών επιθέσεων στο εθνικό νόµισµα. Πράγµατι, είναι δυνατόν να υποστηριχθεί ότι τα ελλείµ-
µατα/πλεονάσµατα που καταγράφονται σε επιµέρους χώρες ή περιοχές µιας νοµισµατικής ένω-
σης οφείλονται στη συνήθη διαδικασία πραγµατικής σύγκλισης, στο πλαίσιο της οποίας πραγµα-
τοποιούνται ροές κεφαλαίων από τις πιο προηγµένες προς τις λιγότερο ανεπτυγµένες χώρες ή
περιοχές της νοµισµατικής ένωσης που έχουν υψηλότερη αποδοτικότητα κεφαλαίου και προσελ-
κύουν περισσότερες επενδύσεις. Αυτές οι ροές κεφαλαίων έχουν ως αντανάκλαση αντίστοιχες
ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Καθώς προχωρεί η διαδικασία της πραγµα-
τικής σύγκλισης, οι ροές αυτές τείνουν να µειώνονται και οι επενδύσεις που στηρίζουν τη διαδι-
κασία πραγµατικής σύγκλισης αρχίζουν να αποδίδουν καρπούς.

Η εµπειρία ωστόσο της Ελλάδος, όπως και άλλων χωρών της Νότιας Ευρώπης, έχει δείξει ότι η
άποψη αυτή είναι υπερβολικά αισιόδοξη. Τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
συνοδεύονταν συνήθως στις χώρες αυτές από συσσώρευση εξωτερικού χρέους. Σε ορισµένες
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περιπτώσεις υπάρχει η δυνατότητα χρηµατοδότησης των συνεχών και µεγάλων ελλειµµάτων από
ροές κεφαλαίων που δεν δηµιουργούν χρέος, π.χ. από ξένες άµεσες επενδύσεις (στην Ελλάδα η
εισροή ξένων άµεσων επενδύσεων ήταν κατά µέσο όρο κάτω από 1% του ΑΕΠ). Τα χρέη όµως
δεν µπορούν να συνεχίζουν να συσσωρεύονται επ’ άπειρον, αφού πρέπει καθ’ οδόν να εξυπηρε-
τούνται και στη λήξη τους να αποπληρώνονται. Η οµαλή εξυπηρέτηση του εξωτερικού χρέους
είναι δυνατή όταν και εφόσον οι εισροές κεφαλαίων διοχετεύονται σε παραγωγικές επενδύσεις,
οι αποδόσεις των οποίων επαρκούν για να καλύψουν το κόστος δανεισµού. Η εξυπηρέτηση δεν
θα είναι όµως δυνατή, αν το συσσωρευµένο χρέος διοχετευθεί στην κατανάλωση. Επειδή η
ύπαρξη ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών αποτυπώνει το γεγονός ότι η χώρα δαπανά περισ-
σότερο από ό,τι παράγει, η δυνατότητα κανονικής αποπληρωµής του εξωτερικού χρέους προϋπο-
θέτει ότι θα υπάρξει µια περίοδος κατά την οποία η συνολική δαπάνη θα είναι χαµηλότερη από
το συνολικό προϊόν της οικονοµίας.

Αυτή η προσέγγιση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών αναδεικνύει µια αδήριτη αλήθεια:
τα εξωτερικά ελλείµµατα δεν µπορούν να διατηρηθούν εσαεί µεγάλα, αν αντικατοπτρίζουν µια
υπερβολική συνολική εγχώρια κατανάλωση. Τα υψηλά και παρατεταµένα ελλείµµατα δηµιουρ-
γούν εξωτερικό χρέος, το οποίο µπορεί να αναπτύξει µια ασταθή δυναµική, δηλαδή να αυξάνε-
ται συνεχώς ως ποσοστό του ΑΕΠ ή, µε άλλα λόγια, ως ποσοστό της παραγωγικής ικανότητας της
χώρας. Αυτή ακριβώς η δυναµική, σε συνδυασµό µε τη δυναµική του δηµόσιου χρέους (είτε εγχώ-
ριου είτε εξωτερικού), καταρρίπτει οριστικά την άποψη ότι οι κερδοσκοπικές επιθέσεις είναι
δυνατόν να εκλείψουν µε τη συµµετοχή σε µια νοµισµατική ένωση. Παρόλο που οι κερδοσκοπι-
κές επιθέσεις κατά του εθνικού νοµίσµατος παύουν εξορισµού να υπάρχουν, αφού σε µια νοµι-
σµατική ένωση δεν υπάρχουν επιµέρους εθνικά νοµίσµατα, οι κερδοσκοπικές επιθέσεις κατά των
χωρών µε υψηλό χρέος εξακολουθούν να είναι πιθανές και µπορούν να πυροδοτηθούν από µη
διατηρήσιµα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, δηλαδή ελλείµµατα που προσδί-
δουν ασταθή δυναµική στο εξωτερικό χρέος. Στις χώρες µιας νοµισµατικής ένωσης αυτού του
είδους οι κερδοσκοπικές επιθέσεις εκδηλώνονται, µέσω του πιστωτικού κινδύνου, µε τη µορφή
της διεύρυνσης των πιστωτικών περιθωρίων (spreads) των επιτοκίων στις αγορές οµολόγων.

Χαρακτηριστική περίπτωση είναι η πρόσφατη εµπειρία της Ελλάδος. ∆εν είναι µόνο το δηµοσιο-
νοµικό έλλειµµα που έχει συµβάλει στο σηµερινό πρόβληµα χρηµατοδότησης που αντιµετωπίζει
η χώρα, αλλά και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, το οποίο αντανακλά την
υπέρβαση της κατανάλωσης σε σχέση µε το εισόδηµα, τόσο στον ιδιωτικό όσο και στο δηµόσιο
τοµέα. Εξάλλου, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών οδήγησε σε αύξηση του εξω-
τερικού χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ από µόλις πάνω από το 40% το 2001 σε περίπου 85% το
2009. Παράλληλα, στο διάστηµα αυτό, αυξάνονται οι πληρωµές τόκων επί του εξωτερικού χρέους
και σήµερα αντιπροσωπεύουν πάνω από 5% του ΑΕΠ.

Η κατάσταση αυτή δεν είναι διατηρήσιµη. Θα πρέπει να εφαρµοστούν πολιτικές για τη βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας και, κατ’ επέκταση, τη βελτίωση του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών σε διατηρήσιµα επίπεδα. Ο ανά χείρας τόµος αποτελεί συµβολή στο διά-
λογο σχετικά µε το µέλλον της ελληνικής οικονοµίας και τις επιλογές πολιτικής που αντιµετωπί-
ζει η χώρα. Τα επιµέρους κεφάλαια παρουσιάζουν πρωτότυπο ερευνητικό έργο, εξετάζοντας διά-
φορες πτυχές του προβλήµατος της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, και καταλή-
γουν σε ανάλογα συµπεράσµατα πολιτικής.

Για την αναλυτική εξέταση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ή του προ-
βλήµατος της ανταγωνιστικότητας είναι δυνατόν να ακολουθηθούν εναλλακτικές προσεγγίσεις, οι
οποίες ακολουθούνται και στο παρόν βιβλίο. Σε µικροοικονοµικό επίπεδο, µπορεί να γίνει διά-
κριση µεταξύ ανταγωνιστικότητας τιµών/κόστους και διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας.
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Η πρώτη καθορίζεται από παράγοντες όπως η εξέλιξη του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊό-
ντος και των περιθωρίων κέρδους σε σύγκριση µε τις ανταγωνίστριες χώρες, σε αντιπαραβολή µε
την εξέλιξη της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Οι δείκτες αυτού του είδους καταγρά-
φουν για την Ελλάδα, από την ένταξή της στη ζώνη του ευρώ, µια σωρευτική µέχρι σήµερα απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας τιµών/κόστους της τάξεως του 20-25%. Οι κοινωνικοί εταίροι, όπως
φαίνεται, είτε δεν συνεκτιµούν και τον παράγοντα “ανταγωνιστικότητα” κατά τη διαδικασία των
µισθολογικών διαπραγµατεύσεων είτε δεν έχουν προσαρµοστεί στα δεδοµένα της νοµισµατικής
ένωσης, στο πλαίσιο της οποίας δεν υπάρχει πλέον δυνατότητα χρήσης της ονοµαστικής συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας ως εργαλείου αντιστάθµισης του ελλείµµατος ανταγωνιστικότητας.

Ένα χαρακτηριστικό των διεθνών εµπορικών συναλλαγών σήµερα είναι η σηµασία του ενδοκλα-
δικού εµπορίου, που απορρέει από την υψηλή διαφοροποίηση των προϊόντων. Συνέπεια αυτής της
διαφοροποίησης είναι ότι η ζήτηση δεν προσδιορίζεται µόνο από την τιµή, αλλά και από άλλους
παράγοντες, όπως η ποιότητα του προϊόντος, το κύρος της επωνυµίας κ.λπ. Με αυτό το δεδοµένο,
το ζήτηµα της ανταγωνιστικότητας συνδέεται, πέραν των άλλων, και µε παραµέτρους όπως τα
ειδικότερα χαρακτηριστικά των προϊόντων που παράγονται. Τίθεται έτσι το κεντρικό ερώτηµα
κατά πόσον η παραγωγή είναι προσανατολισµένη προς τοµείς υψηλής προστιθέµενης αξίας.

Μελέτες που διερευνούν τους προσδιοριστικούς παράγοντες των ελληνικών εξαγωγών και εισα-
γωγών επιβεβαιώνουν ότι οι συγκριτικές επιδόσεις των εγχώριων προϊόντων και υπηρεσιών ένα-
ντι των αντίστοιχων ξένων συνδέονται µε την ανταγωνιστικότητα όχι µόνο ως προς τις τιµές αλλά
και ως προς άλλες παραµέτρους, οι οποίες είναι εξαιρετικά σηµαντικές, ιδίως για δύο καίριους
εξαγωγικούς τοµείς της ελληνικής οικονοµίας: τον τουρισµό και τη ναυτιλία.

Η διατηρησιµότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µπορεί επίσης να εξεταστεί από
µακροοικονοµική σκοπιά, σύµφωνα µε την οποία οι εξωτερικές ανισορροπίες αντικατοπτρί-
ζουν εσωτερικές ανισορροπίες του δηµόσιου ή/και του ιδιωτικού τοµέα. Ως λογιστική ταυτό-
τητα, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών συµπίπτει µε το άθροισµα των ελλειµ-
µάτων του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα (το ποσό κατά το οποίο οι επενδύσεις κάθε τοµέα
υπερβαίνουν την αποταµίευσή του). Μετά την ένταξη στη ζώνη του ευρώ, η ελληνική οικονο-
µία χαρακτηρίζεται από αυξανόµενα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Ταυτόχρονα, ο ιδιωτικός
τοµέας (συγκεκριµένα τα νοικοκυριά) επίσης καταγράφει έλλειµµα, κυρίως λόγω της σηµα-
ντικής υποχώρησης που σηµείωσε η ροπή προς αποταµίευση του τοµέα αυτού ήδη στη δεκαε-
τία του 1990, δηλαδή πριν από την ένταξη στη ζώνη του ευρώ. Τα αυξανόµενα ελλείµµατα τόσο
του ιδιωτικού όσο και του δηµόσιου τοµέα δεν µπορούν να αποδοθούν σε µόνιµη αύξηση της
ροπής προς επενδύσεις. Το γεγονός αυτό έχει ουσιώδη σηµασία. Σε αντίθεση µε τις δαπάνες
για κατανάλωση που χρηµατοδοτούνται µε δανειακούς πόρους, οι πραγµατοποιούµενες επεν-
δύσεις αναµένεται να αποφέρουν στο µέλλον αποδόσεις, από τις οποίες ένα τµήµα θα µπορεί
να διατεθεί για την αποπληρωµή του αρχικού δανείου. Συνεπώς, όταν επί µακρό χρονικό διά-
στηµα ο εξωτερικός δανεισµός χρηµατοδοτεί καταναλωτικές δαπάνες, θα επακολουθήσει ανα-
πόφευκτα στο µέλλον µια περίοδος κατά την οποία η κατανάλωση θα χρειαστεί να υπολείπε-
ται του εισοδήµατος, προκειµένου να καταστεί δυνατή η εξυπηρέτηση των τοκοχρεολυσίων του
εξωτερικού χρέους.

Σύµφωνα µε τη µακροοικονοµική προσέγγιση, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
µπορεί να αποδοθεί στο γεγονός ότι η ανάπτυξη προήλθε κυρίως από την πλευρά της ζήτησης, µε
αποτέλεσµα η εγχώρια συνολική ζήτηση αγαθών και υπηρεσιών να υπερβαίνει επί σειράν ετών
το δυνητικό συνολικό προϊόν της ελληνικής οικονοµίας. Τόσο ο δηµόσιος όσο και ο ιδιωτικός
τοµέας συνέβαλαν στα υψηλά εξωτερικά ελλείµµατα και τη σώρευση του εξωτερικού χρέους. Ως
εκ τούτου, απαιτείται τώρα και οι δύο τοµείς να προσαρµόσουν τις δοµές και τη συµπεριφορά
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τους, µε τρόπους που θα καθιστούν εφικτή την αντιστροφή της δυναµικής που έχει αποκτήσει το
συνολικό εξωτερικό χρέος της χώρας.

Τέλος, µια άλλη προσέγγιση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εκκινεί από την ανάλυση του
δυνητικού προϊόντος και των πηγών ή παραγόντων που προσδιορίζουν το µακροπρόθεσµο ρυθµό
οικονοµικής ανάπτυξης. Η έννοια της ανταγωνιστικότητας έχει επικριθεί ότι εµφανίζει τις εµπο-
ρικές συναλλαγές ως πεδίο σύγκρουσης µεταξύ των χωρών, παραδοχή που έρχεται σε αντίθεση
µε την κρατούσα οικονοµική θεωρία, η οποία καταλήγει στο συµπέρασµα ότι από το διεθνές
εµπόριο ωφελούνται όλες οι χώρες που συµµετέχουν σ’ αυτό. Η βελτίωση των εναλλακτικών και
των µακροοικονοµικών επιδόσεων µιας χώρας µέσω ενίσχυσης της ανταγωνιστικότητας ανάγεται
τελικά σε ζήτηµα βελτίωσης της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών, δηλαδή της παρα-
γωγικότητας τόσο της εργασίας όσο και του κεφαλαίου. Η σταθερή και διατηρήσιµη ανάπτυξη
προϋποθέτει πρωτίστως ώθηση του δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης, που για τις µικρές οικονοµίες
καθίσταται εφικτή µόνο µε κεντρικό προσανατολισµό της παραγωγής κυρίως προς τα εµπορεύ-
σιµα αγαθά αντί των µη εµπορεύσιµων.

Ποιες προτάσεις πολιτικής θα µπορούσαν να προκύψουν από τις ανωτέρω προσεγγίσεις στο
ζήτηµα της ανταγωνιστικότητας; Η µακροοικονοµική προσέγγιση, όπως προαναφέρθηκε, οδηγεί
σε σαφή συµπεράσµατα. Οι πολιτικές που βελτιώνουν τη δηµοσιονοµική θέση συµβάλλουν στη
µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ταυτόχρονα, οι πολιτικές που
ενθαρρύνουν την αποταµίευση του ιδιωτικού τοµέα και τιθασεύουν την κατανάλωση µε δανεισµό
συµβάλλουν στη γεφύρωση του χάσµατος επενδύσεων/αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα.
Τέτοιες πολιτικές επιχειρούν να αντιµετωπίσουν το έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών κατά κύριο
λόγο από την πλευρά της ζήτησης και αποβλέπουν στην επανευθυγράµµιση των ρυθµών ανόδου
της συνολικής ζήτησης στην οικονοµία µε τους ρυθµούς ανόδου των παραγωγικών δυνατοτήτων
της.

Από την άλλη πλευρά, η µικροοικονοµική προσέγγιση δίνει έµφαση στην ανάγκη να βελτιωθούν
οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας από την πλευρά της προσφοράς και να προωθηθούν η εξω-
στρέφεια και η ευελιξία στην αντιµετώπιση των εξωτερικών κραδασµών που µπορούν να προκύ-
ψουν στη νοµισµατική ένωση. Για το σκοπό αυτό, απαιτούνται µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργα-
σίας (συµπεριλαµβανοµένων των συστηµάτων εκπαίδευσης και επαγγελµατικής κατάρτισης) και
στις αγορές προϊόντων, καθώς και αναβάθµιση της ποιότητας των θεσµών.

Η µεταρρύθµιση της αγοράς εργασίας πρέπει να ενισχύει τα κίνητρα και τις ευκαιρίες συµµετο-
χής στο εργατικό δυναµικό, να βελτιώνει διαρκώς την ποιότητα ανθρώπινου κεφαλαίου (π.χ.
µέσω αποτελεσµατικών συστηµάτων εκπαίδευσης και κατάρτισης) και να παρέχει στην αγορά
εργασίας την ευελιξία που επιτρέπει ελαχιστοποίηση των αρνητικών επιπτώσεων από απροσδό-
κητες διακυµάνσεις του οικονοµικού κύκλου. Η αναβάθµιση του ανθρώπινου κεφαλαίου θα οδη-
γήσει σε υψηλότερη συνολική παραγωγικότητα, ενισχύοντας έτσι σε µόνιµη βάση το δυνητικό
ρυθµό ανάπτυξης και απασχόλησης. Παράλληλα µε τη βελτίωση της εκπαίδευσης, µεγαλύτερη
έµφαση πρέπει να δίνεται γενικότερα στην ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση και ιδιαίτερα στην από-
κτηση δεξιοτήτων συµβατών µε τις ευκαιρίες και τις νέες θέσεις απασχόλησης που δηµιουργεί η
πρόοδος της τεχνολογίας.

Η µεγαλύτερη ευελιξία διευκολύνει την προσαρµογή, στο πλαίσιο µιας νοµισµατικής ένωσης,
στην οποία εξ ορισµού η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας τιµών/κόστους δεν µπορεί να προέλ-
θει από µονοµερή υποτίµηση του νοµίσµατος, αλλά µόνο από τη βελτίωση του σχετικού κόστους
και των σχετικών περιθωρίων κέρδους σε σύγκριση µε τις λοιπές περιοχές της ένωσης. Αν ληφθεί
υπόψη ότι το εισόδηµα από εργασία αποτελεί περίπου το 70% του συνολικού εθνικού εισοδήµα-
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τος, γίνεται αντιληπτό ότι η πορεία των µισθών είναι ζωτικής σηµασίας για τη διασφάλιση της
ευελιξίας ως προς το κόστος. Ο εξορθολογισµός των κανόνων για τις προσλήψεις και απολύσεις
επίσης θα ενισχύσει την ευελιξία προσαρµογής του εγχώριου κόστους και των τιµών στις ευκαι-
ρίες και τους περιορισµούς που συνεπάγεται η συµµετοχή σε µια νοµισµατική ένωση. Χωρίς αυτή
την ευελιξία, οι πάσης φύσεως διαρθρωτικές αλλαγές που απαιτούνται για την ισχυρή και στα-
θερή ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας θα συνεπάγονται υψηλότερο κόστος σε όρους ανεργίας
και αναξιοποίητων ευκαιριών παραγωγικής απασχόλησης.

Παράλληλα µε τη µεταρρύθµιση της αγοράς εργασίας, απαιτούνται µεταρρυθµίσεις στις αγορές
προϊόντων. Η ύπαρξη ευέλικτων αγορών ενισχύει τον ανταγωνισµό και προσδίδει στα περιθώρια
κέρδους την ευελιξία που είναι αναγκαία για να διευκολύνεται η προσαρµογή στο πλαίσιο µιας
νοµισµατικής ένωσης. Η κατάργηση των χρονοβόρων και δαπανηρών γραφειοκρατικών διαδικα-
σιών που συνδέονται µε την ίδρυση και τη λειτουργία των επιχειρήσεων είναι επίσης απαραίτητη
για την ενίσχυση του ανταγωνισµού, της πειθαρχίας των αγορών και της αποτελεσµατικής κατα-
νοµής των διαθέσιµων παραγωγικών πόρων. Με αυτό τον τρόπο, εξάλλου, θα καταστεί πιο απο-
τελεσµατική και η διαδικασία των διαρθρωτικών αλλαγών, δηλαδή ο αναπροσανατολισµός του
παραγωγικού δυναµικού της χώρας προς προϊόντα υψηλότερης προστιθέµενης αξίας και σε
τοµείς στους οποίους οι προοπτικές ανάπτυξης της αγοράς είναι καλύτερες.

Τέλος, πέραν των προσαρµογών που είναι αναγκαίες και αφορούν το χώρο αµιγώς της οικονοµι-
κής πολιτικής, απαιτείται επίσης µια γενικότερη αναβάθµιση της ποιότητας των θεσµών. Οι
θεσµοί µιας χώρας θέτουν τους όρους και κανόνες του παιχνιδιού µε βάση τους οποίους λειτουρ-
γεί, αναπτύσσεται και προοδεύει η κοινωνία. Επειδή επηρεάζουν την οικονοµία µέσω ενός πλέγ-
µατος κινήτρων ή αντικινήτρων, επιδρούν στο σχηµατισµό υλικού και ανθρώπινου κεφαλαίου, την
υιοθέτηση νέων τεχνολογιών και την οργάνωση της παραγωγής. Η ποιότητα των θεσµών δεν είναι
βεβαίως εύκολο να µετρηθεί. Ωστόσο, συνδέεται µε το βαθµό στον οποίο λειτουργεί το κράτος
δικαίου, µε την έκταση των γραφειοκρατικών εµποδίων στη λειτουργία της οικονοµίας και της
κοινωνίας και την εκδήλωση φαινοµένων διαφθοράς ή παραβατικής συµπεριφοράς. Οι διεθνείς
συγκρίσεις, αλλά και οι εµπειρικές ενδείξεις που τεκµηριώνουν τη θετική σχέση µεταξύ της ποι-
ότητας των θεσµών και της µακροπρόθεσµης οικονοµικής ανάπτυξης, υποδηλώνουν ότι η Ελλάδα
θα µπορούσε να ωφεληθεί σηµαντικά από τη βελτίωση της ποιότητας των θεσµών της.

Πολλές από τις πολιτικές που χρειάζονται για να επιτευχθεί ο µετασχηµατισµός της ελληνικής
οικονοµίας περιλαµβάνονται στο οικονοµικό πρόγραµµα που συµφωνήθηκε το Μάιο του 2010
µεταξύ Ελλάδος και Ευρωπαϊκής Επιτροπής, ΕΚΤ και ∆ΝΤ για τη στήριξη της ελληνικής οικο-
νοµίας. Το πρόγραµµα παρέχει στην ελληνική οικονοµία µια µοναδική ευκαιρία να προσαρµο-
στεί θέτοντας σε κίνηση µια θετική και µακροπρόθεσµα βιώσιµη αναπτυξιακή δυναµική, η οποία,
µεταξύ άλλων, θα βελτιώνει την ανταγωνιστικότητα και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Το
αναπτυξιακό δυναµικό της ελληνικής οικονοµίας είναι τεράστιο. Και πιστεύω ακράδαντα ότι η
σηµερινή κρίση θα αποδειχθεί ο καταλύτης που θα αναµορφώσει την οικονοµία, βελτιώνοντας
την ανταγωνιστικότητα και την ευηµερία της Ελλάδος εντός της ζώνης του ευρώ.

Θα ήθελα να ευχαριστήσω όλους όσους συνέβαλαν στην έκδοση του βιβλίου. Ειδικότερα,
ο κ. Γεώργιος Οικονόµου ανέλαβε την οργάνωση όλου του έργου και επιµελήθηκε των τελικών
κειµένων σε συνεργασία µε τους κ.κ. Ισαάκ Σαµπεθάι και Γεώργιο Συµιγιάννη. Ευχαριστίες επί-
σης για τη συµβολή τους οφείλονται σε όλους τους επιµέρους ερευνητές από τη ∆ιεύθυνση Οικο-
νοµικών Μελετών και τη ∆ιεύθυνση Στατιστικής της Τράπεζας. Προγενέστερες µορφές των µελε-
τών που δηµοσιεύονται στο βιβλίο παρουσιάστηκαν σε σεµινάρια της Τράπεζας της Ελλάδος και
οι συγγραφείς των µελετών επωφελήθηκαν από το διάλογο που αναπτύχθηκε µε ερευνητές που
δεν ανήκουν στο προσωπικό της Τράπεζας.
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1 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών:1 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών:
τα συµπεράσµατα της ανάλυσηςτα συµπεράσµατα της ανάλυσης

καικαι ππροτάσεις πολιτικήςροτάσεις πολιτικής

Γεώργιος Ε. Οικονόµου*

1 Γενική θεώρηση: η σηµασία του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µετά την
ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ

Με την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ η σηµασία του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών έχει
αλλάξει.1,2 Η χώρα δεν έχει πλέον τη δυνατότητα να χρησιµοποιήσει τη συναλλαγµατική ισοτιµία ως
µηχανισµό διόρθωσης των ανισορροπιών στις εξωτερικές συναλλαγές της, οι οποίες έχουν επικίν-
δυνα ενταθεί την τελευταία δεκαετία. Παράλληλα, το διεθνές εµπόριο έχει γίνει πιο παγκοσµιοποι-
ηµένο και ο ανταγωνισµός στις διεθνείς αγορές έχει ενισχυθεί. Γι’ αυτό, η αύξηση της παραγωγικό-
τητας, η συγκράτηση του κόστους παραγωγής και η προσαρµογή της παραγωγής αγαθών και υπηρε-
σιών, έτσι ώστε αυτή να ανταποκρίνεται στην εγχώρια και την εξωτερική ζήτηση, αποτελούν τους
παράγοντες που θα προσδιορίσουν την ανταγωνιστικότητα και εποµένως τη βελτίωση της εξωτερικής
επίδοσης της οικονοµίας. Η αύξηση της παραγωγικότητας προέχει. Απαιτούνται όµως διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις και ενίσχυση των συνθηκών ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων και εργασίας. Η
ευκαµψία των τιµών και των µισθών µπορεί να υποκαταστήσει τη συναλλαγµατική ισοτιµία, να ενι-
σχύσει την ανταγωνιστικότητα και να περιορίσει τις ανισορροπίες στις εξωτερικές συναλλαγές.

Παράλληλα, µε την ένταξη στη ζώνη του ευρώ η χώρα δεν αντιµετωπίζει πλέον συναλλαγµατικό
κίνδυνο στις συναλλαγές της µε τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. Επίσης, η χώρα έχει απο-
κτήσει ένα ισχυρό νόµισµα, το οποίο έχει µειώσει τις αβεβαιότητες που πηγάζουν από τις µετα-
βολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του έναντι των άλλων νοµισµάτων. Η εξάλειψη του συναλ-
λαγµατικού κινδύνου συνεπάγεται τη µείωση της επιβάρυνσης του επιτοκίου µε το αντίστοιχο
ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium).3 Ακόµη, η απόκτηση του ισχυρού νοµίσµατος συνεπάγεται
µείωση των συνεπειών από τις απότοµες αυξήσεις των τιµών των διεθνώς εµπορεύσιµων πρώτων
υλών. Επιπλέον, µε το ισχυρό νόµισµα ενισχύεται η σταθερότητα του εξωτερικού χρέους, διότι
αποφεύγονται οι µεγάλες διακυµάνσεις της αξίας των υποχρεώσεων της χώρας εκπεφρασµένων
σε άλλα νοµίσµατα. Εν ολίγοις, η συµµετοχή της χώρας στη ζώνη του ευρώ προσφέρει τεράστια
πλεονεκτήµατα. Το σηµαντικότερο όφελος είναι το σταθερό οικονοµικό περιβάλλον, το οποίο η
οικονοµική πολιτική της χώρας αδυνατούσε να δηµιουργήσει.

33

** Καθηγητής Οικονοµικών και µέλος του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής της Τράπεζας της Ελλάδος.
Θερµές ευχαριστίες εκφράζονται για τις εξαιρετικά χρήσιµες παρατηρήσεις τους στους Ν. Γκαργκάνα, Ε. ∆ενδρινού-Λουρή, Ι. Παπαδάκη, 
Γ. ∆ηµόπουλο, Ι. Σαµπεθάι, Σ. Μπρισίµη, Π. Μυλωνά, Ν. Μαγγίνα, Ε. Ζερβουδάκη, Ηρ. Βορίδη, Γ. Συµιγιάννη, Θ. Παπασπύρου, Α. Αναστασάτο,
Ε. Πατέλη, Σπ. Ζάρκο και Ε. ∆αβραδάκη. Εκφράζονται επίσης ευχαριστίες στην Έφη Τσιούτσια-Κρητικού για την πολύπλευρη βοήθειά της στην
εκπόνηση της µελέτης και τον Γ. Νικολαΐδη για τη γλωσσική και τεχνική επεξεργασία του κειµένου της µελέτης.

11 ECB, “Current Account Imbalances in Individual Euro Area Countries: Developments and Issues for Discussion”, MRC/95/2001.
22 Ν. Τσαβέας, “Το ισοζύγιο πληρωµών και η ανταγωνιστικότητα της Ελλάδος”, στο Bryant, R., Ν. Γκαργκάνας και Γ. Ταβλάς (επιµ.) Οικονοµι-

κές επιδόσεις και προοπτικές της Ελλάδος, Τράπεζα της Ελλάδος και The Brookings Institution, 2002, 393-434.
33 Blanchard, Ol. and Fr. Giavazzi (2002), “Current Account Deficits in the Euro Area. The End of the Feldstein-Horioka Puzzle?”, Brookings

Papers on Economic Activity, 33, No 2, 152-3.
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Όµως, τα υψηλά ελλείµµατα και η άνοδος του εξωτερικού χρέους αυξάνουν την ευπάθεια της
οικονοµίας, ιδίως στη περίπτωση µεταστροφής των εκτιµήσεων των αγορών όσον αφορά τη δια-
τηρησιµότητα του εξωτερικού χρέους. Η συνέπεια µιας τέτοιας µεταστροφής θα ήταν η µείωση
της ροής κεφαλαίων και η αύξηση του κόστους δανεισµού, λόγω της επιβάρυνσης του επιτοκίου
µε αυξηµένο ασφάλιστρο κινδύνου, µε δυσµενείς επιπτώσεις στο ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης
και τη δυνατότητα αναχρηµατοδότησης του δηµόσιου χρέους, µεγαλύτερο µέρος του οποίου δια-
κρατείται από κατοίκους άλλων χωρών. Άλλωστε, ο σηµαντικός περιορισµός των κινδύνων που
συνδέονται µε τη µεταβλητότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµατος αυξάνει τη σχε-
τική σηµασία των άλλων στοιχείων κινδύνου. Ο πιστωτικός κίνδυνος έχει ήδη καταστεί το πιο
σηµαντικό συστατικό τιµολόγησης των οµολόγων στη ζώνη του ευρώ.

Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της ζώνης του ευρώ όσον αφορά την άσκηση της οικονοµικής πολι-
τικής έχουν εισαγάγει µια νέα διάσταση στην αντιµετώπιση των ανισορροπιών του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών. Η Συνθήκη του Maastricht και το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης
συνιστούν σηµαντικούς παράγοντες, οι οποίοι αναπληρώνουν µερικώς την απώλεια της δυνατότη-
τας που παρέχει η συναλλαγµατική πολιτική. Αυτό συµβαίνει επειδή οι κανόνες που τίθενται από
το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης για τη δηµοσιονοµική πειθαρχία περιορίζουν το δηµο-
σιονοµικό έλλειµµα και, συνεπώς, το µέγεθος της αρνητικής αποταµίευσης του δηµόσιου τοµέα και
τη συµβολή της στο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Με τον περιορισµό του
ελλείµµατος του ∆ηµοσίου µειώνεται και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Η ανάγκη της υποστήριξης του νοµίσµατος µε τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα παύει να υπάρχει.
Παρά ταύτα, πρέπει να σηµειωθεί ότι τα πλεονεκτήµατα από την εξάλειψη των κερδοσκοπικών
επιθέσεων σε βάρος του νοµίσµατος µιας χώρας και τον περιορισµό των κινδύνων που συνδέο-
νται µε τη µεταβλητότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µπορούν να αποδυναµωθούν από κερ-
δοσκοπικές επιθέσεις στις αγορές οµολόγων σε βάρος τίτλων χωρών µε υψηλό δηµόσιο χρέος,
µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα ή/και µεγάλα εξωτερικά ελλείµµατα, µε αποτέλεσµα τη διεύ-
ρυνση των διαφορών των επιτοκίων (spreads). Η διεύρυνση των διαφορών των επιτοκίων αποδυ-
ναµώνει τη σταθερότητα του οικονοµικού περιβάλλοντος και αυτό ενδεχοµένως αποδυναµώνει τη
σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµατος.

Ακόµη, θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι η εξάλειψη του αυξηµένου κινδύνου να εκδηλωθούν
κρίσεις στα ισοζύγια πληρωµών προκαλούσε εφησυχασµό, µε αποτέλεσµα την απροθυµία των
κυβερνήσεων να λάβουν µέτρα πολιτικής που µειώνουν τις ανισορροπίες. Η ζώνη του ευρώ θεω-
ρούνταν ότι δεν κινδυνεύει από την ανισορροπία στις εξωτερικές συναλλαγές κάποιας χώρας (αν
πρόκειται µάλιστα για σχετικά µικρή χώρα). Όµως, η εµφάνιση µη διατηρήσιµων ανισορροπιών
στις εξωτερικές συναλλαγές κάποιων χωρών είναι πλέον δυνατόν να δηµιουργήσει εντυπώσεις
ότι η ενιαία νοµισµατική πολιτική της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης δεν αρµόζει σ’ όλα
τα κράτη-µέλη της,4 πράγµα που µπορεί να υπονοµεύσει τη σταθερότητα του οικονοµικού περι-
βάλλοντος και να αποδυναµώσει τη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ. Εποµένως, αναµένεται
ότι η διατήρηση των ελλειµµάτων για µακρά περίοδο είναι δυνατόν να προκαλέσει ανησυχίες στη
νοµισµατική ένωση.

Ήδη, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, στην εκτεταµένη επισκόπηση των πρώτων 10 ετών του ευρώ, επι-
σήµανε ότι υπάρχει ανάγκη για µια ευρύτερη παρακολούθηση της Οικονοµικής και Νοµισµατικής
Ένωσης, πέρα από τα δηµοσιονοµικά θέµατα, στο θέµα της µακροοικονοµικής ανισορροπίας,
συµπεριλαµβανοµένης της εξωτερικής ανισορροπίας. Και τούτο διότι, λόγω της µετάδοσης των

44

44 Εξαιτίας διαφορετικών αντιδράσεων στις εξωτερικές διαταραχές, διαφορετικών µηχανισµών µετάδοσης και δυσκαµψιών στις τιµές και τους
µισθούς.
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επιδράσεων και της αυξανόµενης αλληλεξάρτησης, οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες των επι-
µέρους χωρών-µελών της Ένωσης αποτελούν πηγή ανησυχίας όχι µόνο στις χώρες που υπάρχουν
ανισορροπίες αλλά για ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. Υπάρχει ανάγκη για καλύτερη εποπτεία για
την επίτευξη της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας σ’ ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ και στενή παρακο-
λούθηση των αποκλίσεων της ανταγωνιστικότητας και του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
καθώς και των παραγόντων που προσδιορίζουν αυτά τα δύο µεγέθη. Τότε µόνο θα είναι η Επι-
τροπή σε θέση να εκτιµά ποιες από τις εξελίξεις αποτελούν βαθύτερα αίτια των ανισορροπιών, η
διόρθωση των οποίων συνεπάγεται κόστος για τις χώρες που αντιµετωπίζουν τις ανισορροπίες
αλλά και για την υπόλοιπη ζώνη του ευρώ.5

Η δηµοσιονοµική εκτροπή σε συνδυασµό µε την επιδείνωση της ανταγωνιστικότητας και τη διεύ-
ρυνση της ανισορροπίας στις εξωτερικές συναλλαγές στην Ελλάδα ήγειραν αµφιβολίες στις διε-
θνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων σχετικά µε τη δυνατότητα της χώρας να εξυπηρετήσει το
δηµόσιο χρέος µεσοπρόθεσµα. Ακολούθως, η εσπευσµένη αντίδραση των οίκων αξιολόγησης της
πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας και οι άκαιρες υποβαθµίσεις της ελληνικής οικονοµίας προ-
κάλεσαν πανικό στις αγορές για τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Η υπερβολική επιβάρυνση
των επιτοκίων δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου µε το ασφάλιστρο κινδύνου, η οποία ήταν το
φυσικό επακόλουθο των εξελίξεων αυτών, περιόρισε τη δυνατότητα αναχρηµατοδότησης του
δηµόσιου χρέους ακόµη και βραχυπρόθεσµα.

Η µετάδοση της παθογένειας της ελληνικής οικονοµίας στις ευεπηρέαστες οικονοµίες των νότιων
χωρών της ζώνης του ευρώ, οι οποίες αντιµετωπίζουν τα ίδια, αλλά σε µικρότερη έκταση, προ-
βλήµατα µε την Ελλάδα ήταν εµφανής. Επιπλέον, οι ανησυχίες των χωρών-µελών για την ικανό-
τητα της ζώνης του ευρώ να αντιµετωπίσει την κρίση δηµόσιου χρέους υπονόµευσαν τη σταθερό-
τητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ.

Οι Ευρωπαίοι ηγέτες, υπό την πίεση των χρηµαταγορών, σε µια επείγουσα συνάντηση αποφάσι-
σαν να δηµιουργήσουν ένα µηχανισµό αντιµετώπισης των κρίσεων δηµόσιου χρέους, να βελτιώ-
σουν την εποπτεία για την εφαρµογή των δηµοσιονοµικών κανόνων και να ενισχύσουν την οικο-
νοµική συνεργασία των χωρών, µε σκοπό τη συγκέντρωση κεφαλαίων ικανών να καλύψουν τις
βραχυπρόθεσµες ανάγκες των χωρών που ενδεχοµένως θα αντιµετωπίσουν κρίση δηµόσιου χρέ-
ους. Η διάθεση των κεφαλαίων θα γίνεται υπό την προϋπόθεση ότι οι χώρες που θα χρησιµοποι-
ούν το µηχανισµό αυτό θα πραγµατοποιούν την απαραίτητη δηµοσιονοµική προσαρµογή και τις
αναγκαίες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις.

Στην περίπτωση της Ελλάδος, η σταδιακή χορήγηση των 110 δισεκ. ευρώ στο πλαίσιο του µηχα-
νισµού συνδέεται µε την πρόοδο της εφαρµογής της οικονοµικής πολιτικής στην τετραετία 2010-
2013 που περιλαµβάνεται στο Μνηµόνιο, το οποίο υπογράφηκε µεταξύ της Ελλάδος, της ΕΕ, της
ΕΚΤ και του ∆ΝΤ.

Οι βασικοί στόχοι της οικονοµικής πολιτικής που περιγράφονται στο Μνηµόνιο είναι η διόρθωση
των δηµοσιονοµικών και εξωτερικών ανισορροπιών και η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης. Υπο-
γραµµίζεται η ανάγκη ενίσχυσης των πολιτικών και της ανταγωνιστικότητας, ώστε να τεθούν τα
θεµέλια για ένα πρότυπο ανάπτυξης το οποίο θα στηρίζεται περισσότερο στις επενδύσεις και τις
εξαγωγές.

Η αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητας µετά από πολλά χρόνια υπερτίµησης της πραγµατικής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας απαιτεί το συνδυασµό πολιτικών που µειώνουν το κόστος και τις τιµές

55

55 European Commission (2009), “Competitiveness developments within the euro area”, Quarterly Report on the Euro Area, 8, No 1, 20-1.
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και διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που προάγουν την ικανότητα της οικονοµίας να παράγει, να
αποταµιεύει και να εξάγει αγαθά και υπηρεσίες.

Γι’ αυτό, στο Τµήµα 1 εξειδικεύονται οι παράγοντες που προσδιορίζουν τις ανισορροπίες στις
εξωτερικές συναλλαγές και αναλύονται τα γενεσιουργά αίτια των ανισορροπιών αυτών.

1.1 Γενικές διαπιστώσεις ― πηγές ανισορροπίας
Την τρέχουσα δεκαετία, το έλλειµµα στις εξωτερικές συναλλαγές της Ελλάδος διευρυνόταν
παράλληλα µε τη µακρά ανοδική φάση της οικονοµικής συγκυρίας, κατά τη διάρκεια της οποίας
ο ρυθµός ανάπτυξης υπερέβαινε το 4%. Έτσι, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
από 4% του ΑΕΠ περίπου στο τέλος της δεκαετίας του ’90 έφθασε το 14% το 2008. Η ανοδική
τάση του ελλείµµατος στις εξωτερικές συναλλαγές εξηγείται εν µέρει από την αύξηση του ελλείµ-
µατος του εµπορικού ισοζυγίου, το οποίο διευρυνόταν όχι µόνο λόγω του υψηλού ρυθµού ανόδου
της εγχώριας ζήτησης αλλά και εν µέρει για λόγους που σχετίζονται µε την ένταξη της χώρας στη
ζώνη του ευρώ, καθώς και εξαιτίας διαρθρωτικών δυσκαµψιών και πολλών άλλων παραγόντων
που προκαλούν τις διαρκείς και επίµονες απώλειες ανταγωνιστικότητας.

Κατά τη δεκαετία του ’90, µε την άσκηση πολιτικής για τη µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµα-
τος και µε ορισµένες µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων και εργασίας, καθώς και µε τη
συγκράτηση των µισθολογικών αυξήσεων (προς το τέλος της δεκαετίας), ικανοποιήθηκαν τα κρι-
τήρια της Συνθήκης του Μάαστριχτ και έτσι η χώρα εντάχθηκε στη ζώνη του ευρώ. Ευθύς όµως
µετά την ολοκλήρωση της διαδικασίας ένταξης η οικονοµική πολιτική χαλάρωσε, καθώς διαµορ-
φώθηκαν αντιλήψεις ότι η συµµετοχή της χώρας στο ενιαίο νόµισµα θα της έλυνε σχεδόν αυτό-
µατα όλα τα προβλήµατα. Η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των µισθών σταµάτησε και το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος άρχισε και πάλι να αυξάνεται µε ρυθµό σηµαντικά υψη-
λότερο του µέσου ρυθµού ανόδου του αντίστοιχου κόστους στη ζώνη του ευρώ. Όµως, τέτοιες
αυξήσεις των µισθών δεν µπορούσαν να δικαιολογηθούν από τις εξελίξεις των βασικών µεγεθών
(fundamentals) της οικονοµίας. Αυτές οι µισθολογικές αυξήσεις συνέβαλαν στη διατήρηση του
πληθωρισµού στο 3%-3,5%, δηλαδή 1,0-1,5 εκατοστιαία µονάδα υψηλότερο του µέσου πληθωρι-
σµού των χωρών της ζώνης του ευρώ, µε αποτέλεσµα να αυξάνεται η συσσωρευµένη απώλεια της
διεθνούς ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας.

Οι συνθήκες υπαγόρευαν ότι ―µε δεδοµένη την κατάσταση της ελληνικής οικονοµίας κατά την
ένταξή της στη ζώνη του ευρώ― έπρεπε να επιδιωχθεί το αντίθετο. Συγκεκριµένα, εφόσον η ενι-
αία νοµισµατική πολιτική αποστερεί τη δυνατότητα να ενισχυθεί η ανταγωνιστικότητα µε υποτί-
µηση του νοµίσµατος, θα έπρεπε να συγκρατηθούν οι ρυθµοί αύξησης των µισθών, έτσι ώστε η
αύξηση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος να είναι µικρότερη της αντίστοιχης αύξη-
σης στη ζώνη του ευρώ.6,7 Παράλληλα, θα έπρεπε να πραγµατοποιηθούν πιο θαρραλέες µεταρ-
ρυθµίσεις στη λειτουργία των αγορών προϊόντων (για να µειωθούν τα περιθώρια κέρδους) και
εργασίας, ώστε να ενισχυθεί η δυνατότητα προσαρµογής των τιµών και των µισθών στο νέο περι-
βάλλον στο οποίο λειτουργεί η ελληνική οικονοµία και να βελτιωθεί η κατανοµή των παραγωγι-
κών πόρων.
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66 Σηµειώνεται ότι σε Εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος (Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2002, σελ.73, και Νοµισµατική Πολιτική 2003-
2004, Μάρτιος 2004, σελ.115-18 και 126-30) είχε διατυπωθεί η πρόταση ότι η αύξηση των πραγµατικών µισθών πρέπει να υπολείπεται της
αύξησης της παραγωγικότητας και η αύξηση των ονοµαστικών µισθών πρέπει να ισούται µε το άθροισµα της αύξησης της παραγωγικότη-
τας και του µέσου πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ (και όχι στην Ελλάδα) έως ότου επιτευχθεί η εξάλειψη της διαφοράς του πληθωρισµού.

77 Στο Τµήµα 1.5 παρακάτω επισηµαίνεται ότι η άνοδος της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας σε σχέση µε τις χώρες της ευρωζώνης, που
οφείλεται στην αύξηση του κόστους κατά την περίοδο 2000-2008, πρέπει να απορροφηθεί µε τη συγκράτηση του ρυθµού ανόδου των χρηµατι-
κών µισθών.
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Η οικονοµική πολιτική που εφαρµόστηκε από την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ και έπειτα
ήταν ασυνεπής προς το ενιαίο νόµισµα, διότι δεν τήρησε τη δηµοσιονοµική πειθαρχία του Συµ-
φώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης όσον αφορά τη µείωση των ελλειµµάτων του δηµόσιου
τοµέα και δεν πραγµατοποίησε τις µεταρρυθµίσεις που θα βελτίωναν την ανταγωνιστικότητα µε
την άνοδο της παραγωγικότητας και την ευκαµψία των µισθών και των τιµών. Εξάλλου, το ήµισυ
περίπου της ανόδου της συµµετοχής των δαπανών του δηµόσιου τοµέα στο ΑΕΠ, από 44,1% το
2007, στο 48,3% το 2008 και στο 52,0% το 2009 (αύξηση 7,9 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ),
οφείλεται στην αύξηση των δαπανών του δηµόσιου τοµέα για την αντιµετώπιση της οικονοµικής
ύφεσης τη διετία 2008-2009,8 ενώ το υπόλοιπο ήµισυ εξηγείται από την επιβράδυνση του ρυθµού
ανόδου του ΑΕΠ (σε τρέχουσες τιµές). Και τούτο διότι, λόγω της σχετικής σταθερότητας των εσό-
δων, η παραπάνω αύξηση των δαπανών αντιστοιχεί σε αύξηση των ελλειµµάτων. Η εξέλιξη αυτή
αναδεικνύει τη δυσκολία της µείωσης των ελλειµµάτων του ∆ηµοσίου και, κατ’ επέκταση, του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε περιόδους οικονοµικής ύφεσης.

Επιπλέον, η σύγκλιση των επιτοκίων προς τα επιτόκια των χωρών που αποτελούν τον πυρήνα της
ζώνης του ευρώ και η ενίσχυση των αισιόδοξων προσδοκιών για ταχεία και µόνιµη σύγκλιση του
επιπέδου ευηµερίας στο αντίστοιχο µέσο επίπεδο των χωρών της ζώνης του ευρώ προκάλεσαν
υπερβολική άνοδο της ζήτησης των νοικοκυριών (για κατανάλωση και επένδυση σε κατοικίες).
Παράλληλα, ενθάρρυναν την αύξηση των επιχειρηµατικών επενδύσεων, που όµως ήταν απαραί-
τητη για να µπορέσουν οι ελληνικές παραγωγικές µονάδες να αντεπεξέλθουν µε επιτυχία στον
αυξηµένο ανταγωνισµό της Ενιαίας Αγοράς. Οι εξελίξεις αυτές οδήγησαν σε άνοδο του λόγου
του χρέους του ιδιωτικού τοµέα προς το ΑΕΠ. Υπό τις συνθήκες αυτές θα έπρεπε να συγκρατη-
θεί ο ρυθµός της δηµοσιονοµικής επέκτασης προκειµένου να αντισταθµιστούν οι επιδράσεις της
σύγκλισης των εγχώριων επιτοκίων στα επίπεδα των επιτοκίων της ζώνης του ευρώ.

Η αύξηση των εισοδηµάτων λόγω των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης επέτρεψε βελτίωση του βιοτι-
κού επιπέδου, αλλά η τόνωση της εγχώριας ζήτησης ενίσχυσε τις πληθωριστικές πιέσεις και οδή-
γησε σε άνοδο την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία. Έτσι, η ανταγωνιστικότητα χειροτέ-
ρευσε, µε αποτέλεσµα τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και το εξωτερικό
χρέος της χώρας να φθάσουν σε ένα χωρίς προηγούµενο υψηλό επίπεδο.

1.2 Στήριξη της ανάπτυξης στην εσωτερική ζήτηση µε ενίσχυση της κυκλικότητας
Κατά τα πρώτα δύο χρόνια της ένταξης της χώρας στη ζώνη του ευρώ (2001-2002) ο µέσος ρυθµός
αύξησης του ΑΕΠ ήταν 3,8%, ίσος µε το ρυθµό ανόδου του δυνητικού προϊόντος, ενώ κατά την
πενταετία 2003-2007 ο ρυθµός ανάπτυξης επιταχύνθηκε στο 4,3%, ο οποίος είναι σηµαντικά υψη-
λότερος του ρυθµού ανόδου του εκτιµώµενου δυνητικού προϊόντος (3,7%). Ακόµη, από το 2006 και
έπειτα το επίπεδο της ανεργίας ήταν χαµηλότερο του εκτιµώµενου φυσικού επιπέδου ανεργίας.9

Και οι δύο αυτές διαπιστώσεις υποδηλώνουν υπεραπασχόληση του παραγωγικού δυναµικού.

Με επίπεδο παραγωγής υψηλότερο του δυνητικού, οι πιέσεις στις τιµές και το κόστος εργασίας
αυξήθηκαν, µε αποτέλεσµα να συνεχιστεί η υποχώρηση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της
οικονοµίας.

Ο ρυθµός ανάπτυξης στηρίχθηκε σχεδόν αποκλειστικά στην αύξηση της ζήτησης για κατανάλωση
και επενδύσεις σε τοµείς που δεν συµβάλλουν άµεσα στην ενίσχυση της παραγωγής εµπορεύσι-
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88 Την τετραετία 2004-2007 ο µέσος ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές ήταν 7,0%. Εξαιτίας της πτώσης του πληθωρισµού και του ρυθ-
µού οικονοµικής επέκτασης, ο ρυθµός αυτός επιβραδύνθηκε στο 5,6% το 2008 και στο 0,4% το 2009.

99 Εκτιµήσεις του Τµήµατος Οικονοµετρικών Προβλέψεων της Τράπεζας της Ελλάδος, Σεπτέµβριος 2008.
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µων αγαθών. Για παράδειγµα, κατά την περίοδο 2000-2007 οι επενδύσεις σε κατοικίες αποτε-
λούσαν το 7,5% του ΑΕΠ, που είναι υψηλό συγκρινόµενο µε το αντίστοιχο ποσοστό σε κανονικές
περιόδους.10 Η αύξηση της ζήτησης ήταν το αποτέλεσµα: πρώτον, της επεκτατικής δηµοσιονοµι-
κής πολιτικής, η οποία καθόλη τη διάρκεια της περιόδου µετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του
ευρώ υπήρξε υπερκυκλική (pro-cyclical),11,12 δηλαδή επεκτατική στο βαθµό που ενίσχυσε τη φάση
άνθισης του οικονοµικού κύκλου, δεύτερον, της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, η οποία εκ των
πραγµάτων ήταν για την Ελλάδα περισσότερο χαλαρή από ό,τι για τις περισσότερες χώρες της
ζώνης του ευρώ λόγω της διαφοράς πληθωρισµού, που συνεπάγεται χαµηλότερα πραγµατικά επι-
τόκια, τρίτον, της εισροής σηµαντικών πόρων από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία της ΕΕ, τέταρτον, της
υπερβολικής αντίδρασης των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων στις θετικές συνθήκες που δια-
µορφώθηκαν στη χρηµατοπιστωτική αγορά µε την ολοκλήρωση της απελευθέρωσης του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος και, πέµπτον, του ευνοϊκού διεθνούς περιβάλλοντος.

Η ολοκλήρωση της απελευθέρωσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, µε την κατάργηση των
χρηµατοπιστωτικών περιορισµών που είχαν αποµείνει, η σύγκλιση των επιτοκίων προς τα χαµηλά
επιτόκια της ζώνης του ευρώ, η ένταση του ανταγωνισµού µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων για
την αύξηση των µεριδίων τους στην αγορά σε συνδυασµό µε τις αισιόδοξες εκτιµήσεις των νοι-
κοκυριών και των επιχειρήσεων σχετικά µε την εξέλιξη των µελλοντικών εισοδηµάτων και των
κερδών, αλλά και η υπερβολική αντίδραση του πιστωτικού συστήµατος στην ανοδική φάση της
οικονοµίας,13 οδήγησαν σε αύξηση του δανεισµού και σε ισχυρή ζήτηση. Ενδεχοµένως οι οικονο-
µικές µονάδες εξέλαβαν τη συγκυριακή οικονοµική άνοδο ως µόνιµη, δηλαδή θεώρησαν τον υψη-
λότερο ρυθµό ανάπτυξης ως ενίσχυση του ρυθµού ανόδου του δυνητικού προϊόντος, ο οποίος από
το 2003 παραµένει σταθερός στο 3,7%.

Ο υψηλότερος πληθωρισµός στην Ελλάδα έναντι του πληθωρισµού που, σύµφωνα µε την ΕΚΤ,
υποδηλώνει σταθερότητα των τιµών (κάτω αλλά πλησίον του 2%), αλλά και έναντι του µέσου πλη-
θωρισµού των χωρών της ζώνης του ευρώ (γύρω στο 2%), µεταφράστηκε σε χαµηλότερα πραγ-
µατικά επιτόκια, που συνοδεύθηκαν από προσδοκίες ότι τα χαµηλά αυτά επιτόκια θα διατηρη-
θούν µεσοπρόθεσµα. Η αντίληψη αυτή για την εξέλιξη των επιτοκίων ενθάρρυνε την περαιτέρω
αύξηση του δανεισµού των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων. Αυτό προκάλεσε τη συνέχιση της
ενίσχυσης της οικονοµικής δραστηριότητας και την αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών. Όµως, επισηµαίνεται ότι η ενιαία νοµισµατική πολιτική αδυνατεί να αντι-
µετωπίσει άµεσα τις αποκλίσεις του πληθωρισµού σε µια χώρα από το µέσο πληθωρισµό στη ζώνη
του ευρώ, καθώς η εν λόγω πολιτική επιδιώκει τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών στη
ζώνη του ευρώ ως συνόλου και όχι σε καθεµιά από τις χώρες της ζώνης του ευρώ µεµονωµένα.

Ο υψηλός ρυθµός ανάπτυξης συνεχίστηκε µέχρι και το 2007, οπότε η διεθνής κρίση επέδρασε
αρνητικά στις προσδοκίες και διατάραξε την ισορροπία στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Η αποδυ-
νάµωση της εσωτερικής ζήτησης, εξαιτίας της µείωσης του δανεισµού, και της εξωτερικής ζήτη-
σης, εξαιτίας της διεθνούς κρίσης και της συσσωρευµένης απώλειας ανταγωνιστικότητας, προκά-
λεσαν πτώση του ρυθµού ανάπτυξης στο 2,0% το 2008, δηλαδή σε επίπεδο χαµηλότερο του ρυθ-
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1100 Η αποδυνάµωση της οικονοµικής δραστηριότητας ως αποτέλεσµα της διεθνούς κρίσης προκάλεσε τη µείωση των επενδύσεων στις οικοδοµές
στο 5,3% του ΑΕΠ το 2008 και στο 4,2% το 2009.

1111 Η ΕΚΤ επισηµαίνει ότι οι χώρες της ζώνης του ευρώ που έχουν υψηλά ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ακολούθησαν υπερ-
κυκλική δηµοσιονοµική πολιτική, πράγµα που αύξησε τα ελλείµµατα των εξωτερικών συναλλαγών.

1122 Υποστηρίζεται ότι η υπερκυκλικότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής προκάλεσε την αύξηση των ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών σε ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ και ότι η υπερκυκλική δηµοσιονοµική πολιτική πλήττει την οικονοµική σταθερότητα. Η σχέση
µεταξύ των µεταβολών των ελλειµµάτων και των µεταβολών των δαπανών του ∆ηµοσίου είναι µη γραµµική. Βλ. Maravalle, Aless. and Peter
Claeys, “Variable Tax Policy and Current Account Volatility in EMU”, Paper presented in the Workshop of “External Imbalances and Public
Finances in the EU”, organised by the European Commission, Brussels 27.11.2009.

1133 Η τάση του πιστωτικού συστήµατος να αντιδρά υπερβολικά αισιόδοξα στην ανοδική φάση της οικονοµικής συγκυρίας και υπερβολικά συντη-
ρητικά στην πτωτική φάση αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως υπερκυκλικότητα (pro-cyclicality). Πρακτικά, τα πιστωτικά ιδρύµατα στη φάση της
ανόδου της συγκυρίας είναι γενναιόδωρα στη χορήγηση δανείων, ενώ στη φάση της καθόδου της συγκυρίας είναι υπερβολικώς φειδωλά.
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µού ανόδου του δυνητικού προϊόντος. Για πρώτη φορά στην τρέχουσα δεκαετία το παραγωγικό
“κενό” έγινε αρνητικό και αυτό υποδηλώνει την ύπαρξη χαµηλού βαθµού απασχόλησης της παρα-
γωγικής δυναµικότητας, εξέλιξη που θα συνεχιστεί τα προσεχή 4-5 χρόνια. Οι επιδράσεις της µεί-
ωσης του βαθµού απασχόλησης της παραγωγικής δυναµικότητας και της πτώσης των τιµών του
πετρελαίου και των τροφίµων περιόρισαν µεν τον πληθωρισµό σε χαµηλά επίπεδα, αλλά µόνο για
όσο χρόνο οι τιµές των αγαθών αυτών βρίσκονταν στα χαµηλά επίπεδα του 2009.

Η ισχυρή ζήτηση, ο υψηλός ρυθµός αύξησης των επιχειρηµατικών επενδύσεων (µέσος ετήσιος
ρυθµός 8,5%-9,0%) και η αύξηση του ενεργού εργατικού δυναµικού που σηµειώθηκε την περίοδο
1996-2007, καθώς και όσες διαθρωτικές µεταρρυθµίσεις πραγµατοποιήθηκαν, δεν ενίσχυσαν το
ρυθµό αύξησης του παραγωγικού δυναµικού και του δυνητικού προϊόντος όσο ήταν απαραίτητο
προκειµένου η αύξηση της προσφοράς να µην υστερεί της αύξησης της ζήτησης. Οι λόγοι για τους
οποίους οι παράγοντες που προσδιορίζουν την προσφορά (επιχειρηµατικές επενδύσεις και
αύξηση εργατικού δυναµικού) δεν ενίσχυσαν όσο θα έπρεπε το ρυθµό αύξησης του παραγωγικού
δυναµικού είναι η αρνητική επίδραση παραγόντων κόστους, η απώλεια ανταγωνιστικότητας, η
ατελής λειτουργία των αγορών και η ανεπάρκεια των µεταρρυθµίσεων. Είναι βέβαιο ότι µε την
πραγµατοποίηση των αναγκαίων µεταρρυθµίσεων και την ουσιαστικότερη ενίσχυση του ανταγω-
νισµού θα µπορούσε να επιτευχθεί αύξηση του προϊόντος και της παραγωγικότητας.

Αυτό ισχύει επειδή οι διαρθρωτικές αδυναµίες εµποδίζουν την προσέλκυση παραγωγικών επενδύ-
σεων, ενώ οι ατέλειες του εποπτικού πλαισίου στις αγορές προϊόντων διευκολύνουν την πραγµατοποί-
ηση επενδύσεων σε λιγότερο παραγωγικούς τοµείς (π.χ. υπηρεσίες εξυπηρέτησης µε χαµηλή προστι-
θέµενη αξία). Ακόµη, αρνητική επίδραση φαίνεται ότι έχει ασκήσει, εξαιτίας της υψηλής µετανάστευ-
σης, η µεγάλη αύξηση του εργατικού δυναµικού ανειδίκευτης και χαµηλής τεχνικής εξειδίκευσης εργα-
σίας µε χαµηλή παραγωγικότητα, πράγµα που επιτρέπει την επιβίωση δραστηριοτήτων χαµηλής έντα-
σης τεχνολογίας και υψηλής έντασης εργασίας προς εκµετάλλευση του χαµηλού κόστους.

1.3 ∆υνατότητα σύγκλισης
Οι χώρες που υστερούν σε επίπεδο ανάπτυξης εντείνουν τις προσπάθειές τους για να προσεγγίσουν τις
ανεπτυγµένες χώρες. Η δυνατότητα σύγκλισης των χωρών αυτών προς τις περισσότερο ανεπτυγµένες
αποτελεί σηµαντικό προσδιοριστικό παράγοντα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών τους. Αν και
στην τρέχουσα συγκυρία ορισµένες αναδυόµενες οικονοµίες συνδυάζουν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης
µε πλεονάσµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, γενική είναι η εκτίµηση ότι χώρες µε υψηλό
ρυθµό ανάπτυξης και αυξανόµενο κατά κεφαλήν προϊόν έχουν υψηλό έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών (χωρίς κατ’ ανάγκη να έχουν υψηλό λόγο χρέους/ΑΕΠ), για τους ακόλουθους λόγους:

Πρώτον, η χαµηλή ποσότητα κεφαλαίου ανά απασχολούµενο συνεπάγεται υψηλή οριακή απόδοση
του κεφαλαίου, γεγονός που καθιστά ελκυστικές τις επενδύσεις και για το λόγο αυτό ενθαρρύνει
την εισροή κεφαλαίων. Βραχυχρόνια, η αύξηση των επενδύσεων προκαλεί άνοδο του ελλείµµατος
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Μεσοπρόθεσµα, όµως, η αύξηση των επενδύσεων και του
προϊόντος µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση της παραγωγικότητας και των εξαγωγών. Επίσης, η
αύξηση του προϊόντος και των εισοδηµάτων αυξάνει την αποταµίευση και οι δύο αυτοί παράγοντες,
µεσοπρόθεσµα, συνεπάγονται τη µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

∆εύτερον, τα νοικοκυριά, παρακινούµενα από τον υψηλό ρυθµό ανάπτυξης, προσδοκούν ότι ο
ρυθµός αυτός θα συνεχιστεί στο µέλλον. Συνεπώς, το εισόδηµα και η κατανάλωσή τους στο µέλ-
λον θα αυξηθούν. Οι αισιόδοξες εκτιµήσεις για την εξέλιξη του εισοδήµατός τους στο µέλλον
ενθαρρύνουν τα νοικοκυριά σε εξοµάλυνση της κατανοµής της καταναλωτικής δαπάνης διαχρο-
νικά, αυξάνοντας έτσι την τρέχουσα κατανάλωση.
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Με αύξηση της επένδυσης και της κατανάλωσης (µείωση της αποταµίευσης) το έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών διευρύνεται ως ποσοστό του ΑΕΠ. Όµως, επειδή σε χώρες που βρίσκονται σε
στάδιο σύγκλισης οι επενδύσεις που χρηµατοδοτούνται από κεφάλαια από το εξωτερικό κατευθύνο-
νται σε δραστηριότητες µε υψηλή παραγωγικότητα, η εξέλιξη της παραγωγικότητας θα µπορούσε να
θεωρηθεί σηµαντική ένδειξη για τη µελλοντική εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

1.4 Εξάρτηση από το πετρέλαιο
Η εξάρτηση της ελληνικής οικονοµίας από το πετρέλαιο είναι υψηλή και αυξάνεται µε τον ταχύ-
τερο ρυθµό µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Παράλληλα, επειδή η κατανάλωση και οι
εισαγωγές πετρελαίου είναι ανελαστικές σε σχέση µε την τιµή του, η άνοδος της τιµής του πετρε-
λαίου αυξάνει το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ακόµη, η αύξηση της τιµής του
πετρελαίου µειώνει το πραγµατικό εισόδηµα της χώρας, ενώ απαιτούνται πλέον περισσότερες
εξαγωγές για την κάλυψη του κόστους του εισαγόµενου πετρελαίου.

Το ισχυρό νόµισµα που έχει αποκτήσει η χώρα, ως επακόλουθο της ένταξής της στη ζώνη του
ευρώ, διαφοροποιεί τη σηµασία της επίδρασης της τιµής του πετρελαίου στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών. Και τούτο διότι η τιµή του πετρελαίου εκφράζεται διεθνώς σε δολάρια ΗΠΑ.
Παράλληλα, δεδοµένης της αρνητικής συσχέτισης µεταξύ της τιµής του πετρελαίου και της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δολαρίου, η υποτίµηση του δολαρίου συνεπάγεται την άνοδο της
τιµής του πετρελαίου σε δολάρια. Έτσι, κατά την τρέχουσα δεκαετία, η αποδυνάµωση του δολα-
ρίου προκάλεσε σηµαντική αύξηση της τιµής του πετρελαίου. Όµως, η συνακόλουθη υπερτίµηση
του ευρώ έναντι του δολαρίου απορρόφησε σηµαντικό µέρος της αύξησης της τιµής του πετρε-
λαίου,14 γι’ αυτό η επιδείνωση των όρων εµπορίου στην Ελλάδα εξαιτίας των µεταβολών της
τιµής του πετρελαίου και η επίδρασή της στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών περιορίστηκαν.

Εµπειρικές αναλύσεις έχουν δείξει ότι οι διακυµάνσεις των όρων εµπορίου συνδέονται στενά µε
τις απότοµες µεταβολές της τιµής του πετρελαίου. Η προσωρινή άνοδος της τιµής του πετρελαίου
χειροτερεύει τους όρους εµπορίου της χώρας και αυτό σηµαίνει ότι το τρέχον εισόδηµα παροδικά
µειώνεται σε επίπεδο χαµηλότερο του “µόνιµου” εισοδήµατος.15 Η µείωση του τρέχοντος εισοδή-
µατος “απορροφάται” κυρίως από την αποταµίευση, η οποία µειώνεται προκειµένου η κατανά-
λωση να ακολουθεί πρότυπο οµαλής εξέλιξης διαχρονικά. Η µείωση της αποταµίευσης συνεπά-
γεται την αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Το πρόβληµα που προκύπτει από µια αιφνίδια και προσωρινή άνοδο της τιµής του πετρελαίου
είναι η ανεύρεση πόρων για τη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών. Αντίθετα, αν η χειροτέρευση των όρων εµπορίου εξαιτίας της αύξησης της τιµής του
πετρελαίου θεωρηθεί µόνιµη, τα νοικοκυριά ―καθώς µειώνεται το “µόνιµο” εισόδηµά τους―
µειώνουν την κατανάλωσή τους κατά το ποσό της µείωσης του εισοδήµατος που προκαλείται από
τη χειροτέρευση των όρων εµπορίου. Η αποταµίευση δεν µεταβάλλεται και το ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών µένει αµετάβλητο.16

Όµως, η χειροτέρευση των όρων εµπορίου εξαιτίας της µόνιµης ανόδου της τιµής του πετρελαίου
επηρεάζει αρνητικά τις επενδύσεις που συνδέονται άµεσα µε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλα-
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1144 Από το Νοέµβριο του 2003, οπότε εκδηλώθηκε η πρόσφατη πετρελαϊκή κρίση, µέχρι το Νοέµβριο του 2009, όπου φαίνεται ότι ολοκληρώθηκε ο κύκλος
της, η µέση τιµή του πετρελαίου Brent Ηνωµένου Βασιλείου σε δολάρια αυξήθηκε κατά 166,7% και σε ευρώ κατά 109,2%.

1155 Η ανάλυση των επιπτώσεων της αύξησης της τιµής του πετρελαίου µπορεί να γίνει στο πλαίσιο της ανάλυσης των επιδράσεων των όρων εµπο-
ρίου στα µακροοικονοµικά µεγέθη.

1166 Η βασική επιχειρηµατολογία για το χειρισµό αυτού του προβλήµατος υπαγορεύει: “Finance a temporary shock, adjust to a permanent shock.”
Αυτή η αντιµετώπιση των συνεπειών των αιφνίδιων αρνητικών γεγονότων (shocks) είναι ταυτόχρονα “ a normative theory (what should hap-
pen) and a positive theory (what will happen) of current account.”, Sachs, J. D. and F. B. Larrain, “Macroeconomics in the Global Economy”,
Harvester-Wheatsheaf, 1993, 166.
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γών. Όσο µονιµότερες είναι οι µεταβολές των όρων εµπορίου, τόσο υψηλότερες είναι οι επιδρά-
σεις τους στις επενδύσεις και τόσο µεγαλύτερες είναι οι επιδράσεις των επενδύσεων στο ισοζύ-
γιο τρεχουσών συναλλαγών. Γι’ αυτό, σε περιόδους που ακολουθούν µόνιµες µεταβολές των όρων
εµπορίου το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών κινείται προς την αντίθετη κατεύθυνση των µετα-
βολών των όρων εµπορίου.

Εν συνόψει, αν η χειροτέρευση των όρων εµπορίου οφείλεται σε προσωρινή άνοδο της τιµής του
πετρελαίου, η απώλεια εισοδήµατος απορροφάται κυρίως από την αποταµίευση και αυτό επιδρά
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, ενώ, αν η χειροτέρευση των όρων εµπορίου είναι µόνιµη, η
απώλεια εισοδήµατος απορροφάται από την κατανάλωση χωρίς να επηρεάζονται σηµαντικά η
αποταµίευση και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Όµως, πρέπει να επισηµανθεί ότι, αν,
παράλληλα µε τη µείωση της κατανάλωσης, η ζήτηση για επενδύσεις µειώνεται εξαιτίας των µετα-
βολών των όρων εµπορίου περισσότερο από όσο µειώνεται η κατανάλωση ή αν η ζήτηση για επεν-
δύσεις µειώνεται εξαιτίας ενός γεγονότος µε µακροχρόνιες αρνητικές επιδράσεις, τότε το ισοζύ-
γιο τρεχουσών συναλλαγών ενδέχεται να βελτιωθεί.17,18,19

Πετρελαϊκές κρίσεις συµβαίνουν συχνά προκαλώντας σηµαντική διεύρυνση του ελλείµµατος του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η χρηµατοδότηση του εν λόγω ελλείµµατος δεν υπήρξε
πάντοτε εύκολη, και αυτό, σε συνδυασµό µε την ιδιαίτερα υψηλή εξάρτηση της ελληνικής οικονο-
µίας από το πετρέλαιο, υποδηλώνει ότι οι οικονοµικοί φορείς – κράτος, επιχειρήσεις και νοικο-
κυριά – θα πρέπει να αναζητήσουν τρόπους µείωσης της πετρελαϊκής εξάρτησης.20

1.5 Ανταγωνιστικότητα κόστους-τιµών – πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία ισορροπίας
Στη διεθνή βιβλιογραφία δεν υπάρχει σύγκλιση απόψεων σχετικά µε τη διατύπωση ενός ορισµού
και την ποσοτική έκφραση της ανταγωνιστικότητας των χωρών. Τέσσερις απόψεις σχετικά µε την
έννοια της ανταγωνιστικότητας παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον. Η πρώτη άποψη αναφέρε-
ται στην ικανότητα της χώρας να προσελκύει (ability to attract) και περιγράφει τα χαρακτηρι-
στικά µιας χώρας που την καθιστούν κατάλληλο χώρο για την πραγµατοποίηση επενδύσεων (π.χ.
ξένες άµεσες επενδύσεις). Η δεύτερη άποψη παρέχει πληροφορίες σχετικά µε την ικανότητα της
χώρας να προσαρµόζεται (ability to adjust) στις διαρθρωτικές αλλαγές και τις οικονοµικές δια-
ταραχές που προκαλούνται από έκτακτα γεγονότα (shocks). Η τρίτη άποψη δίδει έµφαση στην
ικανότητα της χώρας να αποκοµίζει εισοδήµατα (ability to earn) και στηρίζεται στο ότι οι τεχνο-
λογικές εξελίξεις και οι αυξήσεις της παραγωγικότητας των επιχειρήσεων βελτιώνουν τα πραγ-
µατικά εισοδήµατα. Η τέταρτη άποψη επικεντρώνεται στην ικανότητα της χώρας να πωλεί (abil-
ity to sell) και συνδέει την οικονοµική επίδοση µιας χώρας βραχυχρόνια και µακροχρόνια µε τη
δυνατότητά της να αυξάνει τα µερίδιά της στο διεθνές εµπόριο.21,22
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1177 Kent, Chr. and P. Cashin, “The Response of the Current Account to Terms of Trade Shocks: Persistence Matters”, IMF, WP/03/143, 2003, 3-6.
1188 Servén, L., “Terms of Trade Shocks and Optimal Investment: Another Look at the Laursen-Metzler Effect”, Journal of International Money and

Finance, 1999.
1199 Backus, D. and M. Crucini, “Oil Prices and the Terms of Trade”, Journal of International Economics, 2000, 190-2.
2200 Η Ελλάδα είναι η πιο ενεργοβόρα και πιο πετρελαιοβόρα σε όλους τους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας σε σύγκριση µε τις άλλες χώρες

της ζώνης του ευρώ. Για κάθε µονάδα παραγόµενου προϊόντος στη βιοµηχανία, η Ελλάδα καταναλώνει 47% περισσότερη ενέργεια και 319%
περισσότερο πετρέλαιο από ό,τι η ζώνη του ευρώ. Βλ. “Η ενεργειακή και πετρελαϊκή εξάρτηση στην Ελλάδα”, Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµι-
σµατική Πολιτική, Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2008.

2211 European Commission, “Successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union”, European Economy, 2/2008, Part II, 276.
2222 Οι υπηρεσίες της ΕΚΤ αξιοποιούν εκτιµήσεις πρόσφατης έρευνας, η οποία προβαίνει στο διαχωρισµό των µεριδίων των εξαγωγών στα κύρια συστα-

τικά µέρη τους για τις χώρες της ζώνης του ευρώ την περίοδο 1996-2007. Για την Ελλάδα, οι εκτιµήσεις αυτές δείχνουν ότι η µείωση του µεριδίου των
εξαγωγών που οφείλεται στη χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας υπό ευρεία έννοια (ανταγωνιστικότητα σε σχέση µε τις τιµές και τους ποιοτικούς
παράγοντες) είναι µεγαλύτερη της αύξησης του µεριδίου που οφείλεται στην επίδραση της ανάπτυξης των αγορών (αγορές προσανατολισµού των εξα-
γωγών και εξειδίκευση της παραγωγής) προς τις οποίες κατευθύνονται οι εξαγωγές της χώρας, γι’ αυτό το µερίδιο των ελληνικών εξαγωγών στις διε-
θνείς αγορές µειώνεται. Συγκεκριµένα, οι εκτιµήσεις δείχνουν µείωση του συνολικού µεριδίου αγοράς κατά 0,37% το χρόνο, που οφείλεται στην αρνη-
τική επίδραση της συνολικής (price and non-price) ανταγωνιστικότητας κατά 2,24%, στη θετική επίδραση της ανόδου της αγοράς κατά 2,0%, ωθούµε-
νης από την εξειδίκευση στις γεωγραφικές αγορές που σηµείωσαν υψηλό βαθµό επέκτασης, την αρνητική επίδραση της διαφοροποίησης των προϊό-
ντων κατά 0,45% και ένα θετικό υπόλοιπο 0,32% που οφείλεται σε διάφορους άλλους παράγοντες. Βλ. Cafiso, G., “The Export Performance of the Euro
Area countries in the period 1996-2007”, University of Catania, Economics Department, July 2009, Table All 9. CMSA- Greece, 27.
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Η θέση των παραγωγών µιας χώρας στις διεθνείς αγορές εξαρτάται σηµαντικά από την ανταγω-
νιστικότητα των προϊόντων τους σε σχέση µε τις τιµές και το κόστος.23 Παράλληλα, η ικανότητα
των επιχειρήσεων να διεισδύουν στις διεθνείς αγορές είναι παράγοντας βασικής σηµασίας, που
προσδιορίζει την προσαρµοστικότητα της οικονοµίας για την εξάλειψη των ανισορροπιών, ιδίως
την εξάλειψη της ανισορροπίας του ισοζυγίου εξωτερικών συναλλαγών. Για το λόγο αυτό, η ανά-
λυση στην παρούσα µελέτη σχετικά µε την ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας της χώρας ξεκινά
από την ανάλυση των εξελίξεων των δεικτών ανταγωνιστικότητας τιµών και κόστους και τον εντο-
πισµό των αιτίων που προκαλούν τις απώλειες ανταγωνιστικότητας.

Μετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ ο πληθωρισµός και η άνοδος του κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος διατηρούνται αδιάκοπα σε επίπεδο υψηλότερο του µέσου επιπέδου
των αντίστοιχων µεγεθών των χωρών της ζώνης του ευρώ, αντανακλώντας τις αδυναµίες των συν-
θηκών λειτουργίας των αγορών, τη συµπεριφορά των κοινωνικών εταίρων και την κατάσταση της
οικονοµίας.

Οι συνθήκες ατελούς ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων σε συνδυασµό µε την υψηλή ζήτηση
επιτρέπουν στις επιχειρήσεις να χορηγούν υψηλές αυξήσεις στους µισθούς και να επιρρίπτουν
την αύξηση του κόστους εργασίας στις τιµές ή να αυξάνουν τις τιµές των προϊόντων τους περισ-
σότερο από όσο δικαιολογούν οι αυξήσεις του κόστους παραγωγής και να διαµορφώνουν ολιγο-
πωλιακά περιθώρια κέρδους.24

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΕΚΤ, κατά την περίοδο 2000-2008, ο λόγος του κόστους εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος στην Ελλάδα προς το αντίστοιχο µέσο µέγεθος στις χώρες της ζώνης του
ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα 1.1), που αποτελεί και την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία για το
µεταξύ τους εµπόριο αλλά και για το εµπόριο µε τρίτες χώρες για το οποίο ανταγωνίζονται, αυξή-
θηκε κατά 21,4%.

Παρόµοια µελέτη της ΕΚΤ αποκαλύπτει ότι την περίοδο 2000-2008 η απώλεια ανταγωνιστικότη-
τας των εξαγωγών, µετρούµενη από τις σχετικές τιµές των εξαγωγών της Ελλάδος σε σχέση µε τις
τιµές των εξαγωγών των χωρών της ζώνης του ευρώ, ήταν 20,5%, η οποία είναι η υψηλότερη απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ.

Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία µε βάση το κόστος εργασίας έναντι 28 χωρών (της ζώνης
του ευρώ και τρίτων χωρών) µειώθηκε µεν το 2000, λόγω ανόδου της ονοµαστικής συναλλαγµατι-
κής ισοτιµίας, που αντανακλούσε κυρίως τη σύγκλιση της τρέχουσας ισοτιµίας της δραχµής ένα-
ντι του ευρώ προς την κεντρική ισοτιµία και προς την αµετάκλητη ισοτιµία µετατροπής ενόψει της
ένταξης, αλλά από το 2001 και έπειτα η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία αυξήθηκε λόγω
ανόδου του σχετικού κόστους εργασίας και της ανατίµησης της µέσης ονοµαστικής συναλλαγµα-
τικής ισοτιµίας του ευρώ.

Όµως, επειδή το ενιαίο νόµισµα αυξάνει τον ανταγωνισµό, καθώς διευκολύνει τη σύγκριση
των τιµών και την ενοποίηση των αγορών, αναµένεται ότι θα µεταβάλει τη συµπεριφορά των
οικονοµικών µονάδων στον προσδιορισµό των τιµών και των µισθών και θα συµβάλει στη
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2233 Μια δεύτερη προσέγγιση διακρίνει τρεις απόψεις σχετικά µε την ανταγωνιστικότητα. Με τη στενότερη έννοια η ανταγωνιστικότητα αναφέρε-
ται στην ανταγωνιστικότητα των τιµών, µε την ευρύτερη έννοια η ανταγωνιστικότητα σχετίζεται µε την εξωτερική επίδοση και τα µερίδια της
αγοράς και µε την πλέον ευρύτερη έννοια η ανταγωνιστικότητα απεικονίζει τη δυνατότητα για οικονοµική ανάπτυξη και συνδέεται µε την παρα-
γωγικότητα ως ένα σύνολο διαρθρωτικών παραγόντων, οικονοµικών χαρακτηριστικών και θεσµών. Η πλέον ανταγωνιστική οικονοµία είναι
εκείνη µε την υψηλότερη παραγωγικότητα και τις καλύτερες προοπτικές για ανάπτυξη. Βλ. ECB, “Cost and Price Competitiveness of the Euro
Area Member States”, SEC/CovC/X/08/297a, 2.

2244 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επισηµαίνει ότι, µεταξύ των χωρών µε µη ευνοϊκή εξέλιξη του κόστους εργασίας, οι ελληνικές επιχειρήσεις, κυρίως
στη βιοµηχανία, µεταφέρουν το κόστος στις τιµές, διατηρώντας έτσι τα περιθώρια κέρδους τους αλλά σε βάρος των µεριδίων των εξαγωγών,
European Economy, No 6/2006, 107.
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σύγκλιση του πληθωρισµού της χώρας προς το µέσο πληθωρισµό των χωρών της ζώνης του
ευρώ.25

Στην Ελλάδα, η ώθηση στις αυξήσεις των µισθών δεν πηγάζει από την άνοδο της παραγωγικότη-
τας στον τοµέα που παράγει εµπορεύσιµα αγαθά αλλά από την άσκηση πιέσεων από την προ-
σφορά εργασίας στους ολιγοπωλιακά οργανωµένους κλάδους που εντάσσονται κυρίως στον
τοµέα παραγωγής µη εµπορεύσιµων αγαθών. Άλλωστε, οι µισθοί στο δηµόσιο τοµέα είναι σηµα-
ντικά υψηλότεροι ή δεν υπολείπονται των µισθών στον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας. Οι διαπι-
στώσεις αυτές, σε συνδυασµό µε την περιορισµένη κινητικότητα της εργασίας µεταξύ των δύο
τοµέων της οικονοµίας, οδηγούν στην απόρριψη της παραδοχής των Balassa-Samuelson για την
ελληνική οικονοµία. Άλλωστε, η άνοδος της συµµετοχής των δαπανών του δηµόσιου τοµέα στο
ΑΕΠ τα τελευταία χρόνια υποδηλώνει µείωση της συµµετοχής του τοµέα των εµπορεύσιµων αγα-
θών στο ΑΕΠ.

Όµως, µέχρι σήµερα, η συµπεριφορά των κοινωνικών εταίρων δεν έχει προσαρµοστεί στις συν-
θήκες του ενιαίου νοµίσµατος και της ενιαίας αγοράς της ζώνης του ευρώ. Η πλευρά της προ-
σφοράς εργασίας, ιδίως στους ολιγοπωλιακούς κλάδους, επιδιώκει υψηλές αυξήσεις των µισθών,
χωρίς να λαµβάνονται υπόψη οι επιπτώσεις τους στην ανταγωνιστικότητα της παραγωγής και τη
βιωσιµότητα των θέσεων εργασίας. Από την άλλη, η πλευρά της ζήτησης εργασίας υποχωρεί στις
πιέσεις της προσφοράς, καθώς η διάρθρωση των αγορών προϊόντων επιτρέπει στις επιχειρήσεις
τη µετακύλιση του υψηλότερου κόστους στις τιµές.

1313

2255 Εµπειρικές µελέτες παρέχουν ισχυρές ενδείξεις ότι στις χώρες της ζώνης του ευρώ την περίοδο 2001-2005 ο βαθµός σύγκλισης των τιµών
των εµπορεύσιµων αγαθών ήταν υψηλότερος του βαθµού σύγκλισης της περιόδου 1995-1999. Τα ίδια ευρήµατα προέκυψαν και για τις τιµές
των µη εµπορεύσιµων αγαθών. Βλ. “Price rigidity in the euro area – An assessment”, European Economy, Economic Papers 380, 2009, 142,
και “The euro and prices: changeover-related inflation and the price convergence in the euro area”, European Economy, Economic Papers
381, 2009, 205-8.
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τικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας
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Επιβεβαίωση των εκτιµήσεων αυτών αποτελεί η αύξηση του κόστους εργασίας κατά 17,3% τα
τελευταία δύο χρόνια, περίοδος κατά την οποία το κόστος παραγωγής επιβαρύνθηκε από την
υπερβολική αύξηση της τιµής του πετρελαίου και τη χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση.26

Η ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας εξαρτάται από την εφαρµογή δύο αρχών, δηλαδή: πρώτον,
η αύξηση των πραγµατικών µισθών να είναι σε στενή σχέση µε την αύξηση της παραγωγικότητας,
ώστε να µην αυξάνεται το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, και, δεύτερον, η παραγωγή
των αγαθών και υπηρεσιών να µπορεί να προσαρµόζεται και να ανταποκρίνεται στην εγχώρια
και την εξωτερική ζήτηση. Με την εφαρµογή των δύο αυτών αρχών, η παραγωγή ανταποκρίνεται
µε επιτυχία στη δοκιµασία του ανταγωνισµού διεθνώς, το ισοζύγιο των συναλλαγών µε το εξωτε-
ρικό είναι σε ισορροπία και οι πολίτες απολαµβάνουν ένα σταθερά ανερχόµενο βιοτικό επίπεδο.
Έτσι, οι φορείς της οικονοµικής πολιτικής δεν αναγκάζονται να προσφεύγουν σε πολιτικές που
µειώνουν τους πραγµατικούς µισθούς ή σε πολιτικές που ωθούν την οικονοµία να λειτουργεί σε
επίπεδο δραστηριότητας χαµηλότερο του δυνητικού µε σκοπό να µειωθεί ο πληθωρισµός και να
βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα της παραγωγής, κάτι που επιφέρει επιβράδυνση του ρυθµού οικο-
νοµικής επέκτασης και αύξηση της ανεργίας.

Σε σηµαντικό βαθµό, οι αγορές βιοµηχανικών προϊόντων χαρακτηρίζονται από ολιγοπωλιακή
διάρθρωση. Αυτό συνεπάγεται ότι ο ανταγωνισµός στηρίζεται κυρίως σε ποικίλους ποιοτικούς
παράγοντες, διαφορετικούς από το κόστος και τις τιµές, π.χ. την ποιότητα, την προώθηση της
εµπορίας των προϊόντων (marketing), τον επιχειρηµατικό σχεδιασµό, την υπευθυνότητα και την
εξυπηρέτηση των καταναλωτών.

Υπάρχουν παραδείγµατα χωρών που αύξησαν τα µερίδιά τους στις διεθνείς αγορές παρά το ότι
το σχετικό κόστος και οι σχετικές τιµές των προϊόντων τους αυξήθηκαν (π.χ. ορισµένες χώρες
συνεχώς βελτιώνουν την ποιότητα ή/και τη σύνθεση των εξαγωγών τους, στρεφόµενες σε προϊό-
ντα υψηλότερης τεχνολογίας). Αντίθετα, υπάρχουν χώρες που έχασαν µερίδια παρά το ότι οι σχε-
τικές τιµές των προϊόντων τους µειώθηκαν.27,28,29

Ακόµη, εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ των µεριδίων στις
αγορές προϊόντων και της παραγωγικότητας, πράγµα που σηµαίνει ότι στο διεθνές εµπόριο αυξά-
νεται ο ρόλος της τεχνολογίας και παραγόντων διαφορετικών από το κόστος και τις τιµές.

Με τις µεταβολές που επέρχονται στις διεθνείς αγορές από την παγκοσµιοποίηση, η επίδοση της
οικονοµίας εξαρτάται σηµαντικά από την τεχνολογία και τους ποιοτικούς παράγοντες που ανα-
φέρθηκαν παραπάνω. Αντίθετα από ό,τι συµβαίνει σε ένα περίπου σταθερό περιβάλλον όπου οι
µεταβολές της ανταγωνιστικότητας εξαρτώνται από το σχετικό κόστος ανά µονάδα προϊόντος ή
τις σχετικές τιµές και τις µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, στο µεταβαλλόµενο διεθνές
περιβάλλον η ανταγωνιστικότητα εξαρτάται κυρίως από την ικανότητα της χώρας να προσαρµό-
ζει την οικονοµία της στις νέες συνθήκες µέσω αλλαγών στη διάρθρωση της παραγωγής.

Επισηµαίνεται όµως ότι η προσαρµογή της παραγωγής στις νέες συνθήκες που δηµιουργεί το
παγκοσµιοποιηµένο περιβάλλον προϋποθέτει ευνοϊκές συνθήκες κόστους, γι’ αυτό η µείωση της

1414

2266 OECD, “Taxing Wages”, 2005-2006/2007-2008.
2277 Το µερίδιο των εξαγωγών του Ην. Βασιλείου στις εξαγωγές παγκοσµίως µειώθηκε από 25% το 1950 στο 9% το 1990, παρά το ότι το κόστος ανά

µονάδα προϊόντος σε κοινό νόµισµα έναντι άλλων ανταγωνιστριών χωρών µειώθηκε σηµαντικά. Βλ. Howes, C. and A. Singh, “Competitiveness
Matters, Industry and Economic Performance in the U.S.”, The University of Michigan Press, 2000, 7.

2288 Την περίοδο 1999-2007, το µερίδιο των εξαγωγών της Γαλλίας στο σύνολο των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ µειώθηκε παρά τη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας τιµών. Βλ. ECB, Occasional Paper Series No 97, 2008, 17.

2299 Για µια ανάλυση των εξελίξεων του µεριδίου στις εξαγωγές και της ανταγωνιστικότητας τιµών στη ζώνη του ευρώ την περίοδο 1999-2008 βλ.
European Commission, Special Issue: “The impact of the global crisis on competitiveness and current account divergences in the euro area”,
Quarterly report on the euro area, 9, No 1, 2010, Graph IV.2, 24.
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πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο επίπεδο που ήταν πριν την ένταξη της χώρας στη
ζώνη του ευρώ θα ενδυνάµωνε το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης.30 Επιπλέον, επειδή για να επι-
τευχθεί η ισορροπία στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών απαιτείται µεγάλη µείωση της πραγ-
µατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, είναι απαραίτητη η εφαρµογή ενός µείγµατος πολιτικής που
να περιλαµβάνει εξάλειψη των ελλειµµάτων του ∆ηµοσίου και διαρθρωτικές µεταβολές.

Όµως, οι προσαρµογές της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν επιδρούν µόνο στον εξωτε-
ρικό τοµέα της οικονοµίας, αλλά εµπλέκουν και τον τοµέα παραγωγής µη εµπορεύσιµων αγαθών και
υπηρεσιών. Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία συνδέ-
ονται µεταξύ τους όχι µόνο άµεσα, µέσω της επίδρασης της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας
επί του εξωτερικού τοµέα, αλλά και µέσω της ζήτησης και των µεταβολών στην κατανοµή των οικο-
νοµικών πόρων µεταξύ της παραγωγής εµπορεύσιµων και µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών
που προκαλούνται εξαιτίας των µεταβολών των σχετικών τιµών των δύο κατηγοριών αγαθών.31,32

Η σχετική τιµή των µη εµπορεύσιµων και των εµπορεύσιµων αγαθών (PNT/PT) είναι ο κύριος οικο-
νοµικός παράγοντας που προσδιορίζει τις επιλογές των νοικοκυριών για κατανάλωση και την
κατανοµή των πόρων στην παραγωγή των δύο κατηγοριών αγαθών. Η µείωση των σχετικών τιµών
των µη εµπορεύσιµων αγαθών βελτιώνει την αποδοτικότητα των επενδύσεων στον τοµέα των
εµπορεύσιµων αγαθών, η παραγωγή των εµπορεύσιµων αγαθών αυξάνεται και το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών βελτιώνεται.33 Παράλληλα, η µείωση της τιµής των µη εµπορεύσιµων αγαθών
αυξάνει την κατανάλωσή τους, απορροφώντας µεγαλύτερο µέρος του εισοδήµατος των κατανα-
λωτών, πράγµα που µειώνει τη ζήτηση εισαγόµενων (εµπορεύσιµων) αγαθών.

Ακόµη, η µείωση της τιµής των µη εµπορεύσιµων αγαθών είναι δυνατόν να προκαλέσει µείωση
της τιµής των εµπορευσίµων, επειδή τα µη εµπορεύσιµα αγαθά αποτελούν σε σηµαντικό βαθµό
εισροές για την παραγωγή των εµπορεύσιµων αγαθών.

Οι τιµές των µη εµπορεύσιµων αγαθών διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση της
πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας (REER), ιδίως στην ζώνη του ευρώ. Και τούτο διότι,
λόγω της µη ύπαρξης ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας για τις συναλλαγές µεταξύ των
χωρών της ζώνης του ευρώ, η επίδραση του µεριδίου του µη εµπορεύσιµου τµήµατος της REER
στις διακυµάνσεις της REER αυξάνεται. Πράγµατι, όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 1.2, από την
εισαγωγή του ευρώ έχει αυξηθεί ουσιωδώς η σηµασία της µεταβλητότητας των σχετικών τιµών
των µη εµπορεύσιµων αγαθών στον προσδιορισµό των µεταβολών της REER στις χώρες της
ζώνης του ευρώ. Μάλιστα, στην περίπτωση της Ελλάδος, λόγω του υψηλού µεριδίου των µη εµπο-
ρεύσιµων αγαθών στο ΑΕΠ, η εξέλιξη αυτή είναι εντυπωσιακή.

Υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις ότι οι τιµές των µη εµπορεύσιµων αγαθών δεν παίζουν µόνο σηµα-
ντικό ρόλο στις διακυµάνσεις της γενικής REER αλλά επηρεάζουν και το εµπορικό ισοζύγιο και
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3300 “Προσδιοριστικοί παράγοντες και διατηρησιµότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε περιόδους διαρθρωτικών µεταβολών”, 
Μ.Α. Βασαρδάνη, Σ.Ν. Μπρισίµης, Χ. Παπάζογλου, Ν.Θ. Τσαβέας και Γ. Χονδρογιάννης, µελέτη 3.1 στον παρόντα τόµο.

3311 Το ποσοστό συµµετοχής των µη εµπορεύσιµων αγαθών στους δείκτες τιµών-κόστους συντελεί σηµαντικά στην παρατηρούµενη µεταβολή της
πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Ακριβέστερα, τα µεγέθη της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας που βασίζονται
στους ευρείας σηµασίας δείκτες τιµών-κόστους (CPI, ULC, αποπληθωριστής GDP) µπορούν να χωριστούν σε δύο µέρη:

REER = REERT · REERNT

REERT = e PT/P*T

REERNT = P/PT ∕ P*/P*T

όπου: e είναι η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία, REER, REERT και REERNT είναι η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία για το σύνολο
των εµπορεύσιµων και µη εµπορεύσιµων αγαθών αντίστοιχα, P, PT και PNT είναι οι τιµές του συνόλου των εµπορεύσιµων και µη εµπορεύσιµων
αγαθών αντίστοιχα και P*, P*T και P*NT είναι οι τιµές του συνόλου των εµπορεύσιµων και µη εµπορεύσιµων αγαθών των ανταγωνιστριών
χωρών αντίστοιχα.

3322 Ruscher, E. and G.B. Wolff, “External rebalancing is not just an exporters’ story: real exchange rates, the non-tradable sector and the euro”,
European Economy, Economic Papers 375, 2009, 5-8.

3333 Βλ. Dorhbusch, R., “Open Economy Macroeconomics”, Basic Books Inc. Publishers, New York, 99-103.

KEF I:75 YEARS NEW NEW  13-07-10  09:12  ������ 15



το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Στη ζώνη του ευρώ η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία
που προκύπτει από τις σχετικές τιµές των εξαγωγών επηρεάζει περισσότερο τον τοµέα των εξα-
γωγών και λιγότερο το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Αντίθετα, η πραγµατική
συναλλαγµατική ισοτιµία η οποία προκύπτει από τους δείκτες ευρύτερης βάσης που περιλαµβά-
νουν τις σχετικές τιµές µη εµπορεύσιµων αγαθών (∆ΤΚ, µοναδιαίο κόστος εργασίας και αποπλη-
θωριστής ΑΕΠ) συνδέεται µε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών.

Η µείωση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας που βασίζεται στον αποπληθωριστή του
ΑΕΠ και η µείωση των σχετικών τιµών των µη εµπορεύσιµων αγαθών βελτιώνουν το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών.

1.6 ∆ηµογραφικοί παράγοντες
Σύµφωνα µε τα στοιχεία και τις προβολές της ΕΣΥΕ, κατά τη λήγουσα δεκαετία ο λόγος εξάρτη-
σης των ηλικιωµένων (άτοµα άνω των 65 ετών σε σχέση µε τα άτοµα σε ηλικία απασχόλησης, 15-
64 ετών, old age dependency ratio) αυξήθηκε κατά 3,5 εκατ. µονάδες, ενώ το ποσοστό του ενερ-
γού πληθυσµού (active population: πληθυσµού σε ηλικία απασχόλησης σε σχέση µε το σύνολο του
πληθυσµού) µειώθηκε κατά 1,0 εκατ. µονάδα. Εξάλλου, οι προβολές του πληθυσµού δείχνουν ότι
από το 2020 και έπειτα ο ενεργός πληθυσµός µειώνεται σηµαντικά, ενώ ο λόγος εξάρτησης των
ηλικιωµένων αυξάνεται απότοµα (βλ. ∆ιάγραµµα 1.3). Το αντίστροφο του λόγου εξάρτησης
(άτοµα σε ηλικία απασχόλησης, δηλ. 15-64 ετών, σε σχέση µε τους ηλικιωµένους, δηλ. άτοµα άνω
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∆ιάγραµµα 1.2: Η σχετική µεταβλητότητα του εγχώριου και του εξωτερικού τµήµατος της
πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας (REER) µεταξύ των χωρών της ευρωζώνης* 

*Λόγος της µεταβλητότητας του εγχώριου και του εξωτερικού τµήµατος της REER για τις συναλλαγές µεταξύ των χωρών της ευρωζώνης. Η
µεταβλητότητα µετράται από τις τυπικές αποκλίσεις των ετήσιων µεταβολών των αντίστοιχων τµηµάτων. Το εξωτερικό τµήµα είναι η REER
που προκύπτει από τον αποπληθωριστή των εξαγωγών. Το εγχώριο τµήµα είναι ο λόγος της REER που προκύπτει από τον αποπληθωριστή
του ΑΕΠ και της REER που προκύπτει από τον αποπληθωριστή των εξαγωγών (Ruscher, E. and G. B. Wolff, “External rebalancing is not just
an exporters’ story: real exchange rates, the non-tradable sector and the euro”, European Economy, Economic Papers 375, 2009, Graph 1, 7).
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των 65 ετών), που αποτελεί και το δυνητικό βαθµό στήριξης (potential support ratio) που µπορεί
να παρέχει ο ενεργός πληθυσµός προς τους ηλικιωµένους, προβλέπεται να µειωθεί από 4,0 άτοµα
που µπορούν να εργαστούν ανά ηλικιωµένο το 2000 σε 1,7 άτοµα το 2050 (βλ. ∆ιάγραµµα 1.3).

Η µείωση του ενεργού πληθυσµού και η αύξηση του λόγου εξάρτησης (µείωση του βαθµού στήρι-
ξης των ηλικιωµένων) θα προκαλέσουν σηµαντικές αρνητικές επιδράσεις στο προϊόν και το εισό-
δηµα, την αποταµίευση34 και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών για τους ακόλου-
θους λόγους:

Πρώτον, η προσφορά εργασίας θα µειωθεί και η σύνθεσή της θα χειροτερεύσει, καθώς θα αυξά-
νονται ο αριθµός των ατόµων που θα βρίσκονται στα ανώτερα κλιµάκια ηλικιών και το ποσοστό
του πληθυσµού που θα αποχωρεί από την αγορά εργασίας λόγω συνταξιοδότησης, ενώ λιγότεροι
νέοι θα εισέρχονται στην αγορά εργασίας για να τους αντικαταστήσουν. Οι εξελίξεις αυτές υπο-
δηλώνουν γήρανση του πληθυσµού.

Οι παραπάνω δηµογραφικές τάσεις συνεπάγονται ότι το επίπεδο απασχόλησης, ο δυνητικός ρυθ-
µός οικονοµικής ανάπτυξης και το επίπεδο ευηµερίας του ελληνικού λαού θα υποχωρήσουν.35

Οι αρνητικές επιδράσεις που ασκεί στο προϊόν η µεταβολή της σύνθεσης της προσφοράς εργα-
σίας προκύπτουν από την επίδραση της γήρανσης του πληθυσµού στη µέση παραγωγικότητα. Η
αναµφισβήτητη διαφορά µεταξύ των προσόντων που απαιτούνται για την αξιοποίηση της νέας
τεχνολογίας και της ικανότητας των ατόµων που βρίσκονται στα ανώτερα κλιµάκια ηλικιών να

1717

3344 Oksamen, H. “Saving in ageing society with public pensions: implications from lifecycle analysis”, European Economy, Economic Papers 370, 2009.
3355 European Commission, “Successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union”, European Economy, 2/2008, 82.
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αφοµοιώσουν τις νέες τεχνολογίες επηρεάζει άµεσα και δυσµενώς τη µέση συνολική παραγωγι-
κότητα.

∆εύτερον, η γήρανση του πληθυσµού θα επιδράσει αρνητικά στη σχέση µεταξύ αποταµίευσης και
επένδυσης. Αυτό θα συµβεί επειδή τα νοικοκυριά κατά τη διάρκεια των ετών που εργάζονται δια-
τηρούν υψηλή ροπή προς αποταµίευση για να χρηµατοδοτήσουν την κατανάλωσή τους κατά την
περίοδο που θα έχουν τεθεί σε σύνταξη. Συνεπώς, η γήρανση του πληθυσµού θα µειώσει περαι-
τέρω την αποταµίευση,36 εξέλιξη η οποία, µε δεδοµένη την επένδυση, θα προκαλέσει αύξηση του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Επισηµαίνεται µάλιστα ότι, ενώ µε την κατάλληλη οικονοµική πολιτική αντιµετωπίζεται σχετικά
εύκολα η αρνητική επίδραση των οικονοµικών παραγόντων που προκάλεσαν τη µείωση της απο-
ταµίευσης, η αντιµετώπιση της επίδρασης της γήρανσης του πληθυσµού στην αποταµίευση είναι
δυσκολότερη και επιτυγχάνεται µόνο µέσω της επίλυσης του προβλήµατος του κοινωνικοασφαλι-
στικού συστήµατος.

Η αντιµετώπιση της επίδρασης της γήρανσης του πληθυσµού στην προσφορά εργασίας δεν µπο-
ρεί να προέλθει από τη µετανάστευση, διότι για να διατηρηθεί ο ενεργός πληθυσµός αµετάβλη-
τος και η δυνητική στήριξη προς τους ηλικιωµένους στο σηµερινό επίπεδο απαιτείται η εισροή
µεγάλου αριθµού µεταναστών. Εξάλλου, οι µετανάστες προσφέρουν γενικά ανειδίκευτη ή χαµη-
λής εξειδίκευσης εργασία και εποµένως δεν µπορούν να αναπληρώσουν πλήρως τη µείωση του
δυνητικού προϊόντος που προκαλείται από τη µείωση του γηγενούς εργατικού δυναµικού λόγω
της γήρανσης. Αντίθετα µάλιστα, είναι ενδεχόµενο η συνέχιση της µετανάστευσης µε τους υψη-
λούς ρυθµούς του παρελθόντος να παγιδεύσει την οικονοµία σε εξειδίκευση στην παραγωγή
προϊόντων χαµηλής παραγωγικότητας και ποιότητας. Η Ελλάδα χρειάζεται δηµογραφική αναζω-
ογόνηση, η οποία πρέπει να προέλθει από αύξηση της γεννητικότητας.37

Υπό τις συνθήκες αυτές, η διατήρηση ενός υψηλού δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης µπορεί να προ-
έλθει από την άνοδο της παραγωγικότητας, την αύξηση του πάγιου κεφαλαίου και την αξιοποί-
ηση του ενεργού πληθυσµού στο ανώτερο δυνατό επίπεδο.

Η αύξηση του πάγιου κεφαλαίου εµποδίζεται ήδη από την ανεπάρκεια της αποταµίευσης, κατά-
σταση που αναµένεται να χειροτερεύσει, ενώ η εισροή κεφαλαίων για την πραγµατοποίηση επεν-
δύσεων πάγιου κεφαλαίου είναι µέχρι στιγµής αµελητέα.

Η αξιοποίηση του ενεργού πληθυσµού στο υψηλότερο δυνατό επίπεδο µπορεί να γίνει µε την
αύξηση του ποσοστού συµµετοχής των γυναικών στο εργατικό δυναµικό και τη συγκράτηση στο
εργατικό δυναµικό των ανδρών και των γυναικών ηλικίας 55-65 χρόνων που τώρα επιλέγουν την
πρόωρη συνταξιοδότηση.

Η αύξηση της συµµετοχής των γυναικών στο εργατικό δυναµικό εξαρτάται άµεσα από την αύξηση
των θέσεων εργασίας. Όµως, η επιµήκυνση του χρόνου παραµονής των εργαζοµένων στο εργα-
τικό δυναµικό τελικά θα απαιτήσει την επέκταση του απαιτούµενου χρόνου εργασίας για συντα-

1818

3366 Μακροοικονοµικές εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ της ροπής προς αποταµίευση και του λόγου εξάρ-
τησης των ηλικιωµένων. Βλ. π.χ. IMF, “Exchange Rate Assessment, Extension of the Macroeconomic Balance Approach”, Occasional Paper No
167, 1998, 35-55.

3377 Τα στοιχεία για τον πληθυσµό και οι προβολές λαµβάνουν ως δεδοµένο ότι θα υπάρχει εισροή 35 χιλ. µεταναστών το χρόνο. Υπολογίζεται ότι
για να είναι το 2050 ο ενεργός πληθυσµός στο σηµερινό επίπεδο απαιτούνται 2,5 εκατ. µετανάστες, ενώ, για να διατηρηθεί στο σηµερινό επί-
πεδο η δυνητική στήριξη (potential support ratio) που µπορεί να παράσχει ο ενεργός πληθυσµός στους ηλικιωµένους απαιτείται ένας υπερβο-
λικά υψηλός αριθµός µεταναστών. Είναι, συνεπώς, προφανές ότι το πρόβληµα της γήρανσης του πληθυσµού δεν µπορεί να αντιµετωπιστεί µε
τη µετανάστευση, η οποία, άλλωστε, έχει ήδη υπερβεί τα αποδεκτά όριά της.
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ξιοδότηση. Άµεσα, όµως, είναι δυνατή η αύξηση της µέσης πραγµατικής ηλικίας συνταξιοδότησης
µε τη σταδιακή αύξηση των χαµηλών ορίων ηλικίας συνταξιοδότησης για ειδικές κατηγορίες. Η
πρόωρη συνταξιοδότηση συνιστά αχρήστευση ανθρώπινου κεφαλαίου. Οι αλλαγές που απαιτού-
νται πρέπει να γίνουν σήµερα, οπότε οι δηµογραφικοί δείκτες του ενεργού δυναµικού και της
γήρανσης του πληθυσµού δεν έχουν ακόµη φθάσει σε ανησυχητικά επίπεδα.38 Με την αύξηση του
δυνητικού εργατικού δυναµικού και της προσφοράς εργασίας ενισχύεται ένας παράγοντας προ-
σφοράς που συντελεί στην αύξηση του δυνητικού προϊόντος.

1.7 Ανακεφαλαίωση
Με την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ η ενδεδειγµένη πολιτική για την αντιµετώπιση των
εξωτερικών ανισορροπιών έχει υποστεί σηµαντικές τροποποιήσεις. Για το λόγο αυτό, στην
παρούσα µελέτη η εξειδίκευση των σχέσεων που προσδιορίζουν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών επικεντρώθηκε στους παράγοντες που συνδέονται µε το περιβάλλον του ενιαίου νοµί-
σµατος.

Ορισµένες από τις αλλαγές που έχουν συντελεστεί συµβάλλουν στην αύξηση της ροπής προς
κατανάλωση (µείωση της ροπής προς αποταµίευση) των νοικοκυριών και την ενίσχυση των επεν-
δύσεων, µε συνέπεια τη διεύρυνση των εξωτερικών ανισορροπιών της οικονοµίας. Όµως, οι
σηµαντικότερες επιδράσεις στις εξωτερικές ανισορροπίες φαίνεται ότι προήλθαν από τη διεύ-
ρυνση των ελλειµµάτων (αύξηση της αρνητικής αποταµίευσης) του ∆ηµοσίου, τη µείωση της ιδιω-
τικής αποταµίευσης και τη χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας.

Η αντιµετώπιση των ανισορροπιών στις εξωτερικές συναλλαγές προϋποθέτει αλλαγή της συµπε-
ριφοράς των αρχών που ασκούν την οικονοµική πολιτική και των οικονοµικών µονάδων, έτσι
ώστε η ελληνική οικονοµία να σταµατήσει να συσσωρεύει χρέη και να είναι ανταγωνιστική, µε
τους περιορισµούς που τίθενται από το ενιαίο νόµισµα στη ζώνη του ευρώ.

Η γήρανση του πληθυσµού φαίνεται ότι ήδη αποτελεί σηµαντικό διαρθρωτικό παράγοντα προσ-
διορισµού της αποταµίευσης και, συνεπώς, της κατάστασης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών. Επειδή είναι µάλλον βέβαιη η άνοδος του λόγου εξάρτησης του πληθυσµού που προκύπτει
από τις προβολές για τον πληθυσµό (Τµήµα 1.6, ∆ιάγραµµα 1.3) στο µέλλον, η µείωση της απο-
ταµίευσης και η αύξηση των ελλειµµάτων των συναλλαγών της χώρας µε το εξωτερικό θα προκα-
λέσουν σηµαντική αύξηση του εξωτερικού της χρέους. Γι’ αυτό, στα µέτρα αντιµετώπισης του κοι-
νωνικοασφαλιστικού προβλήµατος πρέπει να περιλαµβάνονται κίνητρα για την ενίσχυση της
ροπής προς αποταµίευση της κοινωνίας.

2 Πόσο πρέπει να µας ανησυχεί το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών;
Η περιγραφή των εξελίξεων των παραγόντων που προσδιορίζουν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών µετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ έχει δείξει ότι η ενίσχυση των εξωτερικών
ανισορροπιών είναι αποτέλεσµα των αλλαγών που έχουν επέλθει στη συµπεριφορά των οικονο-
µικών µονάδων, οι οποίες προέκυψαν εν µέρει ως συνέπεια της ένταξης της χώρας στη ζώνη του
ευρώ αλλά και λόγω µεταβολών στη συµπεριφορά των φορέων που ασκούν την οικονοµική πολι-
τική. Η σύντοµη παρουσίαση των µεταβολών που έχουν συντελεστεί και των συνεπειών τους συµ-
βάλλει στην κατανόηση του προβλήµατος των υψηλών ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών και του υψηλού εξωτερικού χρέους της χώρας.

1919

3388 Σύµφωνα µε τις εξελίξεις και τις προβολές του πληθυσµού (∆ιάγραµµα 1.3), το 2000 αντιστοιχούσαν 4,0 ενεργά άτοµα για κάθε συνταξιούχο,
το 2020 θα αντιστοιχούν 3,0 άτοµα, ενώ το 2045 η αναλογία θα είναι 1,7 ενεργά άτοµα ανά 1,0 ηλικιωµένο άτοµο.
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2.1 Παράγοντες που προσδιορίζουν τη διατηρησιµότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
Κατά την περίοδο 2000-2006, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (εθνικολογι-
στικά στοιχεία) κυµαινόταν µεταξύ 11% και 12% του ΑΕΠ, ενώ κατά τη διετία 2007-2008 έφθασε
στο 14% του ΑΕΠ. Το 2009, το έλλειµµα περιορίστηκε στο 10% λόγω της ύφεσης και της πτώσης
των τιµών των πρώτων υλών διεθνώς. Η µείωση του ελλείµµατος είναι συγκυριακή και δεν οφεί-
λεται σε βελτίωση των βασικών οικονοµικών παραγόντων. Η κατάσταση αυτή στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών έχει τις ρίζες της σε µια σειρά παραγόντων που αντανακλώνται στα υπερ-
βολικά ελλείµµατα (αρνητική αποταµίευση) του ∆ηµοσίου, τη µεγάλη πτώση της αποταµίευσης
στον ιδιωτικό τοµέα και τη σηµαντική χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας.

Η επισκόπηση των τάσεων της αποταµίευσης και των επενδύσεων (ως ποσοστών του ΑΕΠ και
ακαθάριστων µεγεθών) αποκαλύπτει τις βασικές αιτίες των ανισορροπιών στις τρέχουσες εξωτε-
ρικές συναλλαγές της οικονοµίας τις δύο τελευταίες δεκαετίες. Συγκεκριµένα, από το ∆ιάγραµµα
1.4, στο οποίο απεικονίζονται η αποταµίευση, οι επενδύσεις και το πλεόνασµα (διαφορά αποτα-
µίευσης και επενδύσεων) στο δηµόσιο τοµέα προκύπτει ότι τη δεκαετία του ’90 η προσπάθεια που
καταβλήθηκε για να αποκατασταθεί η δηµοσιονοµική ισορροπία ήταν επιτυχής. Έτσι, την
περίοδο 2000-2001 το έλλειµµα του δηµόσιου τοµέα περιορίστηκε κάτω του 3% του ΑΕΠ, που
αποτελούσε το δηµοσιονοµικό κριτήριο για την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ. Το έλλειµµα
αυτό οφειλόταν εξολοκλήρου στις δηµόσιες επενδύσεις. ∆ηλαδή, κατά τη µικρή εκείνη περίοδο
το ∆ηµόσιο δανειζόταν µόνο για να πραγµατοποιήσει επενδύσεις. Όµως, αµέσως µετά την ένταξη
της χώρας στη ζώνη του ευρώ, η δηµοσιονοµική πολιτική έγινε επεκτατική, προκαλώντας αύξηση
του ελλείµµατος (αρνητική αποταµίευση) στο δηµόσιο τοµέα.

Από το ∆ιάγραµµα 1.5, στο οποίο επίσης απεικονίζονται η αποταµίευση, οι επενδύσεις και το πλε-
όνασµα (διαφορά αποταµίευσης και επενδύσεων) στον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας προκύπτει
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ότι, κατά την περίοδο της δεκαετίας του ’90, παρά την πτώση της ροπής προς αποταµίευση, υπήρχε
αρκετό πλεόνασµα αποταµιευτικών πόρων, µε το οποίο καλυπτόταν µεγάλο µέρος των ελλειµµά-
των του δηµόσιου τοµέα. Γι’ αυτό, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ήταν χαµηλό
και οι δανειακές ανάγκες για την κάλυψή του µε κεφάλαια από το εξωτερικό ήταν µικρές.

Μετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ, η αρνητική τάση της ιδιωτικής αποταµίευσης
συνεχίστηκε. Το 2002, η αποταµίευση µειώθηκε στο κατώτατο σηµείο της και, µετά από µια µικρή
άνοδο, µειώθηκε στο ίδιο κατώτατο σηµείο το 2007. Επειδή, µάλιστα οι επενδύσεις διατηρήθηκαν
σε υψηλό επίπεδο, ιδίως εξαιτίας των υψηλών επενδύσεων σε κατοικίες, το πλεόνασµα του ιδιω-
τικού τοµέα έγινε αρνητικό.

Η ανεπάρκεια αποταµιευτικών πόρων (ελλείµµατα) στο δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα αναπό-
φευκτα απεικονίστηκε στα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και αντιµετωπί-
στηκε µε την εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό, συσσωρεύοντας εξωτερικό χρέος.

Το ∆ιάγραµµα 1.6 απεικονίζει τα ίδια µεγέθη για το σύνολο της οικονοµίας, ενώ η ευθεία διακε-
κοµµένη γραµµή απεικονίζει το επίπεδο της απόσβεσης του κεφαλαίου τη δεύτερη δεκαετία της
υπό εξέταση περιόδου. Από την όλη εικόνα του διαγράµµατος αυτού αναδύονται δύο διαπιστώ-
σεις. Πρώτον, ότι η διατήρηση των επενδύσεων σε υψηλά επίπεδα σε συνδυασµό µε τη µείωση της
αποταµίευσης διεύρυναν το χάσµα µεταξύ της αποταµίευσης και των επενδύσεων, πράγµα που
ταυτίζεται µε την αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. ∆εύτερον, και
πιο ανησυχητικό από το πρώτο, κατά το δεύτερο ήµισυ της περιόδου µετά την ένταξη στη ζώνη
του ευρώ, η αποταµίευση υπολειπόταν σηµαντικά των αποσβέσεων, πράγµα που αποκαλύπτει
αρνητική καθαρή αποταµίευση και κατανάλωση του αποθέµατος κεφαλαίου. Είναι προφανές ότι
η χωρίς προηγούµενο διεύρυνση των εξωτερικών ανισορροπιών οφείλεται στην κατασπατάληση

2121

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-10

-5

0

5

10

15

20

25

30
µ

µ / µµ   µ  µ

∆ιάγραµµα 1.5: Εξέλιξη της αποταµίευσης, των επενδύσεων και του πλεονάσµατος/ελλείµµατος
στον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας

(Ποσοστά % του ΑΕΠ)

Σηµείωση: Τα µεγέθη της αποταµίευσης και των επενδύσεων περιλαµβάνουν τις αποσβέσεις (ακαθάριστα µεγέθη).
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πόρων εξαιτίας µιας φρενίτιδας κατανάλωσης. (Η εξέλιξη των ελλειµµάτων µε βάση τα στοιχεία
της Τράπεζας της Ελλάδος δίδεται στον πίνακα για το ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών που βρί-
σκεται στο Παράρτηµα της παρούσας µελέτης.)

Συνεπώς, η εξάλειψη των ανισορροπιών στις εξωτερικές συναλλαγές προϋποθέτει την ενίσχυση
των παραγόντων που συντελούν στην αύξηση της αποταµίευσης, δηλαδή τη µείωση της ιδιωτικής
κατανάλωσης και την αποκατάσταση της ισορροπίας στα δηµόσια οικονοµικά (εξάλειψη των
ελλειµµάτων του ∆ηµοσίου).

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή πρέπει να στηρίζεται στη µόνιµη µείωση των καταναλωτικών
δαπανών και τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας του ∆ηµοσίου, συµβάλλοντας έτσι στην άνοδο
της αποταµίευσης (σε σχέση µε το ΑΕΠ). Αυτό ισχύει επειδή η µείωση του δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος µε έσοδα από την αύξηση της φορολογίας απλώς µεταθέτει το πρόβληµα της αρνητι-
κής αποταµίευσης του ∆ηµοσίου στον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας, αφού η αύξηση της φορο-
λογίας µειώνει το ρυθµό ανάπτυξης και το διαθέσιµο εισόδηµα, µε συνέπεια τη µείωση της ιδιω-
τικής αποταµίευσης. Η ενίσχυση της αποταµίευσης, που συνεπάγεται τη µείωση των ελλειµµάτων
στις συναλλαγές µε το εξωτερικό και την ενίσχυση του ρυθµού οικονοµικής επέκτασης, δεν πρέ-
πει να προέλθει µόνο από την προσαρµογή της κατανάλωσης στον ιδιωτικό και το δηµόσιο τοµέα
αλλά και από αλλαγές που βελτιώνουν την αποτελεσµατικότητα του οικονοµικού συστήµατος και
ενισχύουν το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης. Για να είναι βιώσιµη η αύξηση της αποταµιευτικής
ροπής της ελληνικής οικονοµίας µακροχρόνια, απαιτείται κάτι περισσότερο από τη δηµοσιονο-
µική προσαρµογή και τη µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης: απαιτούνται µεταρρυθµίσεις που
ενισχύουν την παραγωγικότητα της οικονοµίας, βελτιώνουν την αποτελεσµατικότητα των αγορών
και µεταφέρουν πόρους από τον τοµέα παραγωγής µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών στον
τοµέα παραγωγής εµπορευσίµων.
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Μέρος του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών καλύπτεται από πόρους από τα
∆ιαρθρωτικά Ταµεία της ΕΕ (1,5% του ΑΕΠ, περίπου) και αποτελεί “δωρεάν γεύµα” βραχυχρό-
νια. Είναι προφανές ότι ένα τόσο υψηλό έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, συγκρι-
νόµενο µε τα συνήθη επίπεδα του 4-5%, όχι µόνο δεν είναι διατηρήσιµο µακροχρόνια αλλά προ-
καλεί και ερωτήµατα σχετικά µε τη δυνατότητα της χώρας να διαθέτει τους πόρους για την εξυ-
πηρέτηση του χρέους της. Γι’ αυτό, το κόστος δανεισµού της χώρας έχει αυξηθεί σηµαντικά (βλ.
∆ιάγραµµα 1.7 παρακάτω).

Η συσσώρευση ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αυξάνει τη χρεωστική
καθαρή εξωτερική θέση της χώρας και δηµιουργεί ερωτήµατα σχετικά µε τη δυνατότητά της να
αντιµετωπίσει το κόστος εξυπηρέτησης του εξωτερικού χρέους. ∆εδοµένου ότι υπάρχει συσχέτιση
µεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των πιστωτικών κινδύνων που συνδέονται µε το
καθαρό εξωτερικό χρέος της χώρας, η διατήρηση υψηλών ελλειµµάτων στις τρέχουσες συναλλα-
γές αναπόφευκτα οδηγεί σε αύξηση του κόστους δανεισµού.

Η διατηρησιµότητα του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σχετίζεται στενά
µε την πιστοληπτική ικανότητα της οικονοµίας και τη φερεγγυότητα των οικονοµικών µονάδων
της (επιχειρήσεων, νοικοκυριών και ∆ηµοσίου). Ωστόσο, η χάραξη γραµµής µεταξύ διατηρή-
σιµης και µη διατηρήσιµης εξωτερικής θέσης δεν είναι απλή. Η εκτίµηση για το ποια θέση
είναι διατηρήσιµη στηρίζεται σε ένα σύνολο µελλοντικών εξελίξεων που περιβάλλονται από
σηµαντική αβεβαιότητα, πράγµα που καθιστά δύσκολη την ποσοτικοποίηση της έννοιας της
διατηρησιµότητας.

Όµως, γενικά γίνεται δεκτό ότι η κατάσταση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µπορεί να
θεωρηθεί ως διατηρήσιµη αν η συνέχιση της ίδιας κατάστασης δεν επιδρά αρνητικά στη φερεγ-
γυότητα των οικονοµικών µονάδων, αν δηλαδή οι αγορές θεωρούν ότι η αύξηση του καθαρού
εξωτερικού χρέους της χώρας, εξαιτίας των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
και το κόστος εξυπηρέτησης του χρέους θα µπορούν να καλυφθούν στο µέλλον.

Μεσαίου µεγέθους αλλά επίµονα ελλείµµατα (π.χ. 5% του ΑΕΠ για 4-5 χρόνια) µπορεί να µη
θεωρούνται διατηρήσιµα αν τα επίπεδα της αποταµίευσης και της επένδυσης δεν είναι ικανοποι-
ητικά, το ύψος και η διάρθρωση των εξωτερικών υποχρεώσεων προκαλούν υπερβολικό βάρος για
την εξυπηρέτησή τους, ο εξαγωγικός τοµέας είναι µικρός και το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι
αδύναµο.39

Αντίθετα, υψηλότερα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µπορούν να θεωρηθούν
διατηρήσιµα αν η οικονοµία αναπτύσσεται δυναµικά, έτσι ώστε ο λόγος του εξωτερικού χρέους
προς το ΑΕΠ να µένει σταθερός ή να µειώνεται, ο λόγος της παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών
και υπηρεσιών προς το ΑΕΠ να αυξάνεται και ο βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας στο διεθνές
εµπόριο να είναι υψηλός. Συνεπώς, η διατηρησιµότητα των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών πρέπει να εξετάζεται σε συνάρτηση µε τους διαρθρωτικούς παράγοντες που προσ-
διορίζουν το εν λόγω ισοζύγιο.

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι η φερεγγυότητα και, συνεπώς, το κόστος δανεισµού µιας χώρας
εξαρτώνται από τη διατηρησιµότητα τόσο του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών όσο και του
ύψους της καθαρής εξωτερικής θέσης (καθαρό εξωτερικό χρέος) της χώρας. Η προσέγγιση της
διατηρήσιµης εξωτερικής θέσης µιας χώρας συνδέει ένα οριζόµενο επίπεδο αναφοράς (bench-
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3399 Milesi – Ferretti, G. M. and A. Razin, “Sustainability of Persistent Current Account Deficits”, NBER Working Paper No 5467, 1996, 20.
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mark) καθαρής εξωτερικής θέσης, NFAS, µε το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
CABS, που διασφαλίζει το διατηρήσιµο επίπεδο NFAS.40

Εξάλλου, οι πηγές των εξωτερικών ανισορροπιών που εµπεριέχονται στη σχέση (6), βλ. Παράρ-
τηµα της παρούσας µελέτης, αποτέλεσαν αντικείµενο συζητήσεων. Οι αποφάσεις του Συµβου-
λίου των Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών (ECOFIN) στο πλαίσιο του Συµφώνου Στα-
θερότητας και Ανάπτυξης υπαγόρευαν ότι το 2012 πρέπει να µηδενιστεί η επίδραση του δηµό-
σιου τοµέα στο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Όµως, η επέλευση της διεθνούς
οικονοµικής κρίσης ανέστειλε µεν την εφαρµογή των εν λόγω αποφάσεων σε όλες τις χώρες της
Ευρωπαϊκής Ένωσης, (οι αποφάσεις υπαγόρευαν να επιτευχθεί µηδενικό διαρθρωτικό
έλλειµµα για όλες τις χώρες – και για την Ελλάδα), αλλά µε την έξοδο από την κρίση είναι
βέβαιο ότι η ΕΕ θα επαναφέρει το θέµα της πλήρους συµµόρφωσης των κρατών στις επιταγές
του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Σύµφωνα µάλιστα µε όλες τις ενδείξεις, η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή θα αρχίσει το 2011.41 Όταν το δηµοσιονοµικό έλλειµµα µηδενιστεί, η
εξωτερική θέση (καθαρό εξωτερικό χρέος) της χώρας θα εξαρτάται µόνο από τη συµπεριφορά
του ιδιωτικού τοµέα της οικονοµίας. Σύµφωνα µε ορισµένες απόψεις, τα ελλείµµατα που προέρ-
χονται από µεταβολές της συµπεριφοράς του ιδιωτικού τοµέα δεν πρέπει να προκαλούν ανησυ-
χία και δεν απαιτείται παρέµβαση των αρχών άσκησης οικονοµικής πολιτικής για τη µείωση των
ελλειµµάτων αυτών.42,43

Η αντίληψη αυτή στηρίζεται στη διαπίστωση ότι οι χρηµατοπιστωτικές αγορές έχουν διευρυνθεί
και έχουν αποκτήσει µεγαλύτερο βάθος, πράγµα που συντελεί στην αύξηση της κατανάλωσης
(µείωση της αποταµίευσης) και την άνοδο των επενδύσεων και, συνεπώς, στην αύξηση των
ελλειµµάτων στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό, αλλά η προκαλούµενη οικονοµική επέ-
κταση ενισχύει τη δυνατότητα των οικονοµικών µονάδων (νοικοκυριά και επιχειρήσεις) που
δανείζονται να εξοφλήσουν το χρέος τους.

Ο εντοπισµός της πηγής προέλευσης των ελλειµµάτων απαιτεί περισσότερη ανάλυση, διότι, ενδε-
χοµένως να µη δικαιολογείται ανησυχία όταν τα ελλείµµατα αντανακλούν νέες ευκαιρίες επεν-
δύσεων που χρηµατοδοτήθηκαν µε δανειακά κεφάλαια από το εξωτερικό, επειδή η αύξηση του
αποθέµατος του κεφαλαίου θα δηµιουργήσει εισόδηµα για την εξυπηρέτηση του χρέους στη λήξη
του. Όµως, στην περίπτωση που τα υψηλά ελλείµµατα στις τρέχουσες συναλλαγές οφείλονται στη
µείωση της αποταµίευσης (αύξηση της κατανάλωσης, λόγω αισιόδοξων προοπτικών για την οικο-
νοµική ανάπτυξη µακροχρόνια) αλλά και, σε κάποιο βαθµό, στην ενίσχυση της δυνατότητας πρό-
σβασης στο τραπεζικό σύστηµα (λόγω απελευθέρωσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος), τότε
τα ελλείµµατα πρέπει να εµπνέουν ανησυχία. Και τούτο διότι, αν η αισιοδοξία για τις προοπτικές
αποδειχθεί εσφαλµένη, τότε η εξυπηρέτηση των υποχρεώσεων προς το εξωτερικό ενδεχοµένως
να προσκόψει στην ανεπάρκεια πόρων. Γι’ αυτό, η έκταση της ανησυχίας σχετικά µε τα ελλείµ-
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4400 Η ποσοτική σχέση που προσδιορίζει τη διατηρήσιµη θέση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και τη διατηρήσιµη καθαρή εξωτερική θέση
της χώρας είναι:

CABs =
γ + π        

NFAs

(1 + γ) (1 + π)

όπου γ είναι ο πραγµατικός ρυθµός ανάπτυξης και π ο πληθωρισµός. Έτσι, αν υποτεθεί ότι, µεσοπρόθεσµα, η διατηρήσιµη καθαρή εξωτερική
θέση της χώρας είναι ίση µε το 100% του ΑΕΠ, ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας ίσος µε το δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης 3% και ο πληθωρι-
σµός 2%, που είναι ο στόχος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για τη σταθερότητα των τιµών, το υπολογιζόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών είναι 4,76% του ΑΕΠ.
Με επίπεδα NFAS = 100% και CABS = 4,76%, οι πιστωτικοί και εξωτερικοί κίνδυνοι για τη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών είναι περιορισµένοι, ενώ αν αυτό δεν προέρχεται από µείωση της αποταµίευσης (=υπερκατανάλωση) αλλά από επεν-
δύσεις, παρέχει τη δυνατότητα εισροής επαρκών κεφαλαίων για επενδύσεις από το εξωτερικό. (Βλ. IMF, “ Methodology for CGER Exchange
Rate Assessments”, Research Department , Nov. 2006, 18-24.

4411 Βλ. συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στις 11-12 ∆εκεµβρίου 2009.
4422 Reisen, H., “Sustainable and Excessive Current Account Deficits”, OECD, Working Paper No 132, 1998.
4433 ECB, “Current Account Imbalances in Individual Euro Area Countries: Developments and Issues for Discussion”, MPC/095/01, June 2001.
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µατα εξαρτάται από το κατά πόσον αυτά οφείλονται στη µείωση της αποταµίευσης ή στην αύξηση
των επενδύσεων.44,45,46

Αντίθετα προς την παραπάνω αντίληψη, έχει διατυπωθεί µια πιο συνετή ―και επικρατέστερη―
άποψη ότι, αν και τα ελλείµµατα αντανακλούν αποφάσεις ιδιωτών για αποταµίευση και επενδύ-
σεις, είναι ενδεχόµενο να υπάρχουν παράγοντες που µειώνουν την αποτελεσµατικότητα των απο-
φάσεων αυτών (π.χ. δυσκαµψία τιµών και µισθών). Γι’ αυτό, είναι ανεκτό για µια χώρα, για βραχύ
χρόνο, να αντιµετωπίζει υψηλά ελλείµµατα αλλά δεν είναι µακροχρόνια διατηρήσιµη η κατά-
σταση µιας χώρας µε υψηλά ελλείµµατα. Συνεπώς, η παρέµβαση των αρχών που ασκούν την οικο-
νοµική πολιτική για τη µείωση των ελλειµµάτων είναι ενδεδειγµένη.

Οι ανισορροπίες µεταξύ ιδιωτικής αποταµίευσης και ιδιωτικής επένδυσης αποτέλεσαν το αίτιο
της εκδήλωσης κερδοσκοπικών πιέσεων στις χώρες µε υψηλά εξωτερικά ελλείµµατα. Τα µεγάλα
εξωτερικά ελλείµµατα πρέπει να αποφεύγονται ακόµη και αν δεν υπάρχει δηµοσιονοµικό
έλλειµµα.

Συγκεκριµένα, η εµπειρία έχει δείξει ότι τα µεγάλα ελλείµµατα στις τρέχουσες συναλλαγές µε το
εξωτερικό είναι επικίνδυνα, εάν µάλιστα συνοδεύονται από αύξηση (υπερτίµηση) της πραγµατι-
κής συναλλαγµατικής ισοτιµίας (χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας), µεγάλη µείωση της ιδιω-
τικής αποταµίευσης και υπερβολική ανάληψη κινδύνων από τις τράπεζες.

Τα χρέη του ιδιωτικού τοµέα είναι οιονεί οφειλές (αύξηση του χρέους) του δηµόσιου τοµέα. Οι
κυβερνήσεις βρίσκονται συχνά στην ανάγκη να αναλάβουν χρέη του ιδιωτικού τοµέα για γενικό-
τερους οικονοµικούς λόγους. Με τον τρόπο αυτό, συχνά ζηµίες του ιδιωτικού τοµέα απορροφώ-
νται από το δηµόσιο τοµέα. Πολλές φορές οι κρίσεις του ισοζυγίου πληρωµών και οι χρηµατοπι-
στωτικές κρίσεις προκαλούνται από τους ίδιους παράγοντες.

Οι εκτιµήσεις των αγορών σχετικά µε τον κίνδυνο χώρας στηρίζονται στο λόγο του καθαρού εξω-
τερικού χρέους προς το ΑΕΠ και όχι τόσο στο κατά πόσον το χρέος αφορά το δηµόσιο ή τον ιδιω-
τικό τοµέα της οικονοµίας. Ακόµη, οι αγορές εξετάζουν αν η αύξηση του εξωτερικού δανεισµού
γίνεται για κατανάλωση ή για επένδυση στον τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών.

Σηµαντικός παράγοντας που προσδιορίζει τη διατηρησιµότητα του χρέους και των ελλειµµάτων
στις τρέχουσες συναλλαγές είναι η διάρθρωση των ροών κεφαλαίου. Όταν η αναχρηµατοδότηση
του εξωτερικού χρέους και του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών διενεργείται
εν πολλοίς µε βραχυπρόθεσµα κεφάλαια, υπάρχει ο κίνδυνος µεταβολής των προσδοκιών στις
χρηµαταγορές όσον αφορά τη δυνατότητα εξυπηρέτησης του χρέους, εξέλιξη που συνήθως συνε-
πάγεται την αύξηση του κόστους δανεισµού. Αντίθετα, η χρηµατοδότηση σηµαντικού µέρους µε
κεφάλαια για ξένες άµεσες επενδύσεις συµβάλλει στη σταθερότητα.

Οι ξένες άµεσες επενδύσεις δεν επηρεάζονται από τις αιφνίδιες µεταβολές των προσδοκιών, διότι
δεν προσδιορίζονται από βραχυχρόνιους παράγοντες αλλά από την ανταγωνιστικότητα της οικονο-
µίας µε την ευρεία έννοια και την προσδοκώµενη αποδοτικότητα µακροχρόνια. Γι’ αυτό, οι ξένες
άµεσες επενδύσεις χειροτερεύουν µεν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών βραχυχρόνια (στο
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4444  Blanchard, Ol., “Current Account Deficits in Rich Countries”, IMF Staff Papers, 54, No 2, 2007, 193.
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4466 Η παραπάνω αντίληψη δέχθηκε ζωηρή αµφισβήτηση σε περιπτώσεις χωρών της Λατινικής Αµερικής µε υψηλά ελλείµµατα. Παραδείγµατος

χάριν, οικονοµολόγοι µε διεθνή αποδοχή υποστήριζαν ότι στη Χιλή, στις αρχές της δεκαετίας του ’80, το υψηλό έλλειµµα του 14% του ΑΕΠ δεν
έπρεπε να εµπνέει ανησυχίες, διότι η δηµοσιονοµική κατάσταση ήταν υπό έλεγχο και η εγχώρια αποταµίευση αυξανόταν. Λίγο χρόνο µετά, η
Χιλή εισήλθε σε βαθειά χρηµατοοικονοµική και οικονοµική κρίση.
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βαθµό που συνεπάγονται αύξηση εισαγωγών κεφαλαιακών αγαθών) αλλά ενισχύουν το ρυθµό ανά-
πτυξης και την αποταµίευση αργότερα, µε αποτέλεσµα τη βελτίωση του ισοζυγίου µακροχρόνια.

2.2 Επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα
Η επίδραση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην οικονοµική δραστηριότητα και το ρυθµό
επέκτασής της προσεγγίζεται από τρεις πλευρές, συγκεκριµένα από: πρώτον, τη σηµασία των
ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών για την αξιοποίηση των παραγωγικών δυνα-
τοτήτων της οικονοµίας, δεύτερον, την επίδραση της αύξησης των ελλειµµάτων στο ρυθµό οικο-
νοµικής επέκτασης και, τρίτον, τις επιπτώσεις τυχόν αυξήσεων του κόστους χρηµατοδότησης των
ελλειµµάτων.

Τα υψηλά ελλείµµατα στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό υποδηλώνουν την ανεπάρκεια
της εθνικής αποταµίευσης να χρηµατοδοτήσει την εγχώρια επένδυση. Όσον αφορά στην ελληνική
οικονοµία, η ανεπάρκεια αυτή οφείλεται στη µείωση της αποταµίευσης των νοικοκυριών και την
αύξηση των ελλειµµάτων του ∆ηµοσίου, καθώς και στην υπερεπένδυση που πραγµατοποιήθηκε
κατά την προσπάθεια σύγκλισης της οικονοµίας της χώρας προς τις περισσότερο ανεπτυγµένες
χώρες της ζώνης του ευρώ.

Τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ασκούν διττή επίδραση στην οικονοµία της
χώρας, διότι αφενός επηρεάζουν αρνητικά το επίπεδο οικονοµικής δραστηριότητας και το ρυθµό
οικονοµικής επέκτασης και αφετέρου, µε τη χρησιµοποίηση της διεθνούς αποταµίευσης (κεφά-
λαια από το εξωτερικό), χρηµατοδοτούνται επενδύσεις, οι οποίες δεν θα µπορούσαν να πραγµα-
τοποιηθούν λόγω ανεπάρκειας της εγχώριας αποταµίευσης.

Με την πραγµατοποίηση ξένων άµεσων επενδύσεων µπορεί µεν να αυξηθεί το έλλειµµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών λόγω της αύξησης των εισαγωγών κεφαλαιακών αγαθών, αλλά η
χρηµατοδότηση των εισαγωγών αυτών είναι εξασφαλισµένη. Επίσης, στην περίπτωση που οι επεν-
δύσεις χρηµατοδοτούνται µε δανεισµό (επιχειρήσεων ή κράτους), τα ελλείµµατα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών δικαιολογούνται όταν χρηµατοδοτούν επενδύσεις µε απόδοση υψηλότερη
του κόστους δανεισµού. Παρόµοια, είναι γενικά αποδεκτό το επιχείρηµα ότι είναι επιθυµητός ο
δανεισµός µε ευνοϊκούς όρους για την αποπληρωµή παλαιότερων δανείων µε υψηλό κόστος.

Η συµβολή της αύξησης του ελλείµµατος (εξαγωγές µείον εισαγωγές) αγαθών και υπηρεσιών στο
ρυθµό οικονοµικής επέκτασης κατά τα τελευταία 10 χρόνια υπήρξε κατά µέσο όρο αρνητική (-0,5
της εκατ. µονάδας το χρόνο).

Η αρνητική επίδραση είναι αποτέλεσµα της ταχύτερης αύξησης των εισαγωγών έναντι της αύξη-
σης των εξαγωγών, και αυτό οφείλεται στην ταχεία άνοδο της ζήτησης και στη χειροτέρευση της
ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας. Η αύξηση των εισοδηµάτων και ο υψηλός δανεισµός προκα-
λούν αύξηση της ζήτησης και των τιµών των µη εµπορεύσιµων αγαθών, αλλά και αύξηση της ζήτη-
σης των εµπορεύσιµων αγαθών στις δεδοµένες τιµές τους στο εξωτερικό. Η άνοδος των τιµών των
µη εµπορεύσιµων αγαθών µεταδίδεται (µέσω της αύξησης των µισθών) στις τιµές των εµπορεύσι-
µων αγαθών που παράγονται εγχώρια, µε συνέπεια την ενίσχυση του πληθωρισµού και τη µείωση
της ανταγωνιστικότητας, τη διεύρυνση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
και την αποδυνάµωση του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης.

Μετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ τα επιτόκια χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων
ήταν χαµηλά, διότι ουσιαστικά εξέλιπε ο συναλλαγµατικός κίνδυνος, αλλά και διότι τα επιτόκια
στη ζώνη του ευρώ ήταν χαµηλά.
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Επίσης, ο κίνδυνος του πληθωρισµού εξέλιπε διότι οι αγορές θεωρούν ότι η πειθαρχία που επι-
βάλλεται στη ζώνη του ευρώ θα οδηγήσει µακροπρόθεσµα στη συγκράτηση του πληθωρισµού στο
επίπεδο που η ΕΚΤ έχει θέσει ως στόχο για τη σταθερότητα των τιµών.

Όµως, στην πράξη οι µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ενιαίου νοµίσµατος έναντι
των τρίτων χωρών και οι αποκλίσεις του πληθωρισµού από το µέσο πληθωρισµό των χωρών της
ζώνης του ευρώ προκαλούν χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας και αύξηση των ελλειµµάτων
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Οι δανειακές ανάγκες αυξάνονται και καλύπτονται
κυρίως από την πώληση οµολόγων του ∆ηµοσίου σε κατοίκους του εξωτερικού µε υψηλότερα
επιτόκια. Έτσι, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος και ο κίνδυνος του πληθωρισµού µετατρέπονται
σε πιστωτικό κίνδυνο. Η παρατηρούµενη τελευταία απότοµη άνοδος των επιτοκίων δανεισµού
του ∆ηµοσίου (και των διαφορών τους ―spreads― από τα αντίστοιχα επιτόκια άλλων χωρών
της ζώνης του ευρώ, βλ. ∆ιάγραµµα 1.7), που µεταδίδεται και στα επιτόκια χρηµατοδότησης των
επιχειρήσεων, συνδέεται µε τη χειροτέρευση της δηµοσιονοµικής κατάστασης της χώρας, αλλά
και µε την επιδείνωση της εξωτερικής θέσης της οικονοµίας της χώρας και την παγκόσµια χρη-
µατοπιστωτική κρίση.

Τα υψηλά spreads υποδηλώνουν ότι οι αγορές τιµολογούν ως σοβαρή την πιθανότητα η χώρα να
αντιµετωπίσει µερική αδυναµία εξυπηρέτησης του χρέους της. Η άνοδος των spreads όχι µόνο
αυξάνει το κόστος εξυπηρέτησης του εξωτερικού χρέους, αλλά ενισχύει και τη δυναµική του
χρέους. Η πιστωτική θέση της χώρας έχει χειροτερεύσει. Η γενική εικόνα της οικονοµίας είναι
εικόνα αποδυνάµωσης, και αυτό επηρεάζει τη φερεγγυότητα και την πιστοληπτική ικανότητα
της χώρας.
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Η αναστροφή των εκτιµήσεων των αγορών σχετικά µε τη διατηρησιµότητα του χρέους της χώρας
επιτυγχάνεται µόνο µε την αντιµετώπιση των γενεσιουργών αιτίων της συσσώρευσης του χρέους,
που είναι η αποκατάσταση της ισορροπίας στα δηµόσια οικονοµικά, η ενίσχυση του τοµέα παρα-
γωγής διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών και η πραγµατοποίηση των µεταρρυθµίσεων που ενισχύ-
ουν την παραγωγικότητα, το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης και την ανταγωνιστικότητα της οικο-
νοµίας. Τα spreads θα µειωθούν µόνο όταν οι διεθνείς αγορές πειστούν ότι έχουν ενισχυθεί οι
δυνάµεις οι οποίες επιτρέπουν ρυθµό ανάπτυξης που εξασφαλίζει επαρκές εισόδηµα για την εξυ-
πηρέτηση του χρέους της χώρας.

2.3 Εξωτερική θέση της χώρας – επιτόκια – τόκοι
Το άθροισµα του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και του πλεονάσµατος του
ισοζυγίου κεφαλαιακών µεταβιβάσεων συνιστά τις δανειακές ανάγκες της χώρας που καλύπτο-
νται µε πόρους από το εξωτερικό.

Οι πόροι αυτοί είναι τα πλεονάσµατα του ισοζυγίου χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών (καθαρές
εισροές κεφαλαίων από το εξωτερικό) και προέρχονται από: πρώτον, καταθέσεις οικονοµικών
µονάδων του εξωτερικού στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας, καθώς και τοποθετήσεις οικονοµι-
κών µονάδων άλλων χωρών σε εγχώρια περιουσιακά στοιχεία (εισροή κεφαλαίων), οι οποίες
συνεπάγονται τη µεταβίβαση µεριδίων των εγχώριων επιχειρήσεων σε ξένους ή την εξαγορά επι-
χειρήσεων ή την ίδρυση νέων επιχειρήσεων, δεύτερον, δάνεια που συνάπτουν οι εγχώριες οικο-
νοµικές µονάδες, κυρίως µε έκδοση οµολογιακών δανείων (κρατικών ή επιχειρηµατικών) στην
εγχώρια αγορά ή στις αγορές του εξωτερικού τα οποία αγοράζονται από κατοίκους του εξωτερι-
κού, και τρίτον, εισροή κεφαλαίων µέσω των τραπεζών (δανεισµός των επιχειρήσεων και των
τραπεζών της χώρας κυρίως από τράπεζες του εξωτερικού) για χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων
και των νοικοκυριών.

Η συσσώρευση των καθαρών υποχρεώσεων των οικονοµικών µονάδων της χώρας έναντι των
οικονοµικών µονάδων του εξωτερικού συνιστά την καθαρή αρνητική διεθνή επενδυτική θέση
(καθαρό χρέος) της χώρας. Οι τοποθετήσεις κεφαλαίων των οικονοµικών µονάδων του εξωτερι-
κού στην οικονοµία της χώρας, µέσω των τριών παραπάνω διόδων, δηµιουργούν εισοδήµατα
(τόκους, µερίσµατα, κέρδη) και προκαλούν ροές πληρωµών προς το εξωτερικό, οι οποίες αυξά-
νουν το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Τη διετία 2007-2008 οι ετήσιες πληρωµές για τόκους στο εξωτερικό αντιστοιχούσαν στο 5,2%
του ΑΕΠ και οι καθαρές πληρωµές στο 3,5%. Το ∆ιάγραµµα 1.8 δείχνει την εξέλιξη της καθα-
ρής διεθνούς επενδυτικής θέσης της ελληνικής οικονοµίας και τις πληρωµές τόκων κατά την τρέ-
χουσα δεκαετία. Η σύγκριση των ∆ιαγραµµάτων 1.6 και 1.8 αποκαλύπτει ότι η Ελλάδα, καθ’ όλη
την περίοδο µετά την ένταξή της στη ζώνη του ευρώ, συσσωρεύει ένα διογκούµενο εξωτερικό
χρέος εξαιτίας τόσο της µείωσης της ιδιωτικής αποταµίευσης όσο και των έντονων δηµοσιονοµι-
κών ανισορροπιών.

Η µείωση της αρνητικής καθαρής θέσης της χώρας το 2008 οφείλεται κυρίως στη µείωση της αξίας
των επενδύσεων κεφαλαίων από το εξωτερικό, λόγω της πτώσης των τιµών των µετοχών.

Η σοβαρότητα της ανεπάρκειας της αποταµίευσης φαίνεται από το γεγονός ότι, κατά την τρέ-
χουσα δεκαετία, η εθνική αποταµίευση χρηµατοδότησε το 46% των επενδύσεων, ενώ το υπόλοιπο
54% χρηµατοδοτήθηκε από κεφάλαια του εξωτερικού. Η στήριξη της οικονοµίας της χώρας σε
κεφάλαια από το εξωτερικό σε τέτοια έκταση είναι µοναδική στη ζώνη του ευρώ.
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Αναµφίβολα, η αιτία των εξωτερικών ανισορροπιών και της κρίσης που αντιµετωπίζει η χώρα
στην αναχρηµατοδότηση του χρέους είναι η αβελτηρία ως προς την αντιµετώπιση της δηµο-
σιονοµικής ανισορροπίας, της µείωσης της ιδιωτικής αποταµίευσης (υπερκατανάλωσης) και
της επιδείνωσης της ανταγωνιστικότητας, µε µεταρρυθµίσεις που διορθώνουν τις διαρθρωτι-
κές αδυναµίες της οικονοµίας της χώρας. ∆ικαιολογηµένα οι αγορές δεν εµπιστεύονται την
οικονοµική πολιτική της χώρας. Η αποκατάσταση της τάξης στα δηµόσια οικονοµικά, η ενί-
σχυση της ιδιωτικής αποταµίευσης και η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας
αποτελούν τις αναγκαίες προϋποθέσεις για να κερδηθεί η χαµένη εµπιστοσύνη επειδή η δια-
τήρηση των υψηλών ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών συνεπάγεται τη συσ-
σώρευση ενός διογκούµενου εξωτερικού χρέους, του οποίου η αναχρηµατοδότηση επιτυγχά-
νεται µε αυξανόµενο κόστος δανεισµού. Επισηµαίνεται ότι το 2009 το επιτόκιο δανεισµού του
∆ηµοσίου ήταν σηµαντικά υψηλότερο του ρυθµού ανόδου του ονοµαστικού ΑΕΠ. Χειροτέ-
ρευση της σχέσης µεταξύ του επιτοκίου και του ρυθµού ανάπτυξης αναµένεται να υπάρξει τα
προσεχή χρόνια.

Η εξέλιξη αυτή συνεπάγεται ότι το ποσοστό του ΑΕΠ που πρέπει να διατεθεί για την εξυπηρέ-
τηση του χρέους αυξάνεται, αποµακρύνοντας τη δυνατότητα σταθεροποίησης του δηµόσιου χρέ-
ους. Επιπλέον, η αφαίρεση σηµαντικών πόρων από την οικονοµία για την πληρωµή τόκων και η
άνοδος των επιτοκίων µειώνουν τις επενδύσεις και τη δυνατότητα της οικονοµίας να αναπτύσσε-
ται και αυτό πλήττει τη φερεγγυότητα της χώρας, µε την έννοια ότι οι πιστωτές λαµβάνουν
σοβαρά υπόψη τους το ύψος του χρέους σε σχέση µε τη δυνατότητα της χώρας να δηµιουργεί
πόρους για την εξυπηρέτησή του.
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Οι µεταβολές της διεθνούς θέσης της χώρας εξαρτώνται από τις ανισορροπίες στις εξωτερικές
συναλλαγές και τη δυναµική του χρέους, το οποίο συνδέεται θετικά µε το επιτόκιο δανεισµού και
αρνητικά µε το ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ.47

∆εδοµένου µάλιστα του υψηλού δηµόσιου χρέους, οι αγορές αυξάνουν τα επιτόκια δανεισµού της
χώρας λόγω της επιβάρυνσης του επιτοκίου µε αυξηµένο ασφάλιστρο κινδύνου (βλ. ∆ιάγραµµα
1.7). Ακολούθως, λόγω του χαµηλού ρυθµού ανάπτυξης υπάρχει το ενδεχόµενο τα υψηλά επιτό-
κια να αποτελέσουν τον παράγοντα που θα προκαλέσει ταχεία συσσώρευση χρέους, µε κίνδυνο
την αδυναµία εξυπηρέτησής του. Για την αντιµετώπιση ενός τέτοιου ενδεχοµένου απαιτείται
άµεσα η µείωση του χρέους και η ενίσχυση του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης για να αποκατα-
σταθεί η εµπιστοσύνη των αγορών ώστε να µειώσουν το ασφάλιστρο κινδύνου.

2.4 Ανακεφαλαίωση
Η προηγούµενη ανάλυση έχει δείξει ότι καθ’ όλη την περίοδο από την ένταξη της χώρας στη ζώνη
του ευρώ η ελληνική οικονοµία στηρίχθηκε σε µεγάλο βαθµό σε δανειακά κεφάλαια από το εξω-
τερικό. Η αποταµίευση µειώθηκε σηµαντικά. Η επένδυση κατά το πρώτο ήµισυ της περιόδου
αυτής σηµείωσε ελαφρά άνοδο, ενώ κατά το δεύτερο ήµισυ µειώθηκε σηµαντικά (βλ. ∆ιάγραµµα
1.6 παραπάνω). Η καθαρή αποταµίευση (συνολική αποταµίευση µείον αποσβέσεις) υπήρξε αρνη-
τική καθ’ όλη την επισκοπούµενη περίοδο, πράγµα που σηµαίνει ότι η καθαρή αποταµίευση δεν
επαρκούσε για την πραγµατοποίηση ενός ελάχιστου επιπέδου νέων επενδύσεων. Ο ιδιωτικός και
ο δηµόσιος τοµέας κατέγραψαν σηµαντικά ελλείµµατα. Το αποτέλεσµα των εξελίξεων αυτών
ήταν η αύξηση των ελλειµµάτων στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό.

Η συσσώρευση των υψηλών ελλειµµάτων στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό δηµιουργεί
διογκούµενο εξωτερικό χρέος και αυτό αυξάνει το κόστος δανεισµού για την εξυπηρέτηση και
την αναχρηµατοδότησή του. Η απότοµη άνοδος της διαφοράς µεταξύ των επιτοκίων των οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και των κρατικών οµολόγων άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ
(spreads) µεταδίδεται στα επιτόκια δανεισµού των τραπεζών για την άντληση κεφαλαίων και, στη
συνέχεια, στα επιτόκια των δανείων προς τις επιχειρήσεις, µε δυσµενείς επιπτώσεις στις επενδύ-
σεις και την παραγωγή.

Η αντιµετώπιση των ανισορροπιών στις εξωτερικές συναλλαγές δεν ενδείκνυται να προέλθει από
τη µείωση των επενδύσεων διότι, ενώ βραχυχρόνια µε τη µείωση των επενδύσεων περιορίζεται το
έλλειµµα στις τρέχουσες συναλλαγές, µακροχρόνια µειώνεται ο δυνητικός ρυθµός οικονοµικής
ανάπτυξης, εξέλιξη η οποία µακροχρόνια συµβάλλει στη διατήρηση των ελλειµµάτων στις συναλ-
λαγές µε το εξωτερικό. Η µείωση των ελλειµµάτων στις εν λόγω συναλλαγές πρέπει να προέλθει
από την αύξηση της αποταµίευσης, τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας και την
ενίσχυση του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης. Τα µεγάλα spreads σε βάρος των επιτοκίων των
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4477 Η µεταβολή της καθαρής θέσης της χώρας στο εξωτερικό διατυπώνεται µε την ποσοτική σχέση:

NFAt – NFAt-1 = TBt + 
(1 + r) – (1 + γ)

NFAt-11 + γ

όπου NFA είναι η καθαρή δανειακή θέση της χώρας, TB το ισοζύγιο εµπορικών συναλλαγών µε το εξωτερικό, r το πραγµατικό επιτόκιο δανει-
σµού και γ ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης.
Από την παραπάνω ποσοτική σχέση προκύπτει ότι οι µεταβολές της καθαρής εξωτερικής θέσης εξαρτώνται από την ανισορροπία στις εξωτε-
ρικές εµπορικές συναλλαγές και τη δυναµική του χρέους, η οποία εξαρτάται θετικά από το επιτόκιο δανεισµού και αρνητικά από το ρυθµό
οικονοµικής ανάπτυξης. Αν θεωρηθεί ότι η οικονοµία βρίσκεται σε µακροχρόνια ισορροπία, όπου το NFA µένει σταθερό, και τα µεγέθη NFA
και TB εκφραστούν ως ποσοστά του ΑΕΠ, προκύπτει ότι:

tb = –
(1 + r) – (1 + γ)

nfa
1 + γ

Η σχέση αυτή υποδηλώνει το απαιτούµενο έλλειµµα στις εµπορικές συναλλαγές µε το εξωτερικό για να µείνει το χρέος σταθερό. Βλ. Milesi-
Ferretti, G. M. and A. Razin, “Current Account Sustainability”, Princeton Studies in International Finance, No 81, 1996, 8-12.
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ελληνικών οµολόγων θα µειωθούν µόνον όταν αποκατασταθεί η αξιοπιστία της οικονοµικής πολι-
τικής και οι αγορές πειστούν ότι η οικονοµική πολιτική που εφαρµόζεται συντείνει στην αύξηση
της αποταµίευσης και στην ενίσχυση του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης και ότι στο µέλλον θα
υπάρχουν τα απαιτούµενα εισοδήµατα για την εξυπηρέτηση του χρέους της χώρας.

3 Τα αποτελέσµατα των εµπειρικών ερευνών
Στα δύο προηγούµενα τµήµατα αναλύθηκαν οι παράγοντες που προσδιορίζουν το ισοζύγιο των
τρεχουσών συναλλαγών, η σοβαρότητα του προβλήµατος των ελλειµµάτων του εν λόγω ισοζυγίου
και η δυνατότητα εξυπηρέτησης του εξωτερικού χρέους της χώρας.

Στο τµήµα αυτό παρουσιάζεται περίληψη των εµπειρικών µελετών που περιλαµβάνονται στον
παρόντα τόµο και έχουν εκπονηθεί για την ανάλυση των επιµέρους θεµάτων που αφορούν το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Συγκεκριµένα, οι µελέτες 2.1–2.6 αναλύουν το θέµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών από την άποψη των εµπορικών συναλλαγών µε το εξωτερικό (ανταγωνι-
στικότητα τιµών και κόστους, εισαγωγές, εξαγωγές, τουρισµός, θαλάσσιες µεταφορές και µετα-
βιβάσεις πόρων από την ΕΕ). Οι µελέτες 3.1 και 3.2 αναλύουν το θέµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών από την άποψη της αποταµίευσης και της επένδυσης, ενώ οι µελέτες 4.1–4.6 αναλύ-
ουν λεπτοµερώς τη σηµασία των ποιοτικών παραγόντων για την παραγωγικότητα, την οικονοµική
ανάπτυξη και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Τέλος, η µελέτη 5.1 αναλύει τη χρηµατοδότηση
των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

3.1 ∆ιεθνής ανταγωνιστικότητα: σηµαντική υπερτίµηση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας
Η µελέτη 2.1 των Ά. Μανασσάκη, Χρ. Κατηφόρη και Μ. Βασαρδάνη, “Η διεθνής ανταγωνιστικό-
τητα και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος”, αναλύει τις εξελίξεις της ανταγωνι-
στικότητας τιµών και κόστους (price and cost competitiveness) που προκύπτουν από τους σχετι-
κούς δείκτες της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΠΣΣΙ) που καταρτίζουν
οι διάφοροι διεθνείς οργανισµοί, η ΕΚΤ και η Τράπεζα της Ελλάδος. Επίσης, η µελέτη επισκοπεί
τη σηµασία των παραγόντων που προσδιορίζουν τη διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα, η οποία
αποτελεί τη σηµαντικότερη συνιστώσα της ευρύτερης έννοιας της ανταγωνιστικότητας (non-price
competitiveness) και παραθέτει τους δείκτες της συνολικής ανταγωνιστικότητας (global competi-
tiveness) τους οποίους καταρτίζουν διεθνείς οργανισµοί.

Μετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ (2001-2008), η ΠΣΣΙ, µετρούµενη από το κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος σε σχέση µε τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ, ήταν υπερτι-
µηµένη κατά 17,5%. Είναι προφανές ότι, επειδή οι εµπορικές συναλλαγές µεταξύ των χωρών της
ζώνης του ευρώ γίνονται µε το ενιαίο νόµισµα, η άνοδος της ΠΣΣΙ εξηγείται από την αύξηση του
σχετικού κόστους ανά µονάδα προϊόντος και υποδηλώνει τη µείωση της ανταγωνιστικότητας των
ελληνικών αγαθών και υπηρεσιών στις χώρες της ζώνης του ευρώ που οφείλεται στην αύξηση του
κόστους.

Την ίδια περίοδο, σύµφωνα µε τους ευρύτερους δείκτες πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας
που καταρτίζει η ΕΚΤ, η σωρευτική υπερτίµηση της ΠΣΣΙ σε σχέση µε 36 ανταγωνίστριες χώρες
είναι 19,2% µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ και 19,6% µε βάση το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος.

Εξάλλου, η µεταβολή της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, µετρούµενης µε βάση τις τιµές
των εξαγωγών που καταρτίζει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή για 35 ανταγωνίστριες χώρες, είναι 18,5%.
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∆ιεθνείς οργανισµοί υπολογίζουν, µε βάση τους µακροχρόνιους ρυθµούς µεταβολής των βασικών
µακροοικονοµικών µεγεθών, υπερτίµηση της ΠΣΣΙ κατά 13-34% έναντι του επιπέδου “ισοτιµίας
θεµελιώδους ισορροπίας” που διασφαλίζει εσωτερική και εξωτερική ισορροπία της οικονοµίας,
δηλαδή έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών το οποίο θεωρείται διατηρήσιµο µακρο-
χρόνια.

Η εν λόγω υπερτίµηση είναι απόρροια των ρυθµών µε τους οποίους συσσωρεύθηκαν οι απώλειες
ανταγωνιστικότητας. Η κάλυψη των απωλειών ανταγωνιστικότητας στο πλαίσιο της ζώνης µε ενι-
αίο νόµισµα πρέπει να προέλθει από τη µείωση του κόστους και των τιµών.

Είναι σφάλµα να θεωρείται ότι οι απώλειες αυτές θα µπορούσαν να περιοριστούν, αν η χώρα είχε
παραµείνει εκτός της ζώνης του ευρώ, ώστε να διαθέτει το αντισταθµιστικό µέσο της αυτόνοµης
συναλλαγµατικής πολιτικής. Πριν την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ, ο περιορισµός της
απώλειας ανταγωνιστικότητας µε τη µεταβολή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµατος δεν
αποκαθιστούσε την ισορροπία στις εξωτερικές συναλλαγές. Η υποτίµηση του νοµίσµατος συνέ-
βαλλε στην αντιµετώπιση των κρίσεων του ισοζυγίου εξωτερικών συναλλαγών µόνο για βραχύ
χρονικό διάστηµα. Η ανισορροπία στις εξωτερικές συναλλαγές επανεµφανιζόταν σχεδόν άµεσα,
επειδή οι διορθώσεις της ισοτιµίας ανατροφοδοτούσαν την άνοδο του κόστους και των τιµών, η
οποία και προκαλούσε µείωση της ανταγωνιστικότητας.

Οι επιδράσεις της χειροτέρευσης της ανταγωνιστικότητας τιµών στην εξαγωγική επίδοση της
Ελλάδος επιβεβαιώνονται στις µελέτες διαφόρων οργανισµών, καθώς και στη µελέτη 2.3 για τις
εξαγωγές, στον τόµο αυτό.48 Παραδείγµατος χάριν, η εµπειρική µελέτη των υπηρεσιών της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής για την επίδραση της ανταγωνιστικότητας στα µερίδια αγοράς στις χώρες της
ζώνης του ευρώ την περίοδο 1999-2008 αποκαλύπτει ότι το µερίδιο της Ελλάδος µειώθηκε εξαι-
τίας της υπερτίµησης της ΠΣΣΙ, µετρούµενης από τον αποπληθωριστή των εξαγωγών, χωρίς να
υπάρχουν οφέλη από διαρθρωτικούς παράγοντες (non-price competitiveness) για να αντισταθµί-
σουν την απώλεια του µεριδίου από τη χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας τιµών.49

Οι διαρθρωτικοί παράγοντες, που περιλαµβάνουν το τεχνολογικό περιεχόµενο, τη διαφοροποί-
ηση και την ποιότητα των προϊόντων, το γεωγραφικό προσανατολισµό των εξαγωγών και άλλους
ποιοτικούς παράγοντες, διαδραµατίζουν θετικό ή αρνητικό ρόλο στην εξέλιξη των εξαγωγών και
των εισαγωγών.

Πρόσφατες µελέτες50 σχετικά µε τους παράγοντες που προσδιορίζουν τα µερίδια των εξαγωγών
στις χώρες της ζώνης του ευρώ έχουν δείξει για την Ελλάδα ότι οι εξελίξεις της συνολικής αντα-
γωνιστικότητας (price and non-price competitiveness) και της διαφοροποίησης των προϊόντων
επέδρασαν αρνητικά στα µερίδια των εξαγωγών, ενώ οι αλλαγές στον προσανατολισµό των εξα-
γωγών προς περιοχές µε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης (π.χ. χώρες Ανατολικής Ευρώπης) επέ-
δρασαν θετικά.

Την περίοδο 2004-2008, η αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών αντιπρο-
σωπεύει το 66% της διεύρυνσης του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (βλ.
Πίνακα 2.1.1 της µελέτης 2.1). Συνεπώς, υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια ώστε η βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας να συντελέσει στη µείωση του εν λόγω ελλείµµατος. Μάλιστα,
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4488 Π. Αθανάσογλου, Ε. Γεωργίου και Κ. Μπακινέζου, “Εξαγωγική επίδοση της ελληνικής οικονοµίας: η επίδραση της ανταγωνιστικότητας και
της εµπορευµατικής σύνθεσης”.

4499 European Commission, “Special issue: The impact of global crisis on competitiveness and current account divergences in the euro area”, Quar-
terly Report on the Euro Area, 9, No 1, 2010, Graph IV.2, 24.

5500 Βλ. υποσηµείωση 22 του κειµένου.
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λόγω της επιδείνωσης του ισοζυγίου εισοδηµάτων (εξαιτίας της αύξησης των δαπανών για τόκους
λόγω της ανόδου των επιτοκίων) και της µειούµενης πλέον συνεισφοράς του ισοζυγίου τρεχουσών
µεταβιβάσεων (εξαιτίας της αύξησης των καθαρών µεταβιβάσεων εισοδήµατος στο εξωτερικό και
της βαθµιαίας µείωσης των µεταβιβάσεων από την ΕΕ), η ανάγκη για µια σοβαρή και µόνιµη βελ-
τίωση του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών καθίσταται επιτακτικότερη σε σχέση µε το παρελθόν.

Όµως, πρέπει να υπογραµµιστεί ότι η εφαρµογή πολιτικής που επιδιώκει την απορρόφηση όλης
της υπερτίµησης της ΠΣΣΙ από τους µισθούς είναι πρακτικώς εξαιρετικά δύσκολη. Επιπλέον, οι
µεταβολές της ΠΣΣΙ που θα προέκυπταν από την εφαρµογή µιας τέτοιας πολιτικής, χωρίς µετα-
βολή των άλλων παραµέτρων της οικονοµικής πολιτικής, δεν µπορούν να µειώσουν σε διατηρή-
σιµο επίπεδο το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, επειδή η παραγωγή του τοµέα
εµπορεύσιµων αγαθών σε σχέση µε το ΑΕΠ είναι µικρή.51

Ο βαθµός υστέρησης της ΠΣΣΙ από το επίπεδο ισορροπίας, η ταχύτητα της σύγκλισής της προς
την ισορροπία και η επιλογή του µείγµατος πολιτικής που απαιτείται για την αποκατάσταση της
ισορροπίας είναι βασικής σηµασίας στην άσκηση της πολιτικής.

Η ταχύτητα και το κόστος προσαρµογής της ΠΣΣΙ προς το επίπεδο ισορροπίας της εξαρτάται από
το βαθµό ευκαµψίας των τιµών και των µισθών,52 καθώς και από την ευκολία µε την οποία οι οικο-
νοµικοί πόροι µετατοπίζονται από τον τοµέα παραγωγής µη εµπορεύσιµων αγαθών στον τοµέα
παραγωγής εµπορευσίµων. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για την Ελλάδα όσον αφορά τους τοµείς παρα-
γωγής διεθνώς µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών, οι εξελίξεις στους οποίους καθορίζουν
σε σηµαντικό βαθµό τις αντίστοιχες εξελίξεις στους τοµείς των διεθνώς εµπορευσίµων. Οι σχετι-
κές τιµές των µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών είναι ιδιαίτερα δύσκαµπτες εξαιτίας της
αναποτελεσµατικότητας των συνθηκών ανταγωνισµού.

Οι προσπάθειες βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας θα πρέπει να προσανατολιστούν τόσο στη
συγκράτηση του κόστους και των τιµών και τη βελτίωση της παραγωγικότητας όσο και στη βελ-
τίωση των τεχνολογικών και ποιοτικών παραγόντων που προσδιορίζουν την ανταγωνιστικότητα
της οικονοµίας.

Τα ευρήµατα της µελέτης αυτής αναδεικνύουν τον επείγοντα χαρακτήρα της ανάγκης για: (α) διαρ-
θρωτικές παρεµβάσεις που ενισχύουν ουσιωδώς τον ανταγωνισµό στις αγορές προϊόντων και παρα-
γωγικών συντελεστών και, µέσω αυτού, την ευελιξία και προσαρµοστικότητα του εγχώριου συστήµα-
τος τιµών και αµοιβών και (β) δραστικές βελτιώσεις στις θεσµικές, δοµικές, οργανωτικές, ποιοτικές
και λοιπές, πλην των τιµών και των αµοιβών, παραµέτρους που επίσης επιδρούν στο αποτέλεσµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Υπό τις σηµερινές συνθήκες µάλιστα, η γενναία και ταχεία προώ-
θηση της “διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας” είναι η µόνη µέθοδος που µπορεί να µετριάσει την
έκταση του “αποπληθωρισµού” που θα χρειαζόταν να υποστεί η ελληνική οικονοµία προκειµένου να
αποκαταστήσει την επί σειρά ετών και εξ ιδίων λαθών πληττόµενη διεθνή ανταγωνιστικότητά της.

3.2 Εισαγωγική διείσδυση και µεταφορά τεχνολογίας
Η µελέτη 2.2 του Παν. Αθανάσογλου, “Εισαγωγές: ο ρόλος της εµπορευµατικής διάρθρωσης και
της εγχώριας προσφοράς”, αφορά στη συµπεριφορά των εισαγωγών των αγαθών και αναλύει
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5511 Π.χ. βλ. τη µελέτη 4.2 της H. Gibson στον παρόντα τόµο, “Ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας κατά τοµέα την περίοδο 1995-2003”.
5522 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επισηµαίνει ότι “Οι συµπεριφορές στον προσδιορισµό των µισθών και των τιµών και οι δυσκαµψίες των µισθών και

των τιµών επηρεάζουν την αποτελεσµατικότητα της διαδικασίας προσαρµογής µέσω των µεταβολών της ανταγωνιστικότητας, και αυτό µπορεί
να οδηγήσει σε παρατεταµένες αποκλίσεις του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και άλλων οικονοµικών µεγεθών”. Βλ. “Adjustment dynam-
ics in the euro area–Experiences and challenges”, European Economy, No 6/2006, The EU economy review, 6-7, και Decressin, J. and E. Stavrev,
“Current Accounts in a Currency Union,” IMF WP/09/127, 4.
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εµπειρικά τους παράγοντες που προσδιορίζουν τις εισαγωγές, δηλαδή την ανταγωνιστικότητα, το
εισόδηµα, τις προτιµήσεις των νοικοκυριών και την πίεση της ζήτησης για προϊόντα εγχώριας
παραγωγής. Αρχικά, παρουσιάζεται η διάρθρωση των ελληνικών εισαγωγών κατά προϊόν,
περιοχή προέλευσης και ένταση τεχνολογίας. Επίσης, υπολογίζεται η εισαγωγική διείσδυση στο
σύνολο των αγαθών και τη µεταποίηση. Ακολούθως, υπολογίζεται η επίδραση των προσδιοριστι-
κών παραγόντων των εισαγωγών, µε έµφαση στους ποιοτικούς παράγοντες της “ποικιλίας και της
ποιότητας” και της εγχώριας προσφοράς. Τέλος, µε βάση τα εµπειρικά ευρήµατα της ανάλυσης
διατυπώνονται οι προτάσεις πολιτικής για τον περιορισµό των εισαγωγών και τη µείωση του
ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου.

Η γεωγραφική συγκέντρωση των εισαγωγών είναι υψηλή, καθώς τα 2/3 περίπου του συνόλου των
εισαγωγών προέρχονται από την ΕΕ-15. Ωστόσο, την τελευταία δεκαετία παρατηρείται σηµα-
ντική άνοδος των εισαγωγών από την Κίνα και τις χώρες της Μ. Ανατολής και της Μεσογείου. Η
διάρθρωση των εισαγωγών κατά προϊόν και τελική χρήση δείχνει ότι οι εισαγωγές των επιχειρή-
σεων είναι υψηλότερες από τις εισαγωγές των νοικοκυριών, γεγονός που υποδηλώνει ότι ένα
υψηλό ποσοστό των εισαγωγών είναι επενδυτικά αγαθά και ενδιάµεσα αγαθά προς περαιτέρω
επεξεργασία.

Εξάλλου, από τη διάρθρωση των εισαγωγών κατά τεχνολογικό περιεχόµενο προκύπτει ότι οι
εισαγωγές αγαθών υψηλής τεχνολογίας, αν και παρουσιάζουν ελαφρά άνοδο, συγκρινόµενες µε
τις αντίστοιχες εισαγωγές των χωρών της Νοτίου Ευρώπης είναι χαµηλές. Συνεπώς, η µεταφορά
υψηλής τεχνολογίας είναι σχετικά περιορισµένη στην Ελλάδα, γεγονός που έχει αρνητικές συνέ-
πειες για την άνοδο της παραγωγικότητας, της εγχώριας προσφοράς και των εξαγωγών.

Η διείσδυση των εισαγωγών στα µεταποιηµένα προϊόντα αυξάνεται µε ταχύ ρυθµό την τελευταία
δεκαετία και διαµορφώνεται σε πολύ υψηλό επίπεδο. Η εξέλιξη αυτή επιβεβαιώνει ότι η εγχώρια
ζήτηση εξελίσσεται µε βάση τα καταναλωτικά πρότυπα των ανεπτυγµένων χωρών, αλλά και την
αδυναµία της εγχώριας προσφοράς να ανταποκριθεί πλήρως στις ανάγκες της ζήτησης.

Η εµπειρική ανάλυση των παραγόντων που επηρεάζουν τις εισαγωγές επιχειρείται µε την εκτί-
µηση συναρτήσεων για την περίοδο 1962-2007. Η ανάλυση αυτή δείχνει ότι η εγχώρια ανταγωνι-
στικότητα, όπως αυτή µετράται από το λόγο των τιµών των εισαγοµένων (χωρίς καύσιµα) προς τις
τιµές των εγχωρίως παραγόµενων αγαθών (χωρίς καύσιµα) από το 1988 και έπειτα, παρουσιάζει
µόνιµη χειροτέρευση, και µάλιστα ακόµη µεγαλύτερη κατά την περίοδο µετά την ένταξη της
χώρας στη ζώνη του ευρώ.

Από την οικονοµετρική ανάλυση των χρονολογικών σειρών προκύπτει ότι η συνάρτηση των εισα-
γωγών µε βάση την παραδοσιακή µορφή (εισαγωγές ως συνάρτηση του εισοδήµατος και των σχε-
τικών τιµών) δεν εξηγεί επαρκώς τις εισαγωγές. Γι’ αυτό, η συνάρτηση αυτή συµπληρώνεται, ώστε
να συµπεριλάβει τις προτιµήσεις των καταναλωτών που καλύπτονται µε τον όρο “ποικιλία και
ποιότητα” των εισαγόµενων προϊόντων, καθώς και την πίεση της εγχώριας ζήτησης για το εγχώ-
ριο προϊόν (νέα θεωρία εµπορίου). Από τις εκτιµήσεις διαπιστώνεται ότι οι ελληνικές εισαγωγές
επηρεάζονται όχι µόνο από την εγχώρια ανταγωνιστικότητα (σχετικές τιµές) και το διαθέσιµο
εισόδηµα αλλά ιδιαίτερα από τα ποιοτικά χαρακτηριστικά της “ποικιλίας και της ποιότητας” των
εισαγόµενων προϊόντων. Η επίδραση του παράγοντα αυτού είναι σηµαντικά αυξηµένη τις τελευ-
ταίες δύο δεκαετίες, ενώ το γεγονός ότι δεν ικανοποιείται πλήρως η ζήτηση λόγω της ανεπάρ-
κειας της εγχώριας παραγωγής αυξάνει τις εισαγωγές.

Μακροχρόνια, οι ελαστικότητες όλων των προσδιοριστικών παραγόντων είναι ίσες ή ελαφρά υψη-
λότερες της µονάδας (1,0), µε εξαίρεση την ελαστικότητα των σχετικών τιµών, που εκτιµάται ως
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σχετικά χαµηλή. Βραχυχρόνια, η “ποικιλία και η ποιότητα”, η µη ικανοποίηση της ζήτησης του εγχώ-
ριου προϊόντος και, σε µικρότερο βαθµό, η εγχώρια ανταγωνιστικότητα διαµορφώνουν τη µεταβολή
των εισαγωγών. Αντίθετα, η συµβολή του διαθέσιµου εισοδήµατος είναι στατιστικά ασήµαντη.

Ενώ βραχυχρόνια η σχέση µεταξύ των εγχώριων και των εισαγόµενων αγαθών εµφανίζεται να
είναι συµπληρωµατική, µακροχρόνια τα δύο αγαθά γίνονται υποκατάστατα.

Τα ευρήµατα αυτά έχουν σηµαντικές συνέπειες στην άσκηση πολιτικής. Συγκεκριµένα, οι τιµές
ως εργαλεία πολιτικής (πχ. µέσω της πολιτικής µισθών ή µέτρων περιορισµού της ολιγοπωλιακής
διάρθρωσης της εγχώριας αγοράς) έχουν περιορισµένη επίδραση βραχυχρόνια και µακροχρόνια.
Βραχυχρόνια, αν και οι εγχώριες τιµές µπορούν να συµβάλουν στη µείωση των εισαγωγών, η απο-
τελεσµατικότητά τους είναι περιορισµένη. Οι εισαγωγές επηρεάζονται βραχυχρόνια από το επί-
πεδο της οικονοµικής δραστηριότητας και από τη φάση της οικονοµικής συγκυρίας. Μακροχρό-
νια, οι πολιτικές που ενισχύουν την εγχώρια παραγωγή και προσφορά µπορούν να συµβάλουν
στην υποκατάσταση των εισαγωγών και τη µείωση του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου.
Συνεπώς, η ενίσχυση των παραγόντων που αυξάνουν την παραγωγικότητα και το δυνητικό ρυθµό
ανόδου της παραγωγής συνεισφέρει αποτελεσµατικά στην υποκατάσταση των εισαγωγών και τη
µείωση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

3.3 Εξαγωγική επίδοση: οι επιδράσεις της ανταγωνιστικότητας και της εµπορευµατικής σύνθεσης
Η µελέτη 2.3 των Παν. Αθανάσογλου, Ε. Γεωργίου και Κ. Μπακινέζου, “Εξαγωγική επίδοση της
ελληνικής οικονοµίας: η επίδραση της ανταγωνιστικότητας και της εµπορευµατικής σύνθεσης”,
αναλύει τις επιδράσεις της ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές των εξαγόµενων προϊόντων και
τους εκτός των τιµών παράγοντες στην εξαγωγική επίδοση της χώρας την περίοδο 1996-2006.

Αρχικά παρουσιάζεται η διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών και εκτιµάται ο βαθµός ανοίγµα-
τος της ελληνικής οικονοµίας στο διεθνές εµπόριο. Ακολούθως, µε βάση τη µέθοδο των Σταθερών
Μεριδίων Αγοράς επιχειρείται η εξειδίκευση των παραγόντων (διεθνούς εµπορίου, γεωγραφικής
διάρθρωσης, εµπορευµατικής σύνθεσης και ανταγωνιστικότητας) που προσδιορίζουν την εξαγω-
γική επίδοση. Εξετάζεται η επίδραση της εµπορευµατικής σύνθεσης (ποικιλίες και ποιότητα) επί
των εξαγόµενων προϊόντων. Ακολούθως, αναλύεται η επίδραση της ανταγωνιστικότητας στο πρό-
τυπο εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών (βαθµός εξειδίκευσης και δυναµική της εξέλιξης του
προτύπου) και στα µερίδια των εξαγωγών στην ΕΕ-15 και το σύνολο των περιοχών προορισµού
των εν λόγω εξαγωγών.

Ο ανταγωνισµός από τις αναδυόµενες οικονοµίες µείωσε το µερίδιο των ελληνικών εξαγωγών
στο παγκόσµιο εµπόριο. Όµως, η στροφή των ελληνικών εξαγωγών προς τις χώρες της ΝΑ Ευρώ-
πης, που υπαγορεύθηκε από τους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης των χωρών αυτών, τη γεωγραφική
εγγύτητά τους µε την Ελλάδα, καθώς και την έντονη παρουσία ελληνικών επιχειρήσεων και
πιστωτικών ιδρυµάτων στην περιοχή, συνέβαλε στην κάλυψη σηµαντικού µέρους των απωλειών
από τον υψηλό ανταγωνισµό των αναδυόµενων οικονοµιών. Παρά ταύτα, το άνοιγµα της Ελλάδος
στο διεθνές εµπόριο παραµένει σχετικά µικρό, γεγονός που αντανακλά το περιορισµένο µέγεθος
του τοµέα παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών και την αρνητική επίδραση της ανταγωνιστικότητας
και της εµπορευµατικής σύνθεσης (σε όρους ποικιλίας και ποιότητας).

Η διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών κατά τεχνολογικό περιεχόµενο βελτιώθηκε αισθητά,
παραµένει ωστόσο δυσµενέστερη σε σύγκριση µε την ΕΕ-15. Η Ελλάδα θα πρέπει να στραφεί
εντονότερα προς την παραγωγή προϊόντων υψηλότερου τεχνολογικού περιεχοµένου και εξειδι-
κευµένης εργασίας προκειµένου να εκµεταλλευθεί τη δυναµική άνοδο της διεθνούς ζήτησής τους.
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Η εµπειρική ανάλυση των εξελίξεων του συνόλου των εξαγωγών διενεργείται µέσω της εκτίµη-
σης συναρτήσεων των εξαγωγών µε ερµηνευτικές µεταβλητές το εισόδηµα στις χώρες προορισµού
των εξαγωγών, την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία σε σχέση µε τις ανταγωνίστριες χώρες,
καθώς και ποιοτικούς παράγοντες.53

Επίσης, η εµπειρική ανάλυση της εξαγωγικής επίδοσης επιχειρείται µε την εκτίµηση συναρτή-
σεων των εξαγωγικών µεριδίων περίπου 300 προϊόντων σε επίπεδο τετραψήφιου κλάδου της
Τυποποιηµένης Ταξινόµησης του ∆ιεθνούς Εµπορίου (ΤΤ∆Ε) για την περίοδο 1996-2006 τόσο
για το σύνολο των χωρών προορισµού των εξαγωγών όσο και για τις εξαγωγές προς την ΕΕ-15,
µε ερµηνευτικές µεταβλητές τις ελληνικές εξαγωγικές τιµές και εκείνες των ανταγωνιστριών
χωρών και, εναλλακτικά, την ανταγωνιστικότητα (σχετικές τιµές).

Η ανάλυση των παραγόντων που επηρεάζουν τις εξαγωγές µε τη µέθοδο των Σταθερών Μεριδίων
Αγοράς έδειξε ότι η ανάπτυξη του παγκόσµιου εµπορίου και ο γεωγραφικός αναπροσανατολι-
σµός των εξαγωγών επέδρασαν θετικά, ενώ η εµπορευµατική σύνθεση και η ανταγωνιστικότητα
συνέβαλαν αρνητικά. Ωστόσο, µετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ, η επίδραση των δύο
τελευταίων παραγόντων βελτιώθηκε σηµαντικά, αν και η συµβολή της εµπορευµατικής σύνθεσης
παραµένει οριακά αρνητική και της ανταγωνιστικότητας τιµών οριακά µόνο θετική.

Η εµπορευµατική σύνθεση διαχωρίστηκε σε δύο συνιστώσες: την ποικιλία των εξαγόµενων προϊό-
ντων και την ποιότητά τους. Η ποικιλία των εξαγόµενων προϊόντων προσεγγίζεται µε το δείκτη ενδο-
κλαδικού εµπορίου, µε βάση τον οποίο φαίνεται ότι τα ελληνικά εξαγόµενα προϊόντα δεν είναι επαρ-
κώς διαφοροποιηµένα και ότι η Ελλάδα βρίσκεται σηµαντικά κάτω του ευρωπαϊκού µέσου όρου.
Επίσης, τα τελευταία χρόνια, αν και οι δείκτες ποιότητας των εξαγόµενων προϊόντων προς την ΕΕ-
15 βελτιώθηκαν σηµαντικά, ωστόσο παραµένουν χαµηλότεροι από τους αντίστοιχους δείκτες των
ανταγωνιστών τόσο για το σύνολο των εξαγωγών όσο και για τις εξαγωγές προς την ΕΕ-15.

Ο βαθµός εξειδίκευσης του συνόλου των εξαγωγών παραµένει σχετικά υψηλός, αν και υποχώ-
ρησε, κυρίως λόγω της µείωσης της εξειδίκευσης των εξαγωγών προς την ΝΑ Ευρώπη. Επίσης, το
πρότυπο εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών συγκεντρώνεται κυρίως στις αρνητικές τιµές του
“δείκτη αποκαλυπτόµενου συγκριτικού πλεονεκτήµατος”, παρουσιάζοντας όµως ελαφρά βελ-
τίωση την περίοδο 2001-2006, κυρίως λόγω της αντίστοιχης βελτίωσης των εξαγωγών προς τη ΝΑ
Ευρώπη, τη Μεσόγειο και τη Μέση Ανατολή. Ακόµη, διαπιστώθηκε ότι η διατηρησιµότητα της
εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών µεταξύ 1996 και 2006 είναι υψηλή στα θετικά (καλύτερα)
διαστήµατα τιµών του σχετικού δείκτη. Η δυναµική εξέλιξη του προτύπου εξειδίκευσης των ελλη-
νικών εξαγωγών είναι ενθαρρυντική, γεγονός που αναδεικνύει τη δυνατότητα διατηρήσιµης βελ-
τίωσης των εξαγωγών εφόσον οι προσπάθειες συνεχιστούν.

Από την οικονοµετρική ανάλυση των διαχρονικών και διαστρωµατικών στοιχείων προκύπτει ότι
για την προσαρµογή των βραχυχρόνιων εξαγωγικών µεριδίων προς τα µακροχρόνια απαιτείται
σχετικά µεγάλη χρονική υστέρηση. Επίσης, η µακροχρόνια ελαστικότητα των ελληνικών εξαγω-
γικών µεριδίων ως προς τις σχετικές τιµές είναι σχετικά χαµηλή, πράγµα που σηµαίνει ότι, για να
επιτευχθεί συγκεκριµένη άνοδος της εξαγωγικής επίδοσης, απαιτείται µεγαλύτερη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας τιµών. Εξάλλου, φαίνεται ότι η πολιτική τιµών των ελληνικών εξαγωγικών
επιχειρήσεων συναρτάται περισσότερο µε τις ελληνικές τιµές και κόστος και λιγότερο µε τις τιµές
των ανταγωνιστών τους. Η διαπίστωση αυτή αποτελεί ένδειξη ότι µέρος των ελληνικών επιχειρή-
σεων δεν είναι “price takers” και έτσι δεν ακολουθούν την πολιτική των ανταγωνιστών σε σχέση
µε το κόστος, τα περιθώρια κέρδους και τις τιµές. Γι’ αυτό η ανάλυση της ανταγωνιστικότητας σε
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σχέση µε τις τιµές και το κόστος έχει ιδιαίτερη σηµασία. Σε ορισµένες κατηγορίες προϊόντων (π.χ.
προϊόντα µηχανολογικού εξοπλισµού, µεταποιηµένα µεταλλουργικά προϊόντα και µεταποιηµένα
προϊόντα χάρτου και γυαλιού) οι ελληνικές εξαγωγικές επιχειρήσεις διαθέτουν αξιοσηµείωτη
ανταγωνιστική ισχύ στις αγορές του εξωτερικού, ιδίως στις χώρες εκτός της ΕΕ-15.

Με τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των εκτός των τιµών παραγόντων, οι ελληνικές επιχει-
ρήσεις µπορούν να επιτύχουν σηµαντική βελτίωση της εξαγωγικής τους επίδοσης και γενικά υψη-
λότερη από ό,τι µε ίση εκατοστιαία µεταβολή της ανταγωνιστικότητας τιµών. Για το λόγο αυτό, η
ασκούµενη πολιτική θα πρέπει να περιλαµβάνει µέτρα για την προώθηση της καινοτοµίας, τη βελ-
τίωση της ποικιλίας και της ποιότητας των προϊόντων και τη δηµιουργία κινήτρων που αναβαθµί-
ζουν το επενδυτικό περιβάλλον και ενισχύουν τις επενδύσεις για έρευνα και ανάπτυξη.

Τέλος, το γεγονός ότι υπάρχουν παραδείγµατα επιχειρήσεων που παράγουν προϊόντα µε δυνα-
τότητα εξαγωγής τα οποία απαιτούν εξειδικευµένη εργασία δείχνει ότι, αν η παραγωγή προσαρ-
µοστεί σε προϊόντα ποιότητας, εξειδικευµένης εργασίας και έντασης κεφαλαίου, δεν θα αντιµε-
τωπίσει προβλήµατα ανταγωνιστικότητας.

3.4 Η τουριστική βιοµηχανία
Η µελέτη 2.4 των Αικ. Κλούρη και Α. Καραπαππά, “Η τουριστική βιοµηχανία”, αναλύει τις εξε-
λίξεις των εσόδων από τον τουρισµό (ταξιδιωτικές υπηρεσίες) και διερευνά εµπειρικά τους παρά-
γοντες που τις προσδιορίζουν. Η σηµασία της βιοµηχανίας του τουρισµού για την οικονοµική δρα-
στηριότητα είναι ιδιαίτερη, αφού τα άµεσα έσοδα από τον τουρισµό αποτελούν το 6% του ΑΕΠ
και η άµεση συµβολή του εν λόγω τοµέα στην απασχόληση ανέρχεται στο 10,8%. Αν συνυπολογι-
στεί και η έµµεση επίδραση του τουρισµού στην οικονοµία της χώρας, η συνολική (άµεση και
έµµεση) συµβολή του στο ΑΕΠ φθάνει το 17,2% και στην απασχόληση το 20,9%. Εξάλλου, τα
έσοδα από τον τουρισµό καλύπτουν το 27% του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου.

Αξιοσηµείωτο είναι το ότι το µερίδιο του ελληνικού τουρισµού στην παγκόσµια τουριστική κίνηση
µειώθηκε στο 1,8% την περίοδο 2004-2007 από 2% την περίοδο 2002-2003. Ανάλογη είναι η µεί-
ωση του µεριδίου του ελληνικού τουρισµού στα έσοδα του παγκόσµιου τουρισµού, από 2% το έτος
2000 στο 1,8% το 2007.

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα αποκαλύπτουν ότι ο αριθµός των ατόµων που έρχονται στη χώρα για
αναψυχή επηρεάζεται σηµαντικά από το εισόδηµά τους και το σχετικό κόστος ζωής (λόγος ∆ΤΚ
της Ελλάδος προς τον ∆ΤΚ των χωρών προέλευσης των τουριστών). Συγκεκριµένα, οι εµπειρικές
εκτιµήσεις έχουν δείξει ότι η εισοδηµατική ελαστικότητα είναι 1,16, πράγµα που σηµαίνει ότι η
αύξηση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ στις χώρες προέλευσης των τουριστών κατά 1% συντελεί στην
αύξηση του αριθµού των τουριστών κατά 1,16%. Εξάλλου, η βραχυχρόνια ελαστικότητα του σχε-
τικού κόστους ζωής είναι -0,82 και αυτό συνεπάγεται ότι η αύξηση του σχετικού κόστους ζωής
στην Ελλάδα έναντι των χωρών προέλευσης των τουριστών κατά 1% προκαλεί µείωση του αριθ-
µού των τουριστών κατά 0,82%.

Ιδιαίτερης σηµασίας πληροφορίες παρέχουν οι µακροχρόνιες ελαστικότητες του εισοδήµατος,
4,4, και του σχετικού κόστους ζωής, -3,1, µεγέθη που υποδηλώνουν ότι η µακροχρόνια επίδραση
της αύξησης κατά 1% του εισοδήµατος είναι 4,4%, ενώ η µακροχρόνια επίδραση της αύξησης
κατά 1% του σχετικού κόστους ζωής είναι -3,1%.

Οι εκτιµήσεις των ελαστικοτήτων αναδεικνύουν το µέγεθος της αρνητικής επίδρασης που ασκεί η
διαφορά πληθωρισµού (1,5 εκατοστιαία µονάδα) έναντι του µέσου πληθωρισµού των χωρών της
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ζώνης του ευρώ, από όπου προέρχεται το 43% των τουριστών. Συγκεκριµένα, δεδοµένου του
χαµηλού ρυθµού αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ στις χώρες της ζώνης του ευρώ, η µόνιµη
αύξηση του σχετικού κόστους ζωής στην Ελλάδα κατά 1,5% έναντι των χωρών αυτών εξουδετε-
ρώνει σχεδόν πλήρως τη θετική επίδραση που ασκεί η αύξηση του εισοδήµατος των τουριστών.

Επιπροσθέτως, η τουριστική βιοµηχανία αντιµετωπίζει σοβαρό πρόβληµα ανεπάρκειας των του-
ριστικών υποδοµών, έλλειψης εξειδικευµένου προσωπικού και χαµηλής ποιότητας των παρεχό-
µενων υπηρεσιών.

3.5 Θαλάσσιες µεταφορές – ποντοπόρος ναυτιλία
Η µελέτη 2.5 των Στ. Παναγιώτου και Ζ. Μπραγουδάκη, “Θαλάσσιες µεταφορές – ποντοπόρος
ναυτιλία”, αναλύει τις εξελίξεις των εσόδων από τις θαλάσσιες µεταφορές και τονίζει τη σηµασία
τους για την οικονοµία και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, στηριζόµενη στην εµπειρική διε-
ρεύνηση των διόδων µέσω των οποίων η ελληνική οικονοµία µπορεί να επωφεληθεί από την επέ-
κταση της ελληνικής εµπορικής ναυτιλίας. Συγκεκριµένα, την περίοδο 2000-2008 οι ακαθάριστες
εισπράξεις από υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών ισοδυναµούσαν µε το 6,3% του ΑΕΠ και κάλυ-
ψαν το 23% του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου, ενώ οι καθαρές εισπράξεις (εισπράξεις
µείον πληρωµές) αντιστοιχούσαν στο 3,5% του ΑΕΠ. Το µερίδιο της ελληνόκτητης στην παγκό-
σµια ναυτιλία το 2008 ήταν 14,7% µε βάση τη χωρητικότητα του ελληνόκτητου στόλου και 15,3%
µε βάση τον όγκο των παγκόσµιων θαλάσσιων µεταφορών.

Η ανάλυση επισηµαίνει ότι τα έσοδα αυξάνονται µέσω δύο διόδων, δηλαδή: πρώτον, από την
αύξηση των ναύλων και δεύτερον, από τη διεύρυνση της χρηµατοδότησης της εµπορικής ποντο-
πόρου ναυτιλίας µέσω του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος.

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα δίδουν ελαστικότητα των εσόδων σε σχέση µε το επίπεδο των ναύ-
λων 0,43, µέγεθος που υποδηλώνει ότι η άνοδος των ναύλων κατά 10% συνεπάγεται αύξηση των
εισπράξεων από τις θαλάσσιες µεταφορές κατά 4,3%, µε χρονική υστέρηση δύο µηνών.

Εξάλλου, η ελαστικότητα των εσόδων από τις θαλάσσιες µεταφορές σε σχέση µε τα υπόλοιπα των
πιστώσεων προς την ναυτιλία είναι 0,74, δηλαδή η αύξηση της χρηµατοδότησης της εµπορικής
ναυτιλίας κατά 10% συµβάλλει στην αύξηση των εσόδων από τη ναυτιλία κατά 7,4%.

Το µέγεθος της επίδρασης του δεύτερου παράγοντα αποτελεί ένδειξη της σηµασίας του ναυτι-
λιακού πλέγµατος (της ναυτιλιακής συστάδας, cluster) της χώρας µέσω της ανάπτυξης συµπληρω-
µατικών προς τη ναυτιλία υπηρεσιών (τραπεζικές εργασίες, υπηρεσίες ασφάλισης και διαµεσο-
λάβησης, κ.λπ.). Σηµειώνεται ότι στην ανάπτυξη του ναυτιλιακού πλέγµατος συµβάλλει η ανα-
βάθµιση του ανθρώπινου κεφαλαίου, η ανάπτυξη των λιµενικών υποδοµών και η διεύρυνση της
συνεργασίας µε τις εταιρίες διαχείρισης των λιµενικών εγκαταστάσεων. Οι παράγοντες αυτοί
αναβαθµίζουν την ανταγωνιστικότητα της χώρας στον τοµέα των θαλάσσιων µεταφορών, καθι-
στώντας την αξιόλογο ναυτιλιακό κέντρο.

3.6 Μεταβιβάσεις πόρων από την ΕΕ
Η µελέτη 2.6 των Ά. Μανασσάκη και Ε. Κολτσίδα, “Η συµβολή των µεταβιβάσεων από την ΕΕ
στο ισοζύγιο πληρωµών και την οικονοµική ανάπτυξη”, αναλύει τη σηµασία των κοινοτικών
πόρων για τα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών και κεφαλαιακών µεταβιβάσεων και για την οικο-
νοµική ανάπτυξη της χώρας γενικότερα.
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Την περίοδο 1981-2008 εισέρρευσαν στην Ελλάδα συνολικά “καθαροί” κοινοτικοί πόροι ύψους
87,0 δισεκ. ευρώ περίπου (τρέχουσες τιµές κάθε έτους της περιόδου), οι οποίοι κατά µέσο όρο
ετησίως τη δεκαετία του ’80 αντιστοιχούσαν στο 2,2% του ΑΕΠ, τη δεκαετία του ’90 στο 4,2% και
την περίοδο 2000-2008 στο 2,4%. Το µεγαλύτερο µέρος των συνολικών χρηµατικών πόρων που
εισέρρευσαν προήλθε από επιδοτήσεις και εισοδηµατικές ενισχύσεις στο πλαίσιο της λειτουργίας
της Κοινής Αγροτικής Πολιτικής (ΚΑΠ), οι οποίες αποτελούν συνιστώσα του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών. ∆ιαχρονικά, όµως, τα κονδύλια αυτά βαίνουν σταδιακώς µειούµενα προς όφε-
λος των κονδυλίων που αφορούν ∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις στο πλαίσιο των Κοινοτικών Πλαισίων
Στήριξης (ΚΠΣ) και καταγράφονται στο ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων. Το πλεόνασµα
του ισοζυγίου κεφαλαιακών µεταβιβάσεων περιορίζει τις δανειακές ανάγκες της χώρας που πρέ-
πει να χρηµατοδοτηθούν από το εξωτερικό.

Πριν την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, οι κοινοτικές µεταβιβάσεις άµβλυναν το συναλ-
λαγµατικό περιορισµό στην ανάπτυξη της οικονοµίας. Η έµφαση δινόταν στην πλήρη απορρό-
φηση των κοινοτικών κονδυλίων, η οποία δεν συνδεόταν πάντοτε µε τη βελτίωση της ανταγωνι-
στικότητας της οικονοµίας.

Οι µεγάλης κλίµακας επιδοτήσεις και εισοδηµατικές ενισχύσεις της ΚΑΠ στήριξαν το αγροτικό
εισόδηµα και µέσω αυτού τη συνολική εγχώρια ζήτηση προϊόντων και µάλιστα εισαγοµένων. Έτσι,
ενώ περιόρισαν άµεσα το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, το επιβάρυναν έµµεσα
λόγω της αύξησης των εισαγωγών και της ενίσχυσης των εγχώριων πληθωριστικών πιέσεων.

Από τη γενικότερη αξιολόγηση των ΚΠΣ, σε συνδυασµό µε την επισκόπηση των αποτελεσµάτων
των εµπειρικών µελετών σε ελληνικό και κοινοτικό επίπεδο, προέκυψαν ορισµένα γενικά συµπε-
ράσµατα για την περίοδο εφαρµογής των ΚΠΣ. Συγκεκριµένα, τα επενδυτικά προγράµµατα που
υλοποιήθηκαν µέσω των ΚΠΣ συνέβαλαν στην ανάπτυξη των υποδοµών, τη βελτίωση της τεχνο-
λογίας και την αναβάθµιση του ανθρώπινου δυναµικού. Μέσω της προώθησης της δηµόσιας και
ιδιωτικής επενδυτικής δραστηριότητας έθεσαν τις βάσεις του αναπτυξιακού πλαισίου. Ενίσχυσαν
έτσι το δυνητικό ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης και αύξησαν την απασχόληση.

Κατά τη διάρκεια εφαρµογής των ΚΠΣ οι εισαγωγές αυξάνονταν περισσότερο από τις εξαγω-
γές, λόγω της υψηλής επενδυτικής ζήτησης και της αύξησης της κατανάλωσης εξαιτίας της ανό-
δου των εισοδηµάτων. Όµως, µακροχρόνια, η ενίσχυση του δυνητικού ρυθµού οικονοµικής επέ-
κτασης από την αύξηση των επενδύσεων επιδρά θετικά στο ισοζύγιο πληρωµών. Όπως προκύ-
πτει από την επισκόπηση των διαθέσιµων εµπειρικών µελετών, οι θετικές επιδράσεις των ΚΠΣ
στην προσφορά περιορίζουν σταδιακά τις πληθωριστικές επιδράσεις που προκύπτουν από την
αύξηση της ζήτησης.

Τα µόνιµα αποτελέσµατα της εισροής των πόρων του Α’ ΚΠΣ (1989-1993) δεν υπήρξαν ικανο-
ποιητικά, δεδοµένου ότι στην κατασκευή µεγάλων έργων υποδοµής διατέθηκαν περιορισµένοι
κοινοτικοί πόροι. Επίσης, δεν λειτούργησαν ικανοποιητικά τα προγράµµατα για την αναβάθµιση
του ανθρώπινου κεφαλαίου και τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας. Βραχυπρόθεσµα όµως, οι
εν λόγω εισροές ενίσχυσαν την οικονοµική δραστηριότητα και βελτίωσαν το βιοτικό επίπεδο στην
περιφέρεια. Αντίθετα, οι πόροι του Β’ ΚΠΣ (1994-1999) διατέθηκαν κυρίως για την κατασκευή
µεγάλων έργων υποδοµής, τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και την αναβάθµιση του περι-
βάλλοντος, ενισχύοντας µακροχρόνια την παραγωγικότητα της ελληνικής οικονοµίας. Όσον
αφορά το Γ’ ΚΠΣ, η εµπειρική αξιολόγηση κατέδειξε ότι στα πρώτα έτη εφαρµογής του προ-
γράµµατος (2000-2003) η συµβολή του στο ρυθµό ανάπτυξης και την απασχόληση προήλθε κυρίως
από τις βραχυπρόθεσµες επιδράσεις της αυξηµένης ζήτησης. Εµπειρικές µελέτες έχουν δώσει
αποτελέσµατα που δείχνουν ότι οι επιδράσεις στην παραγωγικότητα και την ανταγωνιστικότητα,
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οι οποίες εκδηλώνονται εντονότερα µε την πάροδο του χρόνου, συµβάλλουν µακροπρόθεσµα
στην ενίσχυση του δυνητικού ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ.

Η προβλεπόµενη εισροή πόρων για τη χρηµατοδότηση των έργων και των προγραµµάτων που
περιλαµβάνονται στο ΕΣΠΑ (2007-2013) ανέρχεται σε 24,3 δισεκ. ευρώ, ενώ µαζί µε την εθνική
συµµετοχή οι διαθέσιµοι πόροι φθάνουν τα 32,3 δισεκ. ευρώ και µε τους πόρους για τη γεωργία
και την αλιεία στα 37,3 δισεκ. ευρώ. Με τη συµµετοχή των ιδιωτικών κεφαλαίων, οι διαθέσιµοι
πόροι προσεγγίζουν τα 40,0 δισεκ. ευρώ.

Η σηµασία των κοινοτικών πόρων αποκτά ιδιαίτερη βαρύτητα στην παρούσα περίοδο, επειδή,
λόγω των σοβαρών δηµοσιονοµικών δυσχερειών, περιορίζονται οι διαθέσιµοι εθνικοί πόροι για
την ανάπτυξη. Το ΕΣΠΑ αποτελεί την τελευταία µεταβίβαση διαρθρωτικών κοινοτικών πόρων
τόσο σηµαντικού ύψους στην Ελλάδα, αν και σε χαµηλότερο επίπεδο σε σύγκριση µε την προη-
γούµενη περίοδο. Παράλληλα, αξιόλογες παραµένουν την περίοδο αυτή οι άµεσες ενισχύσεις και
επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ. Όµως, µετά το 2013 θα ισχύσουν νέα µέτρα εφαρµογής της
ΚΑΠ. Εποµένως, στην τρέχουσα περίοδο είναι αναγκαία η πλήρης και αποτελεσµατική αξιοποί-
ηση όλων των διαθέσιµων κοινοτικών πόρων. Συγχρόνως, απαιτείται η αύξηση της εθνικής απο-
ταµίευσης µε τη µείωση των ελλειµµάτων του ∆ηµοσίου ή/και την αύξηση της ιδιωτικής αποταµί-
ευσης, ώστε να υποκατασταθούν βαθµιαία οι κοινοτικοί πόροι και να αποφευχθεί η µείωση των
επενδύσεων και του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης.

3.7 Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών δεν είναι διατηρήσιµο: η αποκατάσταση
της διατηρησιµότητας απαιτεί νέο µείγµα πολιτικής

Η µελέτη 3.1 των Μ. Βασαρδάνη, Σ. Μπρισίµη, Χρ. Παπάζογλου, Ν. Τσαβέα και Γ. Χονδρο-
γιάννη, “Προσδιοριστικοί παράγοντες και διατηρησιµότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών σε περιόδους διαρθρωτικών µεταβολών”, ασχολείται µε τη διερεύνηση των παραγόντων που
προσδιορίζουν στην Ελλάδα το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών από την πλευρά της αποταµίευ-
σης και των επενδύσεων.54

Η προσέγγιση που ακολουθείται στη µελέτη αυτή υπαγορεύεται από το ότι οι ανισορροπίες
(ελλείµµατα) στις εξωτερικές συναλλαγές είναι η άλλη όψη των ανισορροπιών στην πραγµατική
οικονοµία ή η διαφορά µεταξύ αποταµίευσης και επένδυσης. Το άθροισµα του ελλείµµατος του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των καθαρών κεφαλαιακών µεταβιβάσεων, που κυρίως
συνιστούν τις µεταβιβάσεις από την ΕΕ, αντικατοπτρίζει τις χρηµατοπιστωτικές ανάγκες (δανει-
ακές ανάγκες) της χώρας. Και επειδή το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αυξή-
θηκε από 0,9% του ΑΕΠ το 1995 στο 14% το 2007, επιδεικνύοντας µάλιστα ιδιαίτερη επιµονή,
εγείρεται το ερώτηµα κατά πόσον είναι διατηρήσιµο και ποιες οι συνέπειες για την οικονοµία
εξαιτίας της διατήρησής του σε αυτό το υψηλό επίπεδο.

Στην τρέχουσα δεκαετία, το έλλειµµα στις εξωτερικές συναλλαγές διευρυνόταν παράλληλα µε την
ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου, κατά τη διάρκεια του οποίου το ΑΕΠ αυξανόταν µε ρυθµό
που υπερέβαινε το 4%. Η ανοδική τάση του ελλείµµατος του ισοζυγίου εξωτερικών συναλλαγών
προήλθε αφενός από το διευρυνόµενο έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου που παρατηρήθηκε από την
ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ και αφετέρου από τις διαρθρωτικές δυσκαµψίες και άλλους
παράγοντες που οδήγησαν σε διαρκείς και σωρευτικά σηµαντικότατες απώλειες ανταγωνιστικότητας.
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5544 Η επίδραση της ανταγωνιστικότητας στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, όταν αυτό εξετάζεται από την πλευρά της αποταµίευσης και των
επενδύσεων, ερµηνεύεται µε τον ίδιο τρόπο όπως στο υπόδειγµα του διεθνούς εµπορίου (προσέγγιση ελαστικότητας), στο οποίο η αντα-
γωνιστικότητα προσδιορίζει τη δυνατότητα της οικονοµίας να εξάγει αγαθά στο εξωτερικό και να κερδίζει υψηλότερα µερίδια στις διε-
θνείς αγορές.
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Για την εµπειρική ανάλυση υιοθετήθηκε ένα υπόδειγµα συµβατό µε τη θεωρία περί διαχρονικής
εξοµάλυνσης της κατανάλωσης. Για την εκτίµησή του εξετάστηκε η συµπεριφορά του ελλείµµατος
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µακροχρόνια και βραχυχρόνια, µε τη µέθοδο της συνολο-
κλήρωσης και ορισµένο αριθµό οικονοµετρικών ελέγχων που αξιολογούν τη σηµασία των διαρ-
θρωτικών αλλαγών που συντελέστηκαν κατά την περίοδο που καλύπτει η ανάλυση. Τα εµπειρικά
αποτελέσµατα έδειξαν ότι η διαχρονική σταθερότητα του υποδείγµατος ενισχύεται σηµαντικά
όταν το χρέος του ιδιωτικού τοµέα προς τις τράπεζες ως ποσοστό του ΑΕΠ περιλαµβάνεται
µεταξύ των ερµηνευτικών µεταβλητών του υποδείγµατος. Με βάση το υπόδειγµα αυτό, διαπιστώ-
θηκε η µη διατηρησιµότητα του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, όπως αυτό
διαµορφωνόταν την τελευταία δεκαετία, και διενεργήθηκαν ασκήσεις προσοµοίωσης µε σκοπό
να ελεγχθεί η δυνατότητα αποκατάστασης της διατηρησιµότητας αυτής.

Από τα οικονοµετρικά αποτελέσµατα των συναρτήσεων ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών που
εκτιµήθηκαν συνάγονται κυρίως τα εξής συµπεράσµατα: Πρώτον, η θετική επίδραση της µετα-
βλητής που εκφράζει την πραγµατική σύγκλιση (διαφορά µεταξύ του κατά κεφαλήν ΑΕΠ της
Ελλάδος και εκείνου της Γερµανίας) υποδηλώνει ότι η προσέγγιση του επιπέδου ανάπτυξης της
Ελλάδος προς εκείνο της Γερµανίας µειώνει το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
∆εύτερον, η θετική επίδραση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στο έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών µαρτυρεί ότι τα δύο µεγέθη κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση και ότι το
δηµοσιονοµικό έλλειµµα αντισταθµίζεται µερικώς από την αύξηση της ιδιωτικής αποταµίευσης,
πράγµα που υποδηλώνει ότι η αύξηση των ελλειµµάτων της γενικής κυβέρνησης διευρύνει το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Τρίτον, η επίδραση της πραγµατικής συναλλαγ-
µατικής ισοτιµίας στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι αρνητική, γεγονός που υποδηλώνει
ότι η µείωση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας αυξάνει την κατανάλωση (µειώνει την απο-
ταµίευση), επειδή ενισχύει την αγοραστική δύναµη των εισοδηµάτων σε όρους ξένων αγαθών και
αυξάνει την αξία των περιουσιακών στοιχείων άλλων χωρών που κατέχουν οι κάτοικοι Ελλάδος.
Τέταρτον, ο εκτιµηµένος συντελεστής της µεταβλητής των ιδιωτικών επενδύσεων είναι αρνητικός
και µικρότερος από τη µονάδα, πράγµα που σηµαίνει ότι η αύξηση των ιδιωτικών επενδύσεων
διευρύνει το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, επειδή η εγχώρια αποταµίευση δεν
επαρκεί για τη χρηµατοδότηση των ιδιωτικών επενδύσεων. Πάντως, η αρνητική επίδραση των
ιδιωτικών επενδύσεων και η θετική επίδραση της πραγµατικής σύγκλισης αλληλοσυµπληρώνο-
νται, µε την έννοια ότι η αύξηση των επενδύσεων διευρύνει µεν το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών, αλλά αυξάνει το ρυθµό ανάπτυξης και επισπεύδει τη σύγκλιση, πράγµα το
οποίο, µε τη σειρά του, περιορίζει το έλλειµµα. Πέµπτον, η αύξηση του δανεισµού των νοικοκυ-
ριών συντελεί στη διεύρυνση του ελλείµµατος, επειδή ενισχύει τη ροπή προς κατανάλωση (περιο-
ρίζει την αποταµίευση). Τέλος, έκτον, η αύξηση της αβεβαιότητας, η οποία στο υπόδειγµα προ-
σεγγίζεται µε το συντελεστή µεταβλητότητας του πληθωρισµού, µειώνει την αποταµίευση και,
συνεπώς, αυξάνει το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Τέλος, ο παράγοντας της γήρανσης του πληθυσµού δεν φαίνεται να επέδρασε αρνητικά στην εξέ-
λιξη της αποταµίευσης (δεν αύξησε το έλλειµµα) κατά την επισκοπούµενη περίοδο, είτε επειδή
ενδεχοµένως το σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης για ένα σηµαντικό µέρος της εξεταζόµενης
περιόδου δεν είχε ακόµη τον απαιτούµενο βαθµό ωρίµανσης είτε διότι η επιρροή της γήρανσης
ασκήθηκε µέσω άλλων προσδιοριστικών παραγόντων που συνετέλεσαν στη µείωση της ροπής για
αποταµίευση.

Η γήρανση του πληθυσµού έγινε αισθητή τις τελευταίες δύο-τρεις δεκαετίες, ενώ η κοινωνική
πολιτική για την εξασφάλιση των ατόµων της τρίτης ηλικίας εξελίχθηκε µε γοργούς ρυθµούς µε
την έναρξη της δεκαετίας του ’80. Η κάλυψη ενός µεγαλύτερου ποσοστού του πληθυσµού µε
συντάξεις και οι προσδοκίες ότι το ύψος των συντάξεων εξασφαλίζει ένα ικανοποιητικό βιοτικό
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επίπεδο αύξησαν την κατανάλωση (µείωσαν την αποταµίευση). Η εκτίµηση του ίδιου υποδείγµα-
τος µε διαχρονικά και διαστρωµατικά δεδοµένα για το σύνολο της ζώνης του ευρώ και για την
περίοδο 1980-2008 έδωσε αποτελέσµατα για την Ελλάδα που είναι συµβατά µε τη διεθνή εµπει-
ρία (βλ. Τµήµα 3.8, παρακάτω).

Η διεύρυνση του ελλείµµατος, η επιµονή του σε υψηλά επίπεδα και οι ισχυρές ενδείξεις ότι δεν
είναι διατηρήσιµο είναι πιθανό να αυξήσουν περαιτέρω το κόστος δανεισµού. Αλλά και η από-
τοµη µείωση του ελλείµµατος λόγω µείωσης των επενδύσεων είναι δυνατόν να αποσταθεροποιή-
σει την αναπτυξιακή διαδικασία και να αποδυναµώσει τη διαδικασία σύγκλισης, επειδή η µείωση
των επενδύσεων περιορίζει το ρυθµό ανάπτυξης. Παρόµοιο αποτέλεσµα θα προέκυπτε από την
απότοµη αύξηση της αποταµίευσης (απότοµη µείωση της κατανάλωσης). Βραχυπρόθεσµα, τέτοιες
εξελίξεις θα µπορούσαν να επηρεάσουν δυσµενώς τις εισροές ξένων κεφαλαίων. Η αποφυγή
τέτοιων φαινοµένων µακροπρόθεσµα µπορεί να επιτευχθεί µε την έγκαιρη υλοποίηση µεταρρυθ-
µίσεων που αυξάνουν την παραγωγικότητα και ενδυναµώνουν το ρυθµό ανάπτυξης.

Από τις εκτιµήσεις της µελέτης προκύπτει επίσης ότι, για να σταθεροποιηθεί η καθαρή επενδυ-
τική θέση της χώρας σε διατηρήσιµο επίπεδο, πρέπει οι συνολικές ετήσιες δανειακές ανάγκες της
να περιοριστούν στο 5% του ΑΕΠ, ποσοστό σηµαντικά µικρότερο από το µέσο όρο των τελευ-
ταίων ετών (12%).

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι η αύξηση του δανεισµού των νοικοκυριών ήταν ο βασι-
κός παράγοντας που συνέβαλε στη µείωση της ιδιωτικής αποταµίευσης. Η σύγκλιση του δανει-
σµού των νοικοκυριών προς τα υψηλότερα πρότυπα άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ ώθησε το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε υψηλό και µη διατηρήσιµο επίπεδο. Συνεπώς,
απαιτείται πλέον ένα κατάλληλο µείγµα πολιτικής, το οποίο, παράλληλα µε την αποκατάσταση
της µακροοικονοµικής και της δηµοσιονοµικής ισορροπίας, θα βελτιώνει ουσιωδώς την ανταγω-
νιστικότητα, κυρίως µέσω διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που αφενός αυξάνουν την παραγωγι-
κότητα και αφετέρου ευθυγραµµίζουν τις δυνατότητες παραγωγής µε τις τάσεις και επιθυµίες της
εγχώριας και της εξωτερικής ζήτησης.

3.8 Οι ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στις χώρες της ζώνης του ευρώ 
εξηγούνται από θεµελιώδεις παράγοντες

Η µελέτη 3.2 των Μ. Βασαρδάνη, Σ. Μπρισίµη, Χρ. Παπάζογλου, Ν. Τσαβέα και Γ. Χονδρο-
γιάννη, “Προσδιοριστικοί παράγοντες των ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
στη ζώνη του ευρώ: εκτίµηση µε διαχρονικά και διαστρωµατικά στοιχεία”, εξειδικεύει τους παρά-
γοντες που επηρεάζουν τη µακροχρόνια τάση και τις υφιστάµενες ανισορροπίες του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών στις χώρες της ζώνης του ευρώ. Ειδικότερα, διερευνάται η επίδραση την
οποία ασκούν στην ενίσχυση της διατηρησιµότητας του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών παρά-
γοντες όπως το επίπεδο της οικονοµικής ανάπτυξης, οι µακροοικονοµικές πολιτικές, οι δηµογρα-
φικοί παράγοντες και οι χρηµατοπιστωτικές συνθήκες.

Τα ευρήµατα της µελέτης επιβεβαιώνουν την ύπαρξη δύο διαύλων, µέσω των οποίων η Νοµισµα-
τική Ένωση είναι δυνατόν να συµβάλει στην επιµονή των ανισορροπιών στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών. Ο πρώτος δίαυλος σχετίζεται µε το γεγονός ότι, λόγω απώλειας της δυνατότητας
χρησιµοποίησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ως εργαλείου άσκησης πολιτικής, οι υφιστάµενες
οικονοµικές συνθήκες στις επιµέρους χώρες είναι δυνατόν να προκαλούν δυσκαµψία της πραγ-
µατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας που διαµορφώνεται µε βάση τις σχετικές τιµές. Η δυσκαµψία
αυτή µειώνει την ταχύτητα προσαρµογής του ελλείµµατος και προκαλεί επίµονες ανισορροπίες
στις συναλλαγές µεταξύ των χωρών-µελών της Νοµισµατικής Ένωσης. Θεωρητικά, η ευκαµψία
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των τιµών θα µπορούσε να υποκαταστήσει το ρόλο που έπαιζε η ευκαµψία της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας. Στην αρχή όµως, επειδή σε ορισµένες χώρες όπως η Ελλάδα οι πραγµατικοί µισθοί τεί-
νουν να αυξάνονται ταχύτερα από την παραγωγικότητα και ο ατελής ανταγωνισµός στις αγορές
προϊόντων καθιστά τις τιµές δύσκαµπτες, ο πληθωρισµός είναι σχεδόν µόνιµα υψηλότερος του
µέσου πληθωρισµού στις χώρες της ζώνης του ευρώ, µε αποτέλεσµα να καταγράφονται σχεδόν
συνεχώς απώλειες ανταγωνιστικότητας.

Ο δεύτερος δίαυλος συνδέεται µε την πρόοδο της χρηµατοοικονοµικής ολοκλήρωσης, η
οποία διευκολύνει τη χρηµατοδότηση των ανοιγµάτων στις εξωτερικές συναλλαγές, πράγµα
που επιτρέπει στις χώρες να διατηρούν ελλείµµατα στις συναλλαγές αυτές επί µακρό χρο-
νικό διάστηµα.

Η εµπειρική διερεύνηση των παραγόντων που προσδιορίζουν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλα-
γών στηρίζεται σε στοιχεία των χωρών της ζώνης του ευρώ (ΕΑ-12) κατά την περίοδο 1980-2008
(panel data). Η προσέγγιση που ακολουθείται επιτρέπει να διερευνηθεί κατά πόσον υπάρχει
µακροχρόνια σχέση µεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των θεµελιωδών προσδιο-
ριστικών παραγόντων της αποταµίευσης και των επενδύσεων και να εκτιµηθούν οι µακροχρόνιες
αυτές σχέσεις για το σύνολο των χωρών και για καθεµία επιµέρους χώρα. Οι εµπειρικές εκτιµή-
σεις στηρίζονται στη µέθοδο της συνολοκλήρωσης και τα αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν την
ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης. Ειδικότερα για την Ελλάδα επιβεβαιώνεται µε ιδιαίτερη έµφαση
η ύπαρξη µιας σχέσης µεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των βασικών παραγό-
ντων που προσδιορίζουν την αποταµίευση και τις επενδύσεις.

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για το σύνολο των χωρών της ζώνης του ευρώ των 12 επιβεβαιώ-
νουν ότι: πρώτον, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µειώνεται καθώς το κατά
κεφαλήν ΑΕΠ των επιµέρους χωρών πλησιάζει το επίπεδο της χώρας αναφοράς. Η πραγµα-
τική σύγκλιση σήµερα τείνει να µειώσει το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στο
µέλλον. ∆εύτερον, το έλλειµµα του δηµόσιου τοµέα επιδρά θετικά στο ισοζύγιο των συναλλα-
γών µε το εξωτερικό. Όµως, το µέγεθος της επίδρασης υποδηλώνει ότι η αύξηση του δηµοσιο-
νοµικού ελλείµµατος αντισταθµίζεται µόνο εν µέρει από την αύξηση της αποταµίευσης, και
αυτό επιβεβαιώνει την άποψη ότι η αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος διευρύνει το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Προκύπτει δηλαδή ισχυρή ένδειξη ότι η
“ρικαρδιανή ισοδυναµία” δεν επιβεβαιώνεται στις χώρες της ζώνης του ευρώ. Τρίτον, ο ρυθ-
µός επέκτασης της χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα επιδρά αρνητικά στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών, κάτι που δείχνει ότι η απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµα-
τος, η οποία δεν συνέπεσε χρονικά σε όλες τις χώρες, οδήγησε σε αύξηση της κατανάλωσης
(µείωση της αποταµίευσης) και διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών. Τέταρτον, η αρνητική επίδραση των ιδιωτικών επενδύσεων στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών υποδηλώνει ότι οι ιδιωτικές επενδύσεις χρηµατοδοτούνται µόνο εν µέρει από την
ιδιωτική αποταµίευση, µη επιβεβαιώνοντας έτσι τη θεωρία των Feldstein-Horioka. Πέµπτον, η
στατιστικά σηµαντική επίδραση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας δείχνει ότι η
υπερτίµηση αυξάνει το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εξαιτίας της αύξησης
τόσο της αγοραστικής δύναµης των εγχώριων εισοδηµάτων σε όρους ξένων αγαθών όσο και
της αξίας των περιουσιακών στοιχείων (του πλούτου) που κατέχουν τα νοικοκυριά. Έκτον, ο
δηµογραφικός παράγοντας επηρεάζει αρνητικά το ισοζύγιο, και αυτό σηµαίνει ότι, όσο η
γήρανση του πληθυσµού (βλ. Τµήµα 1.6) αυξάνεται, η αποταµίευση µειώνεται και συνεπώς
διευρύνεται το έλλειµµα των συναλλαγών µε το εξωτερικό. Τέλος, η επίδραση του επιτοκίου
είναι θετική, δείχνοντας ότι η άνοδός του αυξάνει την αποταµίευση και συνακόλουθα µειώνει
το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
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Αξιοσηµείωτο επίσης είναι ότι τα εµπειρικά αποτελέσµατα για την Ελλάδα είναι παρόµοια µε
εκείνα που προκύπτουν για το σύνολο των χωρών της ζώνης του ευρώ. Μάλιστα, µε εξαίρεση την
επίδραση των ιδιωτικών επενδύσεων στην Πορτογαλία και την Ιρλανδία, οι εκτιµηθείσες επι-
δράσεις όλων των λοιπών παραγόντων στην περίπτωση της Ελλάδος είναι οι υψηλότερες µεταξύ
όλων των χωρών (Ζ.Ε.-12) και επενεργούν στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µέσω µείωσης
του λόγου της ιδιωτικής αποταµίευσης προς το ΑΕΠ.

∆ύο εµπειρικά ευρήµατα αξίζει να τονιστούν ιδιαίτερα. Πρώτον, η επίδραση της µεταβλητής της
σύγκλισης στο ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών στην περίπτωση της Ελλάδος είναι µακράν η
εντονότερη από ό,τι σε κάθε άλλη χώρα. Μια τόσο ισχυρή ένδειξη ενισχύει την άποψη ότι η αντι-
µετώπιση του προβλήµατος του ισοζυγίου θα είναι ανέφικτη αν δεν ενδυναµωθεί η ανάπτυξη
µέσω εκτεταµένων διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. ∆εύτερον, η επίδραση του δηµογραφικού
παράγοντα, στην εξεταζόµενη περίοδο, είναι η ισχυρότερη για την Ελλάδα σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη επίδραση σε κάθε άλλη χώρα. Η ένδειξη αυτή είναι ιδιαίτερα σηµαντική, λόγω της
αναµενόµενης γήρανσης του ελληνικού πληθυσµού και της δυσκολίας να προκληθεί µια άµεση
πληθυσµιακή αναζωογόνηση µε αύξηση της γεννητικότητας.

3.9 Η προσφορά δεν αντιδρά επαρκώς στην αύξηση της ζήτησης λόγω διαρθρωτικών δυσκαµψιών
Η µελέτη 4.1 των Γ. Ταβλά και Π. Πέτρουλα, “Υποδείγµατα οικονοµικής επέκτασης, ο ρόλος των
θεσµών και η Ελλάδα”,55 αναδεικνύει τη σπουδαιότητα ποιοτικών θεσµικών παραγόντων (γρα-
φειοκρατία, νοµοθετικό πλαίσιο, διαφθορά και ο συνδυασµός των τριών αυτών παραγόντων) στη
διαµόρφωση του ρυθµού οικονοµικής επέκτασης. Ιδιαίτερα εντυπωσιακό είναι το εύρηµα της
µελέτης ότι, κατά µέσο όρο την περίοδο 1997-2006, εάν το µέσο ποιοτικό επίπεδο των θεσµών των
χωρών της ΕΕ-15 ήταν ίδιο και στην Ελλάδα, τότε το µέσο κατά κεφαλήν εισόδηµα στη χώρα µας
θα ήταν υψηλότερο κατά 15,3%.

Τα ευρήµατα που προκύπτουν από τις ποσοτικές εκτιµήσεις της µελέτης καταδεικνύουν επίσης
την ανάγκη της προώθησης µεταρρυθµίσεων, οι οποίες ενισχύουν την παραγωγικότητα, αυξάνουν
το δυνητικό ρυθµό οικονοµικής ανόδου και προάγουν την παραγωγή εµπορεύσιµων αγαθών. Η
ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας και του ρυθµού επέκτασής της µέσω της ζήτησης αυξά-
νει την προσφορά µόνο βραχυπρόθεσµα, σε βάρος µάλιστα της ισορροπίας στο ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών. Τα εµπειρικά υποδείγµατα που χρησιµοποιήθηκαν στη µελέτη αυτή για να εξη-
γήσουν το ρυθµό οικονοµικής επέκτασης µπορεί να θεωρηθεί ότι ερµηνεύουν την πλευρά της προ-
σφοράς της οικονοµίας. Επιπρόσθετα, οι ποσοτικές εκτιµήσεις καταλήγουν και σε µια σειρά
άλλων αποτελεσµάτων, τα οποία συνοψίζονται ως εξής:

1. Κατά το µεγαλύτερο µέρος της δεκαετίας του ’90, ο ρυθµός αύξησης της εγχώριας προσφοράς
αγαθών και υπηρεσιών ήταν µικρότερος του δυνητικού ρυθµού, πράγµα που υποδηλώνει τη
δυσµενή επίδραση των παραγόντων κόστους και των διαρθρωτικών δυσκαµψιών της οικονοµίας.

2. Κατά την περίοδο 1997-2006, οι καταγραφέντες ρυθµοί οικονοµικής επέκτασης ήταν υψηλότε-
ροι του εκτιµηθέντος δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης, γεγονός που υποδηλώνει ότι η εγχώρια
ζήτηση είναι µονίµως υψηλότερη της εγχώριας προσφοράς, δηλαδή ο καταγραφόµενος υψηλός
ρυθµός οικονοµικής επέκτασης δεν είναι βιώσιµος.

Στην έκταση που ο υψηλός ρυθµός ανάπτυξης οφειλόταν στην αύξηση της ζήτησης, χωρίς η
πλευρά της προσφοράς να ανταποκρίνεται επαρκώς εξαιτίας της αρνητικής επίδρασης των παρα-
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5555 Μετάφραση από το αγγλικό πρωτότυπο, Tavlas, G. and P. Petroulas, “Growth Regressions, the Role of Institutions and Greece”, 2009.
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γόντων κόστους και των διαρθρωτικών δυσκαµψιών, η αυξηµένη ζήτηση προκαλούσε άνοδο των
εισαγωγών.

Οι µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν στο υπόδειγµα συνδέονται άµεσα µε το ρυθµό οικονοµικής
επέκτασης, την ανταγωνιστικότητα και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Συγκεκριµένα:

1. Η θετική επίδραση των επενδύσεων ως ποσοστού του ΑΕΠ στο ρυθµό οικονοµικής επέκτασης,
σε συνδυασµό µε τη χαµηλή ροπή προς αποταµίευση, συνοδεύεται από αύξηση εισαγωγών
επενδυτικών αγαθών, συντελώντας έτσι στη διεύρυνση το ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών. Πιθανώς, η υπερεπένδυση που σηµειώθηκε κατά το µεγαλύτερο µέρος της
δεκαετίας του 1990 ενίσχυσε µεν το ρυθµό οικονοµικής επέκτασης αλλά διεύρυνε το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Πάντως, ενώ βραχυχρόνια η αύξηση των επενδύσεων
µπορεί να προκαλέσει αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, µακρο-
χρόνια η άνοδος του δυνητικού ρυθµού οικονοµικής επέκτασης που απορρέει από την αύξηση
των επενδύσεων καλύπτει, τουλάχιστον εν µέρει, την υστέρηση της προσφοράς έναντι της ζήτη-
σης και, συνεπώς, µειώνει το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

2. Οι µεταβλητές της δηµόσιας κατανάλωσης (ως ποσοστού του ΑΕΠ), του πληθωρισµού και
της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας επηρεάζουν αρνητικά το ρυθµό οικονοµικής
επέκτασης. Η αύξηση της δηµόσιας κατανάλωσης ως ποσοστού του ΑΕΠ συνεπάγεται µετα-
φορά πόρων από την παραγωγή των εµπορεύσιµων στην παραγωγή των µη εµπορεύσιµων
αγαθών και υπηρεσιών. Το κενό που δηµιουργείται µε τη µείωση της προσφοράς των εµπο-
ρεύσιµων και την αύξηση της εγχώριας ζήτησης για εµπορεύσιµα αγαθά και υπηρεσίες
καλύπτεται από τις εισαγωγές, µε συνέπεια την αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών.

Τέλος, η επίδραση των δύο άλλων οικονοµικών µεταβλητών στο ρυθµό οικονοµικής επέκτασης
ασκείται µέσω του διαύλου της ανταγωνιστικότητας. Π.χ. η άνοδος του πληθωρισµού ή της πραγ-
µατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας αυξάνει τις εισαγωγές και µειώνει τις εξαγωγές, µεταβολές
που αυξάνουν το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και επιβραδύνουν το ρυθµό
οικονοµικής επέκτασης.

3.10 Υστέρηση της παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών
Η µελέτη 4.2 της H. D. Gibson, “Ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας κατά τοµέα την περίοδο
1995-2003”, αναλύει τις εξελίξεις της παραγωγής των εµπορεύσιµων και µη εµπορεύσιµων αγα-
θών και υπηρεσιών και την επίδρασή τους στην εξαγωγική επίδοση της οικονοµίας.

Είναι αξιοσηµείωτο ότι κατά την περίοδο 1995-2003 η ανάπτυξη προήλθε κυρίως από τους κλά-
δους παραγωγής µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών. Υπολογίζεται ότι το 42% της Ακαθά-
ριστης Προστιθέµενης Αξίας αποδίδεται στα εµπορεύσιµα και το 58% στα µη εµπορεύσιµα.56

Επιπλέον, ο ρυθµός ανάπτυξης στον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών συνδέεται µε την
αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας. Επίσης, ο ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας του
συνόλου των συντελεστών παραγωγής (total factor productivity) είναι υψηλότερος στα µη εµπο-
ρεύσιµα. Η διαπίστωση αυτή δεν συµφωνεί µε τη διεθνή εµπειρία, σύµφωνα µε την οποία οι κλά-
δοι παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών, συγκρινόµενοι µε τους κλάδους παραγωγής µη εµπορευ-

4545

5566 Τα διαθέσιµα στοιχεία δεν επιτρέπουν σύγκριση του µεριδίου του τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών στο ΑΕΠ µεταξύ της Ελλάδος και της
ζώνης του ευρώ. Όµως, από τη σύγκριση του µεριδίου του τοµέα των υπηρεσιών την περίοδο 2004-2008, που είναι 67,0% για την Ελλάδα ένα-
ντι 61,4% για την Ισπανία, 62,7% για την Ιταλία και 63,4% για τη ζώνη του ευρώ, προκύπτει η ένδειξη ότι ο τοµέας των µη εµπορεύσιµων αγα-
θών στην Ελλάδα είναι υπερβολικά µεγάλος.
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σίµων είναι πιο παραγωγικοί, γεγονός που ανασκευάζει την αποδοχή της θεωρίας των Balassa-
Samuelson για την ελληνική οικονοµία.

Τα πρακτικής σηµασίας συµπεράσµατα των διαπιστώσεων αυτών είναι ότι: Πρώτον, η συµβολή
των τιµών των µη εµπορεύσιµων αγαθών στη διαµόρφωση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας (REER) που προκύπτει από ευρύτερη βάση τιµών είναι µεγαλύτερη της συµβολής των
τιµών των εµπορεύσιµων αγαθών, ενώ η εξέλιξη της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας
προσδιορίζεται κυρίως από τις µεταβολές των τιµών των µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρε-
σιών. Επιπλέον, επειδή διαχρονικά οι σχετικές τιµές των µη εµπορεύσιµων σε σύγκριση µε εκεί-
νες των εµπορεύσιµων αγαθών αυξάνονται, αυτό κατατείνει σε ανακατανοµή των παραγωγικών
πόρων και συντελεστών υπέρ των µη εµπορεύσιµων αγαθών. ∆εύτερον, η καλύτερη επίδοση των
κλάδων παραγωγής µη εµπορευσίµων όχι µόνο δεν συµβάλλει στη βελτίωση του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών βραχυχρόνια, αλλά, αντίθετα, η αύξηση των εισοδηµάτων που προκαλείται
αυξάνει τη ζήτηση των εµπορεύσιµων αγαθών από το εξωτερικό. Τρίτον, η ανάπτυξη των κλάδων
των µη εµπορευσίµων βελτιώνει την ανταγωνιστικότητα έµµεσα, επειδή η ανάπτυξη και ο εκσυγ-
χρονισµός των κλάδων παραγωγής µη εµπορευσίµων (υποδοµές, υγεία, παιδεία, δηµόσια διοί-
κηση) µακροχρόνια βελτιώνουν την απόδοση των συντελεστών παραγωγής που απασχολούνται
στους κλάδους παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών. Η υστέρηση της παραγωγής των εµπορευσί-
µων εξηγείται από τη σηµαντική απώλεια ανταγωνιστικότητας στο εσωτερικό και το εξωτερικό.
Εξάλλου, ο ρυθµός ανάπτυξης στους τοµείς των εµπορευσίµων είναι σηµαντικά χαµηλότερος του
ρυθµού ανόδου της ιδιωτικής κατανάλωσης, πράγµα που συνεπάγεται ότι η εγχώρια παραγωγή
για τα συγκεκριµένα αυτά αγαθά και υπηρεσίες αδυνατεί να ανταποκριθεί στις µεταβολές της
ζήτησης (χαµηλή διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα).

Η έλλειψη ανταγωνισµού στον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών δεν επιτρέπει την αξιοποίηση
της σηµαντικής ανόδου της παραγωγικότητάς του για συγκράτηση των τιµών αλλά, αντίθετα,
συντελεί στην αύξηση των εισοδηµάτων (µισθών και περιθωρίων κέρδους). Γι’ αυτό, αν και η
παραγωγικότητα στον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών αυξάνεται µε υψηλό
ρυθµό, οι τιµές των υπηρεσιών αυξάνονται µε ρυθµό υψηλότερο του ρυθµού ανόδου των τιµών
στον τοµέα παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών. Παρά την άνοδο της συνολικής παραγωγικότητας,
η ανταγωνιστικότητα των εµπορεύσιµων αγαθών χειροτερεύει, ενώ η αύξηση των πραγµατικών
εισοδηµάτων που προκύπτει από τον υψηλό ρυθµό ανάπτυξης του τοµέα των µη εµπορεύσιµων
αγαθών ενισχύει τη ζήτηση εµπορεύσιµων αγαθών και διευρύνει το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών.

Εξάλλου, η ανάλυση των εξελίξεων της παραγωγής κατά τοµείς δείχνει ότι ο ρυθµός ανόδου της
παραγωγικότητας και ο ρυθµός ανάπτυξης είναι χαµηλότεροι στους κλάδους όπου η χώρα έχει
υψηλά µερίδια αγοράς. Αυτοί είναι οι τοµείς έντασης εργασίας, πράγµα που υποδηλώνει ότι η
χώρα είναι περισσότερο εκτεθειµένη στον ανταγωνισµό από χώρες µε χαµηλό εργατικό κόστος.57

Αν και υπάρχουν παραδείγµατα παραγωγής προϊόντων τα οποία απαιτούν εξειδικευµένη εργα-
σία, είναι εµφανής η ανάγκη η παραγωγή να προσαρµοστεί σε προϊόντα υψηλής ποιότητας και
προϊόντα εξειδικευµένης εργασίας και έντασης κεφαλαίου. Άλλωστε, η µείωση των µεριδίων των
εξαγωγών της χώρας στις αγορές της ΕΕ αντανακλά την επίπτωση της συνεχιζόµενης υποχώρη-
σης της διεθνούς ανταγωνιστικότητας κόστους-τιµών και επιπλέον υποδηλώνει ότι τα εξαγώγιµα
προϊόντα προέρχονται από κλάδους χωρίς καλές προοπτικές ανάπτυξης. Επίσης, η αδυναµία της
παραγωγής να προσαρµοστεί στις µεταβολές της ζήτησης είχε ως συνέπεια σηµαντικό µέρος της
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5577 Μελέτη της ΕΚΤ για τις χώρες της ζώνης του ευρώ, την περίοδο 2004-2007, δείχνει ότι ο βαθµός επικάλυψης (degree of overlap) των ελληνι-
κών εξαγόµενων προϊόντων από τα προϊόντα τα οποία εξάγουν ορισµένες αναδυόµενες αγορές και η Κίνα (χώρες χαµηλού κόστους παραγω-
γής) είναι ο υψηλότερος σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο βαθµό των άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ. Το εύρηµα αυτό εξηγεί τις υψηλές πιέ-
σεις που δέχεται η εγχώρια παραγωγή από τον ανταγωνισµό των αναδυόµενων αγορών και την Κίνα.
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ζήτησης να διοχετευθεί σε εισαγωγές από το εξωτερικό, αυξάνοντας το έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών.

3.11 Παραγωγικότητα και συνθήκες προσφοράς: ο ρόλος των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην
ενίσχυση του παραγωγικού δυναµικού της οικονοµίας και επιπτώσεις στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών

Ο Τοµέας Εσωτερικής Οικονοµίας της ∆ΟΜ έχει εκπονήσει τέσσερις µελέτες, στις οποίες εξε-
τάζονται οι παράγοντες που επηρεάζουν την παραγωγικότητα και την προσφορά της οικονοµίας
και τελικά τις επιπτώσεις στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Η εξειδίκευση αυτών των παρα-
γόντων και η µέτρηση των επιδράσεών τους είναι ιδιαίτερης σηµασίας, καθόσον εκτιµάται ότι το
50% του ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ προέρχεται από την αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας
των παραγωγικών εισροών (30% στις ΗΠΑ και την ΕΕ-15).

Μετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ, η παραγωγική δυναµικότητα της οικονοµίας διευ-
ρύνθηκε µε υψηλούς ρυθµούς, µε κύριο παράγοντα συµβολής το ρυθµό ανόδου της παραγωγικό-
τητας και βασικούς παράγοντες ώθησης τις µεταρρυθµίσεις που έγιναν σε τοµείς της οικονοµίας.
Η άνοδος της προσφοράς ήταν ικανοποιητική αλλά ανεπαρκής σε σύγκριση µε την αύξηση της
ζήτησης, εν µέρει λόγω διαρθρωτικών δυσκαµψιών στις αγορές εργασίας και προϊόντων.

Η αύξηση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών οφείλεται µεν στην επιδείνωση
του εµπορικού ισοζυγίου (ιδιαίτερα την περίοδο 1996-2000) αλλά αποδίδεται εξίσου αφενός στην
αύξηση της δαπάνης για τόκους λόγω της αύξησης του εξωτερικού δηµόσιου χρέους και αφετέρου
στη µείωση των τρεχουσών µεταβιβάσεων από την ΕΕ, την αύξηση των καθαρών µεταβιβάσεων
εισοδηµάτων προς το εξωτερικό και την πτώση της ροπής προς αποταµίευση των νοικοκυριών.

Η αύξηση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών είναι, τουλάχιστον εν µέρει,
αποτέλεσµα της ένταξης της χώρας στη ζώνη του ευρώ, αλλά οφείλεται κατά κύριο λόγο στην υπερ-
βολική καταναλωτική αντίδραση των νοικοκυριών και στο συνδυασµένο αποτέλεσµα της θετικής
διαταραχής της παραγωγικότητας που σηµειώθηκε και της µεγάλης αισιοδοξίας που δηµιουργή-
θηκε στην προενταξιακή περίοδο από την προσδοκία ταχείας και µόνιµης σύγκλισης των ελληνι-
κών εισοδηµάτων προς τους αντίστοιχους ευρωπαϊκούς µέσους όρους. Τα νοικοκυριά προεξόφλη-
σαν ταχύτερα µια ροή αυξηµένων µελλοντικών εισοδηµάτων, µε αποτέλεσµα το µόνιµο εισόδηµα
να υπερβεί το τρέχον, και αυτό είχε σαν συνέπεια να ενισχυθεί αισθητά ο ρυθµός ανόδου της ιδιω-
τικής κατανάλωσης για µια µεγάλη περίοδο, προκαλώντας σηµαντική πτώση της ροπής προς απο-
ταµίευση. Η πτώση της ροπής προς αποταµίευση, σε συνδυασµό µε την ενίσχυση της επένδυσης,
οδήγησε αναπόδραστα στη διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Θα
πρέπει να σηµειωθεί βέβαια ότι στη διαδικασία της υλοποίησης των φιλόδοξων καταναλωτικών
προγραµµάτων των νοικοκυριών έπαιξε σηµαντικό ρόλο η µεγάλη πτώση των επιτοκίων αλλά και
η απελευθέρωση της χρηµατοπιστωτικής αγοράς. Οι εξελίξεις στο ισοζύγιο πληρωµών της Ελλά-
δος την τελευταία δεκαετία επιβεβαιώνουν τα θεωρητικά και εµπειρικά ευρήµατα της µελέτης των
Glick και Rogoff (1995, βλ. βιβλιογρ. µελέτης 4.6) για τις µεµονωµένες σε µια χώρα εξωγενείς δια-
ταραχές της παραγωγικότητας, που, σε αντίθεση µε τις γενικευµένες διαταραχές της παραγωγικό-
τητας σε συνολικό επίπεδο, οδηγούν σε επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Οι τέσσερις µελέτες επιδιώκουν, πρώτον, την εξέταση των παραγόντων που διαµόρφωσαν τις
συνθήκες προσφοράς, δεύτερον, την εξειδίκευση των παραγόντων που προσδιόρισαν την εξέλιξη
της παραγωγικότητας και, τρίτον, την εκτίµηση του δυνητικού ρυθµού αύξησης του προϊόντος σε
βραχύ, µέσο και µακρό χρονικό ορίζοντα. Και οι τρεις αυτές επιδιώξεις υποβοηθούν τη µελέτη
των εξελίξεων της ανταγωνιστικότητας, καθώς η βραχυχρόνια ανάλυση βοηθά την κατανόηση των
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εξελίξεων των τιµών και του κόστους, ενώ η µακροχρόνια ταυτίζεται µε την απόδοση της οικονο-
µίας και τις τεχνολογικές δυνατότητές της, που τελικά προσδιορίζουν την εξέλιξη της ανταγωνι-
στικότητας.

Οι µελέτες αυτές, αν και έχουν αυτοτελή οντότητα και επιδίωξη, εκπονήθηκαν µε κοινό σκοπό:
την παροχή εκτιµήσεων και την εξαγωγή συµπερασµάτων που να διευκολύνουν τη µελέτη της συµ-
βολής της εξέλιξης της ανταγωνιστικότητας και της προσφοράς στον προσδιορισµό των ελλειµ-
µάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Οι µελέτες αυτές είναι συµπληρωµατικές µεταξύ
τους, διότι η προσέγγιση του θέµατος έγινε κατά τρόπο ώστε, ενώ κάθε µελέτη εξετάζει την προ-
σφορά από διαφορετική σκοπιά, τα εµπειρικά της αποτελέσµατα να αποτελούν ενιαίο σύνολο.

Η µελέτη 4.3 των Μ. Αλµπάνη, Ν. Ζόνζηλου και Ζ. Μπραγουδάκη, “Εκτιµήσεις του δυνητικού
προϊόντος της ελληνικής οικονοµίας µε τη µέθοδο της συνάρτησης παραγωγής (βραχυχρόνιες,
µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες εκτιµήσεις)”, εκτιµά το δυνητικό ρυθµό ανόδου της ελληνι-
κής οικονοµίας την περίοδο 1990-2008 και εξετάζει τις διακυµάνσεις του, που οφείλονται στις
µεταβολές του ρυθµού ανόδου των συντελεστών παραγωγής και της συνολικής παραγωγικότητας.
Το κύριο χαρακτηριστικό και η καινοτοµία της εργασίας είναι ότι οι εκτιµήσεις για το ρυθµό ανό-
δου του δυνητικού προϊόντος και τη συµβολή των παραγόντων στην άνοδο του προϊόντος έγιναν
λαµβάνοντας υπόψη τους διαφορετικούς παράγοντες οι οποίοι, σύµφωνα µε τη θεωρία, επηρεά-
ζουν το ρυθµό ανόδου του δυνητικού προϊόντος σε κάθε χρονικό ορίζοντα.

Βραχυχρόνια και µεσοπρόθεσµα, παράγοντες όπως ο βαθµός χρησιµοποίησης του παραγωγικού
δυναµικού και η ηλικία του κεφαλαιακού αποθέµατος ενδέχεται να επηρεάζουν τη συνολική
παραγωγικότητα. Ειδικότερα, η απόκλιση του τρέχοντος βαθµού χρησιµοποίησης του παραγωγι-
κού δυναµικού στη βιοµηχανία από το µέσο µακροχρόνιο επίπεδό του ασκεί θετική επίδραση στη
συνολική παραγωγικότητα βραχυπρόθεσµα, ενώ αντίθετα, όταν η ηλικία του κεφαλαιακού απο-
θέµατος υπερβαίνει το µέσο µακροχρόνιο επίπεδό της, αυτό έχει αρνητική επίδραση µεσοπρόθε-
σµα αλλά και βραχυπρόθεσµα.

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα δείχνουν ότι η µείωση της ηλικίας του κεφαλαίου κατά ένα έτος
συντελεί στην αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας κατά 1,5%, ενώ η αύξηση του βαθµού χρη-
σιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού της οικονοµίας κατά 1,0 εκατοστιαία µονάδα οδηγεί σε
άνοδο της συνολικής παραγωγικότητας κατά 0,13%.

Ο µέσος ρυθµός ανόδου του δυνητικού προϊόντος στη βραχυχρόνια περίοδο εκτιµάται σε 3,7%
και στη µεσοπρόθεσµη 3,6%, ρυθµοί που είναι ίσοι µε τον πραγµατικό ρυθµό ανόδου (3,7%) του
ΑΕΠ. Ο υπολογιζόµενος µακροχρόνιος ρυθµός ανόδου του δυνητικού προϊόντος είναι 2,2% και
ο ρυθµός που προκύπτει από το υπόδειγµα αναφοράς είναι 3,2%.

Η συνολική παραγωγικότητα αποτελεί τον κύριο παράγοντα που επηρεάζει την εξέλιξη του δυνη-
τικού ΑΕΠ και στους τρεις χρονικούς ορίζοντες, συµβάλλοντας κατά 50% ή και περισσότερο στην
άνοδο του δυνητικού προϊόντος. Στη βραχυχρόνια και τη µεσοπρόθεσµη περίοδο η συµβολή του
κεφαλαίου και της απασχόλησης είναι περίπου η ίδια (1%), ενώ οι εργατοώρες συµβάλλουν ορια-
κώς αρνητικά (-0,1%). Τα αποτελέσµατα αυτά συµφωνούν µε τη διεθνή εµπειρία, που θεωρεί ότι
η συνολική παραγωγικότητα αποτελεί την κινητήρια δύναµη για την εξέλιξη του δυνητικού προϊ-
όντος.58 Αντιθέτως, βραχυχρόνια και µεσοπρόθεσµα τα αποτελέσµατα έρχονται σε αντίθεση µε
την κρατούσα άποψη, που αποδίδει σηµαντικό ρόλο στην εργασία και το κεφάλαιο ως προς τη
διαµόρφωση του δυνητικού προϊόντος. Το αποτέλεσµα αυτό πιθανόν να οφείλεται στις διαρθρω-
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τικές και χρηµατοοικονοµικές αλλαγές που έλαβαν χώρα τα τελευταία χρόνια στην Ελλάδα
(κυρίως λόγω της ένταξης στη ζώνη του ευρώ και της συµβολής των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων), οι
οποίες επηρέασαν µεν άµεσα τους παραγωγικούς συντελεστές αλλά κυρίως ενίσχυσαν την απο-
τελεσµατικότητα µε την οποία αυτοί συνδυάζονται στην παραγωγική διαδικασία.

Τα αποτελέσµατα συνηγορούν υπέρ της άποψης ότι η διατήρηση υψηλών ρυθµών ανόδου της
οικονοµίας απαιτεί την πραγµατοποίηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων µε έµφαση σε εκείνες
που συντελούν στην άνοδο της συνολικής παραγωγικότητας.

Επιπλέον, η αύξηση των επενδύσεων σε έρευνα και τεχνολογία (η Ελλάδα υπολείπεται σε σχέση
µε το µέσο όρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης) και η στόχευση στην υιοθέτηση καινοτόµων τεχνολο-
γιών που θα τονώσουν τη συνολική παραγωγικότητα θα δώσουν ώθηση στις παραγωγικές δυνα-
τότητες της ελληνικής οικονοµίας, καθιστώντας εφικτή µια νέα αναπτυξιακή προοπτική.

Η µελέτη 4.4 των Ν. Ζόνζηλου και Γ. Παύλου, “Ο δυνητικός ρυθµός ανόδου της ελληνικής οικο-
νοµίας – µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες εκτιµήσεις – και ο ρόλος των διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων”, εξετάζει την αναπτυξιακή πορεία της ελληνικής οικονοµίας την περίοδο
1983-2007 και εκτιµά το δυνητικό ρυθµό ανόδου της. Ειδικότερα, στην εργασία αυτή ακολου-
θείται µια αναπτυξιακή υπολογιστική µεθοδολογία (growth accounting), που κατανέµει τη συµ-
βολή στην αύξηση του ΑΕΠ την οποία έχουν οι µεταβολές αφενός των εισροών κεφαλαίου και
εργασίας και αφετέρου της αποτελεσµατικότητας µε την οποία συνδυάζονται οι εισροές στην
παραγωγική διαδικασία (συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών). Με βάση τη συνάρτηση
παραγωγής σταθερών αποδόσεων κλίµακας, αξιολογείται η συµβολή των παραπάνω παραγό-
ντων στους ρυθµούς ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ. Η συµπεριφορά και εξέλιξη του ρυθµού οικο-
νοµικής ανάπτυξης και της συνολικής παραγωγικότητας διερευνάται συστηµατικά. ∆ιαπιστώ-
νεται ότι, σύµφωνα µε τα δεδοµένα της ελληνικής οικονοµίας των τελευταίων 25 ετών, η δια-
δροµή του ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ προσεγγίζει ικανοποιητικά τη διαδροµή ισόρροπης ανά-
πτυξης, στην οποία οι λόγοι του κεφαλαίου, του προϊόντος και της απασχόλησης (ώρες εργα-
σίας) παραµένουν σταθεροί, ενώ ο ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν προϊόντος προσδιορίζε-
ται αποκλειστικά από το ρυθµό ανόδου της συνολικής παραγωγικότητας. Σηµειώνεται ότι ο
συντελεστής συσχέτισης του ρυθµού ανόδου της συνολικής παραγωγικότητας µε το ρυθµό ανό-
δου του κατά κεφαλήν προϊόντος υπερβαίνει το 85%.

Ακολούθως, γίνονται εκτιµήσεις του δυνητικού ρυθµού ανόδου της ελληνικής οικονοµίας σε
ένα µακρό χρονικό ορίζοντα, µέσω προσοµοιώσεων µε χρήση του υποδείγµατος Solow, διαµε-
τρηµένου στα ελληνικά δεδοµένα. Προκειµένου να εξεταστεί η διατηρησιµότητα των ρυθµών
ανόδου της οικονοµίας, υιοθετούνται διάφορα εναλλακτικά σενάρια, που αποσκοπούν στην
εκτίµηση της επίδρασης που θα έχει στο µακροχρόνιο δυνητικό ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ η επα-
ναφορά ορισµένων βασικών οικονοµικών µεγεθών σε επίπεδα που κρίνονται “κανονικά” σε
σχέση µε τις εξαιρετικά υψηλές τιµές που έλαβαν στην πρόσφατη περίοδο. Επιπλέον, διερευ-
νώνται οι επιπτώσεις στο δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης ορισµένων διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων στην αγορά εργασίας, την αγορά προϊόντων και την οργάνωση της παραγωγής, µέσω
παρεµβάσεων στις εξωγενείς µεταβλητές του υποδείγµατος Solow. Συγκεκριµένα, διενεργού-
νται οι εξής προσοµοιώσεις:

α) σταδιακή µεταβολή των επενδύσεων ως ποσοστού του ΑΕΠ,

β) σταδιακή αύξηση του ποσοστού απασχόλησης και των ωρών εργασίας και

γ) σταδιακή υποχώρηση του ρυθµού ανόδου της συνολικής παραγωγικότητας.
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Τα αποτελέσµατα των προσοµοιώσεων αυτών συγκρίνονται µε µια προσοµοίωση ελέγχου που
διενεργήθηκε σε µια περίοδο 50 ετών, όπου προβάλλονται οι τρέχουσες τάσεις των βασικών
µακροοικονοµικών µεγεθών και διατηρούνται οι παράµετροι του υποδείγµατος στις πρόσφατες
ιστορικές τους τιµές.

Τα βασικά συµπεράσµατα της εργασίας αυτής είναι:

••  Ο κύριος παράγοντας ενίσχυσης της προσφοράς είναι η σηµαντική άνοδος της συνολικής παρα-
γωγικότητας, ενώ η συµβολή του κεφαλαιακού αποθέµατος και της προσφοράς εργασίας είναι
λιγότερο σηµαντική.

••  ∆ιαρθρωτικά µέτρα πολιτικής που θα έχουν ως στόχο την ενίσχυση της ευελιξίας της αγοράς
εργασίας αυξάνουν το µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο δυνητικό ρυθµό ανόδου της οικονο-
µίας. Τα µέτρα ενίσχυσης της επενδυτικής δραστηριότητας βραχυχρόνια ασκούν θετικές επιδρά-
σεις, αλλά δεν µπορούν αφεαυτών να στηρίξουν µια µόνιµη αύξηση του ρυθµού ανόδου της οικο-
νοµίας. Για µια µόνιµη αύξηση του µεσοπρόθεσµου δυνητικού ρυθµού ανόδου της οικονοµίας
απαιτείται ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας µε την οποία οι εισροές συνδυάζονται στην παρα-
γωγική διαδικασία και ωθούν την παραγωγή στα όρια των τεχνολογικών δυνατοτήτων, δηλαδή
απαιτείται ενίσχυση της συνολικής παραγωγικότητας και µεταρρυθµίσεις ευρύτερης σηµασίας.
Οι µεταρρυθµίσεις που αποβλέπουν αποκλειστικά στην ενίσχυση των εισροών έχουν µόνο βρα-
χυχρόνιες θετικές επιπτώσεις.

Η µελέτη 4.5 του ∆. Σιδέρη, “Ο ρόλος των θεσµών των αγορών προϊόντων και εργασίας και της
εκπαίδευσης στην εξέλιξη της παραγωγικότητας: συνέπειες για την ελληνική οικονοµία”, εξετά-
ζει τη σηµασία των θεσµικών και ποιοτικών παραγόντων για την εξέλιξη της παραγωγικότητας,
π.χ. της ποιότητας της εκπαίδευσης του εργατικού δυναµικού, του επιπέδου της τεχνολογικής ανά-
πτυξης και των θεσµών στις αγορές προϊόντων και εργασίας.

Η απεικόνιση των θεσµών στις αγορές προϊόντων και εργασίας γίνεται µε τους δείκτες που
καταρτίζει ο ΟΟΣΑ, η εξέλιξη των οποίων δείχνει κατά πόσον οι ρυθµίσεις που ισχύουν στις αγο-
ρές περιορίζουν ή προάγουν τον ανταγωνισµό. Ο δείκτης της αγοράς προϊόντων περιλαµβάνει τις
ρυθµίσεις που αφορούν το βαθµό του κρατικού ελέγχου σε παραγωγικούς τοµείς, τα διοικητικά
και γραφειοκρατικά εµπόδια τα οποία αντιµετωπίζει η επιχειρηµατικότητα και τα εµπόδια στο
εξωτερικό εµπόριο και τις ξένες επενδύσεις. Εξάλλου, οι θεσµοί στην αγορά εργασίας απεικονί-
ζονται µε το δείκτη ρυθµίσεων στην αγορά εργασίας, ο οποίος περιλαµβάνει τις ρυθµίσεις για την
προσωρινή απασχόληση, την προστασία της απασχόλησης, κ.λπ.

Η ποσοτική ανάλυση καλύπτει µια οµάδα 16 οικονοµιών των χωρών του ΟΟΣΑ, που περιλαµβά-
νει και την Ελλάδα, για την περίοδο 1998-2006. Οι ποσοτικές εκτιµήσεις αποκαλύπτουν ότι η ενί-
σχυση της ευελιξίας των αγορών προϊόντων και εργασίας αυξάνει τη συνολική παραγωγικότητα
των συντελεστών. ∆εδοµένου ότι, όπως αποδεικνύεται από τις προηγούµενες δύο µελέτες, η άνο-
δος της παραγωγικότητας ενισχύει το δυνητικό ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ, συνάγεται ότι οι µεταρ-
ρυθµίσεις που ενισχύουν τις συνθήκες ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων και εργασίας ενι-
σχύουν το ρυθµό ανάπτυξης.

Το βασικό και κοινό συµπέρασµα και των τριών εργασιών που συνδέονται µε την προσφορά είναι
ότι ο ρυθµός ανόδου του δυνητικού προϊόντος της ελληνικής οικονοµίας ήταν επαρκώς ικανοποι-
ητικός συγκρινόµενος τόσο µε τα διεθνή πρότυπα όσο και µε προγενέστερες ιστορικές περιόδους.
Ο ρυθµός ανόδου της δυνητικής παραγωγικής ικανότητας της οικονοµίας µακροχρόνια προσδιο-
ρίζεται σχεδόν αποκλειστικά από την άνοδο της συνολικής παραγωγικότητας. Οι εκτιµήσεις του
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δυνητικού ρυθµού ανόδου της οικονοµίας διαφοροποιούνται ανάλογα µε το χρονικό ορίζοντα των
εκτιµήσεων. Οι θεσµοί στην αγορά εργασίας και προϊόντων είναι σηµαντικός προσδιοριστικός
παράγοντας της εξέλιξης της συνολικής παραγωγικότητας.

Η µελέτη 4.6 του Ν. Ζόνζηλου, “Παραγωγικότητα, ανυπόµονοι καταναλωτές και έλλειµµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών”, περιγράφει τα βασικά χαρακτηριστικά των εξελίξεων των επιµέ-
ρους µεγεθών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των τελευταίων 15 ετών και επιδιώκει την
εξειδίκευση και ποσοτικοποίηση των παραγόντων που συνέβαλαν στη διαµόρφωση του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών στα σηµερινά υψηλά επίπεδα. Η εργασία αυτή υιοθετεί τη διαχρονική προ-
σέγγιση ερµηνείας των ανισορροπιών του ισοζυγίου πληρωµών, σύµφωνα µε την οποία το έλλειµµα
του ισοζυγίου (εµπορικό ή τρεχουσών συναλλαγών) είναι το αποτέλεσµα επενδυτικών και κατανα-
λωτικών αποφάσεων που λαµβάνονται σε µακρό χρονικό ορίζοντα. Επιπλέον, στην προσέγγιση που
ακολουθείται, ο ρόλος των προσδοκιών για τις µελλοντικές εξελίξεις είναι καθοριστικής σηµασίας,
ιδίως στη συµπεριφορά των καταναλωτών. Η εργασία επιβεβαιώνει τα θεωρητικά και εµπειρικά
ευρήµατα των Glick and Rogoff (1995, βλ. βιβλιογρ. µελέτης 4.6) και των Bussière et al. (2005, βλ.
βιβλιογρ. µελέτης 4.6), σύµφωνα µε τα οποία οι µεµονωµένες σε µια χώρα εξωγενείς διαταραχές
της παραγωγικότητας οδηγούν σε επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Στην εργασία διαπιστώνεται αρχικά ότι η µεγάλη επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών στη περίοδο 2001-2008 οφείλεται στη µεταστροφή του παραδοσιακά πλεονασµατικού ισοζυ-
γίου εισοδηµάτων σε αρνητικό και στη µείωση των τρεχουσών µεταβιβάσεων από το 2004 και
µετά. Αντίθετα, το εµπορικό ισοζύγιο (αγαθά και υπηρεσίες), σε εθνικολογιστική βάση, δεν επι-
δεινώθηκε σ’ αυτή την περίοδο, παραµένοντας ωστόσο στα υψηλά επίπεδα που διαµορφώθηκαν
στην προενταξιακή περίοδο. Ακολούθως, στην εργασία τίθεται το ερώτηµα κατά πόσον τα µεγέθη
µιας οικονοµίας µε τα χαρακτηριστικά της ελληνικής µπορούν να αναπαραστήσουν την ιστορική
εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αν διαταραχθούν σύµφωνα µε µεταβολές που έλα-
βαν χώρα κατά την εξεταζόµενη περίοδο (αύξηση παραγωγικότητας, µεταβολή στις προτιµήσεις
των καταναλωτών, πτώση επιτοκίων). ∆ιερευνάται η δυνατότητα των µεταβολών αυτών να ερµη-
νεύσουν εν όλω ή εν µέρει τη διεύρυνση του εµπορικού ισοζυγίου που έλαβε χώρα τα τελευταία
χρόνια. Για το σκοπό αυτό, οι µεταβολές που έλαβαν χώρα ποσοτικοποιούνται και εισάγονται ως
εξωγενείς διαταραχές στο οικονοµετρικό υπόδειγµα που τηρείται στη ∆ιεύθυνση Οικονοµικών
Μελετών (∆ΟΜ). Το υπόδειγµα της ∆ΟΜ προσοµοιώνεται µε τις νέες τιµές των εξωγενών µετα-
βλητών και τα αποτελέσµατα συγκρίνονται µε µια ιδανική προσοµοίωση µακροχρόνιας ισορρο-
πίας (steady state). Στη νέα διαδροµή της οικονοµίας που χαράσσεται από την προσοµοίωση, το
εµπορικό ισοζύγιο επιδεινώνεται κατά περίπου δύο εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ σε σχέση µε
τις τιµές στην προσοµοίωση ισορροπίας και στη συνέχεια παραµένει στα επίπεδα αυτά, δηλαδή
ελάχιστα χαµηλότερα από ό,τι παρατηρείται στα ιστορικά δεδοµένα. Το υπόλοιπο τµήµα της από-
κλισης µπορεί να αποδοθεί στις απώλειες ανταγωνιστικότητας. Η διαπίστωση αυτή υποδηλώνει
ότι, αν εισαχθούν στο υπόδειγµα διαταραχές που διαµετρούνται µε βάση τα ιστορικά δεδοµένα
της περιόδου, το υπόδειγµα αναπαράγει µε επιτυχία τα βασικά χαρακτηριστικά του.

Το βασικό συµπέρασµα της εργασίας που συνάγεται από τις προσοµοιώσεις είναι ότι η επιδεί-
νωση του εµπορικού ισοζυγίου οφείλεται κατά κύριο λόγο στην εξωγενή διαταραχή της παραγω-
γικότητας, η οποία ώθησε τους καταναλωτές σε διαχρονική εξοµάλυνση της καταναλωτικής
δαπάνης, παράλληλα µε µια πολύ αισιόδοξη άποψη για την πορεία των µελλοντικών τους εισο-
δηµάτων, τα οποία προεξοφλήθηκαν µε ανυποµονησία. Την αισιοδοξία αυτή διαµόρφωσε κατά
κύριο λόγο η ένταξη στην ΟΝΕ και η προσδοκία σύγκλισης των µεγεθών της ελληνικής οικονο-
µίας προς τους ευρωπαϊκούς µέσους όρους. Η πτώση των επιτοκίων και γενικότερα η αύξηση της
προσφοράς πιστώσεων εκ µέρους του τραπεζικού συστήµατος διευκόλυναν τη υλοποίηση των
φιλόδοξων καταναλωτικών προγραµµάτων.
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Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι, επειδή η επένδυση καθυστερεί να προσαρµοστεί στην εξωγενή
διαταραχή της παραγωγικότητας, το µόνιµο εισόδηµα υπερβαίνει το τρέχον, µε αποτέλεσµα να
προκύπτει µεγάλη υποχώρηση του ποσοστού αποταµίευσης και παράλληλη επιδείνωση του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Αυτό είναι και το εύρηµα των ερευνών των Glick and Rogoff
(1995) και των Bussière et al. (2005) για τις µεµονωµένες σε µια χώρα εξωγενείς διαταραχές
της παραγωγικότητας, που οδηγούν σε επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
εύρηµα που επιβεβαιώνεται εµπειρικά και στην Ελλάδα. Η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστι-
κότητας υπήρξε αρνητικός παράγοντας αλλά δεν εξηγεί αφεαυτής την επιδείνωση του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών. Επίσης, η συγκρατηµένη µισθολογική πολιτική είναι αποτελε-
σµατική, αλλά η επίδρασή της στην αποκατάσταση της ισορροπίας στις εξωτερικές συναλλαγές
είναι ανεπαρκής.

3.12 Η χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
Η µελέτη 5.1 των Ι. Ασηµακόπουλου, Α. Καραπαππά, Σ. Μπρισίµη, Γ. Συµιγιάννη και Ν. Τσαβέα,
“Η χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών: διάρθρωση, εξελίξεις και πολιτική”,
ασχολείται µε τις πηγές χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών συνεπάγεται την αύξηση των υποχρεώσεων
των κατοίκων της χώρας προς τους κατοίκους άλλων χωρών ή/και τη µείωση των απαιτήσεών τους
έναντι των κατοίκων άλλων χωρών, στην έκταση που η διαφορά αυτή δεν χρηµατοδοτείται µέσω
των κεφαλαιακών µεταβιβάσεων. ∆εδοµένου ότι η µεταβολή του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών ισούται µε τη µεταβολή του ισοζυγίου κεφαλαιακών µεταβιβάσεων συν τη µεταβολή του ισο-
ζυγίου χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, η πιο πάνω µελέτη εξετάζει την εξέλιξη των δύο αυτών
ισοζυγίων και τη συµβολή τους στη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών.

Την περίοδο 2000-2008, οι υποχρεώσεις των κατοίκων της Ελλάδος προς τους κατοίκους άλλων
χωρών µε τη µορφή ξένων άµεσων επενδύσεων (ΞΑΕ), επενδύσεων χαρτοφυλακίου και λοιπών
επενδύσεων αυξήθηκαν κατά 275,5 δισεκ. ευρώ. Το µεγαλύτερο µέρος (52%) της αύξησης αυτής
αφορά τη χρηµατοδότηση του δηµόσιου τοµέα. Την ίδια περίοδο, οι απαιτήσεις των κατοίκων της
Ελλάδος έναντι των κατοίκων άλλων χωρών αυξήθηκαν κατά 148,4 δισεκ. ευρώ. Έτσι, η καθαρή
εισροή κεφαλαίων στη χώρα ανήλθε σε 127,1 δισεκ. ευρώ.

Κύριο χαρακτηριστικό της χρηµατοδότησης του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών την περίοδο 2000-2008 ήταν η µηδενική συµβολή των ΞΑΕ και η εξάρτηση της χρηµατοδότη-
σης κατά 66% από την καθαρή εισροή κεφαλαίων για επενδύσεις χαρτοφυλακίου. Οι κεφαλαια-
κές µεταβιβάσεις συµµετείχαν στη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος κατά 15%, ενώ το εναποµέ-
νον 19% καλύφθηκε από τις λοιπές επενδύσεις.

Ειδικότερα, οι καθαρές υποχρεώσεις προς τους κατοίκους άλλων χωρών από επενδύσεις χαρτο-
φυλακίου αυξήθηκαν κατά 104,9 δισεκ. ευρώ. Από τις επιµέρους συνιστώσες του ισοζυγίου των
επενδύσεων χαρτοφυλακίου, ιδιαίτερα σηµαντικού ύψους ήταν οι εισροές (83,7 δισεκ. ευρώ) για
τοποθετήσεις σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Η σηµαντική αυτή
αύξηση των επενδύσεων ξένων κεφαλαίων σε τίτλους του ∆ηµοσίου συνδέεται µε τις αυξηµένες
ανάγκες χρηµατοδότησης των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και αναχρηµατοδότησης του χρέους
του ∆ηµοσίου, καθώς και µε την ελκυστικότητα των ελληνικών οµολόγων, λόγω της διαφοράς της
απόδοσής τους από τα αντίστοιχα γερµανικά. Οι ανωτέρω εισροές έχουν συµβάλει στην αύξηση
του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, καθώς οι καθαρές πληρωµές τόκων υπερ-
διπλασιάστηκαν την περίοδο 2000-2008 και ανήλθαν σε 3,4% του ΑΕΠ το 2008.
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Όσον αφορά τις κεφαλαιακές µεταβιβάσεις, που κυρίως περιλαµβάνουν τις µεταβιβάσεις από
την ΕΕ, αυτές συνέβαλαν θετικά στη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών (2000-2008: 15% περίπου), αλλά η συµµετοχή τους ακολουθεί φθίνουσα πορεία.
Εκτιµάται ότι οι εν λόγω µεταβιβάσεις θα συνεχίσουν να έχουν σηµαντική συνεισφορά και τα
επόµενα έτη, καθώς αναµένεται ότι µέχρι το 2013 θα ανέλθουν σε 3,5 δισεκ. ευρώ κατά µέσο όρο
ετησίως.

Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό αποτελεί η σχεδόν µηδενική συµµετοχή των ΞΑΕ στη χρηµατοδότηση
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, καθώς το πλεόνασµα του ισοζυγίου των ΞΑΕ ανήλθε
σωρευτικά σε µόλις 0,5 εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή αποδίδεται σε δύο παράγοντες. Πρώτον, στο
ότι το µικρό µέγεθος της ελληνικής οικονοµίας και της εγχώριας αγοράς δεν επιτρέπει τη δηµι-
ουργία οικονοµιών κλίµακας ώστε να προσελκυστούν µεγάλες επιχειρήσεις, ενώ η χειροτέρευση
της ανταγωνιστικότητας βλάπτει την αξιολόγηση της Ελλάδος ως χώρας κατάλληλης για την εγκα-
τάσταση ξένων επιχειρήσεων και τη συγκέντρωση της παραγωγής τους προς διάθεση σε άλλες
αγορές. Επιπλέον, οι µόνιµες γραφειοκρατικές και διαρθρωτικές αδυναµίες που χαρακτηρίζουν
την ελληνική οικονοµία και τη δηµόσια διοίκηση και η έλλειψη υποδοµών έκαναν τη χώρα λιγό-
τερο ελκυστικό προορισµό για ΞΑΕ. ∆εύτερον, στις σηµαντικές εκροές κεφαλαίων για άµεσες
επενδύσεις Ελλήνων στο εξωτερικό, ιδίως στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, οι οποίες
σχεδόν αντιστάθµισαν τις αντίστοιχες εισροές για ΞΑΕ στην Ελλάδα. Ωστόσο, ως προς το δεύ-
τερο αυτό λόγο θα πρέπει να επισηµανθεί ότι, αν και βραχυχρόνια οι άµεσες επενδύσεις στο εξω-
τερικό φαίνεται να περιορίζουν τη χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, σε
µέσο έως µακρό χρονικό ορίζοντα οι εν λόγω επενδύσεις θα ενισχύσουν το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών µέσω της επιστροφής τουλάχιστον µέρους των κερδών που δηµιουργούν.

Αναλυτικότερα όσον αφορά τις χρηµατικές ροές για άµεσες επενδύσεις Ελλήνων στο εξωτερικό,
αυτές ανήλθαν κατά την επισκοπούµενη περίοδο σωρευτικά σε 14,8 δισεκ. ευρώ, ενώ οι εισροές
κατοίκων του εξωτερικού για ΞΑΕ στην Ελλάδα ανήλθαν σωρευτικά σε 15,2 δισεκ. ευρώ. Σχεδόν
το σύνολο των εισροών προήλθε από χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ενώ το 60% περίπου των
εισροών αυτών πραγµατοποιήθηκε την τριετία 2006-2008. Οι ανωτέρω εισροές κυµαίνονταν κατ’
έτος γύρω στο 1% του ΑΕΠ και µόλις το 25% του συνόλου τους αφορούσε τη δηµιουργία νέων ή
την επέκταση υφιστάµενων επιχειρήσεων. Εξάλλου, το 87,4% των εισροών ΞΑΕ κατευθύνθηκε σε
επενδύσεις στον τοµέα των υπηρεσιών, ιδίως σε επιχειρήσεις του χρηµατοπιστωτικού κλάδου.

Από την προηγούµενη ανάλυση έχει γίνει σαφές ότι ελλείµµατα της τάξεως του 14% του ΑΕΠ
στις τρέχουσες συναλλαγές δεν είναι διατηρήσιµα και τροφοδοτούν τη διόγκωση του χρέους, η
χρηµατοδότηση του οποίου επιτυγχάνεται µόνο µε υψηλό κόστος. Η αύξηση του κόστους εξυπη-
ρέτησης του εξωτερικού χρέους έχει επιπτώσεις στο ρυθµό ανάπτυξης και ενισχύει τη δυναµική
του χρέους αυτού. Η άµεση µείωση των ελλειµµάτων στις εξωτερικές συναλλαγές σε διατηρήσιµο
επίπεδο αποτελεί προϋπόθεση για τη διατήρηση της δυνατότητας για οικονοµική ανάπτυξη και
άνοδο της ευηµερίας. Αυτό, όπως τεκµηριώνεται και από διάφορες µελέτες που περιλαµβάνονται
στον παρόντα τόµο, επιτυγχάνεται σε µεγάλο βαθµό µε την αποκατάσταση της ισορροπίας στα
δηµόσια οικονοµικά, την αύξηση της αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα της οικονοµίας και την
πολιτική διαρθρωτικών αλλαγών που αυξάνουν την παραγωγικότητα και βελτιώνουν την ανταγω-
νιστικότητα της οικονοµίας.

Όµως, τέτοιες προσαρµογές προϋποθέτουν την πραγµατοποίηση µεταρρυθµίσεων που µπορούν
να γίνουν µόνο µεσοπρόθεσµα. Σταδιακά θα πρέπει, µε τη µείωση των ελλειµµάτων του ∆ηµο-
σίου, να περιοριστεί η εξάρτηση της χρηµατοδότησής τους από την πώληση κρατικών οµολόγων
και να προωθηθούν αλλαγές που θα συµβάλουν στην αύξηση της σηµασίας των ξένων άµεσων
επενδύσεων για τη χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
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Για το λόγο αυτό, θα πρέπει να εφαρµοστούν πολιτικές βελτίωσης του θεσµικού πλαισίου που διέ-
πει το επιχειρηµατικό περιβάλλον στην Ελλάδα, µε την κατάργηση περιοριστικών ρυθµίσεων στη
διαδικασία έναρξης επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, την ενίσχυση της ευελιξίας των αγορών
εργασίας και προϊόντων και την απλούστευση της φορολογικής νοµοθεσίας, έτσι ώστε να ενισχυ-
θεί η επιχειρηµατικότητα και η προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων.

Σε βραχύ χρονικό ορίζοντα, θα πρέπει να επιτευχθεί η µεγαλύτερη δυνατή απορρόφηση των κοι-
νοτικών κονδυλίων και η αποτελεσµατική χρήση τους, ώστε να δηµιουργηθούν τελικά οι συνθή-
κες παραγωγής που θα υποκαταστήσουν αυτήν την πηγή χρηµατοδότησης όταν θα παύσει να είναι
διαθέσιµη, τουλάχιστον στη σηµερινή έκταση. Οι συνθήκες αυτές θα βελτιώσουν την ανταγωνι-
στικότητα της ελληνικής οικονοµίας, µε αποτέλεσµα το παραγόµενο προϊόν να ανταποκρίνεται
στις εξελίξεις της ζήτησης στο εξωτερικό και το εσωτερικό της χώρας, γεγονός που θα συµβάλει
στη µείωση των ελλειµµάτων στις εξωτερικές συναλλαγές.

4 Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Στο τµήµα αυτό αναδεικνύονται τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από τα ευρήµατα των εµπει-
ρικών µελετών από µακροοικονοµική σκοπιά και διατυπώνονται προτάσεις για την άσκηση πολι-
τικής που αποβλέπει στη µείωση των µακροοικονοµικών ανισορροπιών και την ενίσχυση της
παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας. Επίσης, εξειδικεύονται οι ανα-
γκαίες µεταρρυθµίσεις για την αντιµετώπιση των επιπτώσεων της γήρανσης του πληθυσµού στο
ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης, την αποταµίευση και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και οι
αναγκαίες µεταρρυθµίσεις στις αγορές εργασίας και προϊόντων για την ενίσχυση της παραγωγι-
κότητας και της αποτελεσµατικότητας της µακροοικονοµικής πολιτικής.

4.1 Γενική αξιολόγηση της υφιστάµενης κατάστασης στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και 
προτάσεις πολιτικής

Η Ελλάδα έχει σηµειώσει σοβαρές αρνητικές επιδόσεις, συγκριτικά µε τις άλλες χώρες της ζώνης
του ευρώ, ως προς την ανταγωνιστικότητα, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και
τη διεθνή καθαρή επενδυτική θέση της. Οι αρνητικές αυτές επιδόσεις οφείλονται σε ένα αριθµό
παραγόντων, µερικοί εκ των οποίων αντανακλούν θετικές οικονοµικές εξελίξεις, π.χ. η απώλεια
ανταγωνιστικότητας αντανακλά εν µέρει την προσαρµογή των τιµών των εµπορεύσιµων αγαθών
στο επίπεδο των τιµών των εµπορεύσιµων αγαθών των άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ, την υγιή
αντίδραση των οικονοµικών µονάδων στην απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
και τη διαφορετική φάση του οικονοµικού κύκλου.

Το ενιαίο νόµισµα διευκόλυνε τη διεύρυνση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών, αλλά παράλληλα βελτίωσε τη δυνατότητα πρόσβασης της χώρας στις διεθνείς αγορές
κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων και την αναχρηµατοδότηση του εξωτερικού
χρέους.

Όµως, η διαρκής χειροτέρευση των επιδόσεων ως προς το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της
χώρας οφείλεται κυρίως στη δυσµενή εξέλιξη ορισµένων βασικών οικονοµικών µεγεθών εξαιτίας
της οικονοµικής πολιτικής της χώρας και στις διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας.
Συγκεκριµένα, η επιδείνωση της ανταγωνιστικότητας οφείλεται στον υψηλότερο πληθωρισµό, τη
µεταφορά πόρων από τον εµπορεύσιµο στο µη εµπορεύσιµο τοµέα, τις υπερβολικές µισθολογικές
απαιτήσεις της προσφοράς εργασίας και τους παράγοντες που εµποδίζουν τις αγορές εργασίας
και προϊόντων να λειτουργήσουν µε ανταγωνιστικές συνθήκες.
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Η ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας και του ρυθµού ανάπτυξης στηρίχθηκε στην αύξηση
της εγχώριας ζήτησης, η οποία στη συνέχεια ενίσχυσε τις µακροοικονοµικές ανισορροπίες (πλη-
θωρισµός, διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών). Η προσπάθεια για
κατάκτηση υψηλότερου επιπέδου ευηµερίας στηρίχθηκε στην επέκταση του µη εµπορεύσιµου
τοµέα (επενδύσεις σε κατοικίες και δηµόσιος τοµέας) χωρίς να ενισχυθούν επαρκώς οι βασικοί
παράγοντες της οικονοµικής επέκτασης. Η πολιτική αυτή δεν είναι βιώσιµη, καθόσον: πρώτον, η
ενίσχυση της ζήτησης µέσω των χαµηλών επιτοκίων και της επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής έχει υπερβεί τα όριά της και, δεύτερον, τα υψηλά ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών έχουν συσσωρεύσει υψηλό χρέος, που αυξάνει το κόστος δανεισµού και καθιστά επι-
σφαλή την αναχρηµατοδότηση του δηµόσιου χρέους.

Η αλλαγή κατεύθυνσης της οικονοµικής πολιτικής µε τρόπο ώστε να αυξηθεί ο ρόλος της εξωτε-
ρικής σε σχέση µε την εσωτερική ζήτηση, να βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα και να ενισχυθεί η
παραγωγή απαιτεί την πραγµατοποίηση µεταρρυθµίσεων που επιφέρουν µεταβολές στη διάρ-
θρωση της οικονοµίας και ενισχύουν την επιχειρηµατικότητα.

Η ενίσχυση της παραγωγής αγαθών που ανταποκρίνεται στις µεταβολές της ζήτησης στο εξωτε-
ρικό και το εσωτερικό µπορεί να γίνει µε τη µετατόπιση οικονοµικών πόρων από την παραγωγή
των µη εµπορεύσιµων στην παραγωγή των εµπορεύσιµων αγαθών.

Επειδή από την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ το διορθωτικό εργαλείο της µεταβολής της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν είναι πλέον διαθέσιµο, η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των
εγχώριων προϊόντων µπορεί να προέλθει µόνο από την αύξηση της παραγωγικότητας και τη
συγκράτηση της ανόδου του κόστους παραγωγής. Βραχυχρόνια, δεν υπάρχει άλλη επιλογή παρά
να περιοριστεί ο ρυθµός αύξησης των τιµών και των µισθών σε επίπεδα χαµηλότερα του αντί-
στοιχου ρυθµού στις ανταγωνίστριες χώρες. Μακροχρόνια, η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
στηρίζεται µόνο στην αύξηση της παραγωγικότητας και τη βελτίωση της τεχνολογίας και των ποι-
οτικών παραγόντων.

Από τα ευρήµατα των επιµέρους µελετών που παρατίθενται στον τόµο αυτό προκύπτει ότι η ελλη-
νική οικονοµία διαθέτει ένα µεγάλο τοµέα µη εµπορεύσιµων αγαθών, είναι σχετικά κλειστή οικο-
νοµία,59 έχει υπερτιµηµένη πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και ισχυρά εργατικά συνδικάτα
σε τοµείς της οικονοµίας όπου επικρατούν ολιγοπωλιακές συνθήκες, τα οποία επιδιώκουν και
επιτυγχάνουν αύξηση των πραγµατικών µισθών µε ρυθµό υψηλότερο της παραγωγικότητας. Τα
ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εξαρτώνται σε σηµαντικό βαθµό από την αντα-
γωνιστικότητα, αλλά συνδέονται στενά και µε την εγχώρια ζήτηση για εµπορεύσιµα και µη εµπο-
ρεύσιµα αγαθά και την κατανοµή των οικονοµικών πόρων.

Η ανάλυση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών από την άποψη των εµπορικών συναλλαγών έχει
δείξει ότι η ανταγωνιστικότητα τόσο ως προς τις τιµές και το κόστος όσο και ως προς τους ποιοτι-
κούς παράγοντες επηρεάζει σηµαντικά τα µεγέθη που προσδιορίζουν τις εισαγωγές και τις εξα-
γωγές αγαθών και υπηρεσιών. Συγκεκριµένα, η µελέτη του Π. Αθανάσογλου για τις εισαγωγές
(2.2) έδειξε ότι η εισαγωγική διείσδυση επηρεάζεται από την αύξηση του εισοδήµατος, την αντα-
γωνιστικότητα της εγχώριας παραγωγής, τους ποιοτικούς παράγοντες που περιλαµβάνονται στην
έννοια της “ποιότητας και της ποικιλίας”, καθώς και την ανεπάρκεια της εγχώριας προσφοράς.

Παρόµοια, η µελέτη του ίδιου συγγραφέα για τις εξαγωγές (2.3) έχει δείξει ότι η εξαγωγική επί-
δοση (µερίδια των εξαγωγών) επηρεάζεται από την ανταγωνιστικότητα των εξαγωγών, τους ποι-
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οτικούς παράγοντες και την εγχώρια προσφορά, ενώ η µελέτη των Αικ. Κλούρη και Α. Καρα-
παππά (2.4) για τον κλάδο του τουρισµού παρέχει ισχυρές ενδείξεις ότι η αύξηση του σχετικού
κόστους ζωής στην Ελλάδα σε σύγκριση µε το κόστος ζωής στις επιµέρους χώρες της ζώνης του
ευρώ επηρεάζει αρνητικά τον αριθµό των ατόµων που επισκέπτονται τη χώρα.

Συνεπώς, η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές και το κόστος (µε τη συγκράτηση
των αυξήσεων των µισθών και την ενίσχυση της παραγωγικότητας), καθώς και ως προς τους ποι-
οτικούς παράγοντες, έτσι ώστε η εγχώρια παραγωγή να ανταποκρίνεται στις εξελίξεις της εγχώ-
ριας και της εξωτερικής ζήτησης, αποτελεί προϋπόθεση για τη µείωση των ανισορροπιών στις
εξωτερικές συναλλαγές της χώρας. Ιδιαίτερα επισηµαίνεται ότι απαιτείται η µείωση της επίδρα-
σης των παραγόντων κόστους και των διαρθρωτικών δυσκαµψιών που επηρεάζουν αρνητικά την
εξέλιξη της προσφοράς.

Η µελέτη των Στ. Παναγιώτου και Ζ. Μπραγουδάκη (2.5) για τις θαλάσσιες µεταφορές αναδει-
κνύει την επίδραση της χρηµατοδότησης της ποντοπόρου ναυτιλίας επί των εσόδων από τις
θαλάσσιες µεταφορές. Συνεπώς, η ανάπτυξη συµπληρωµατικών προς τη ναυτιλία υπηρεσιών
(τραπεζικές, ασφάλισης, διαµεσολάβησης, λιµενικές διευκολύνσεις, κ.λπ.) θα επιδράσει θετικά
στα έσοδα από τις θαλάσσιες µεταφορές. Η ανάπτυξη ενός πλέγµατος δραστηριοτήτων που υπο-
βοηθούν τη ναυτιλία θα συµβάλει στην εισροή µεγαλύτερου µέρους των εσόδων της ποντοπόρου
ναυτιλίας στη χώρα και στην ενίσχυση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Η µελέτη των Ά. Μανασσάκη και Ε. Κολτσίδα (2.6) επισηµαίνει τη συµβολή των οικονοµικών
πόρων από την ΕΕ στη βελτίωση του βιοτικού επιπέδου, ιδίως του πληθυσµού της υπαίθρου, και
στην παραγωγική δυναµικότητα της χώρας µε τη χρηµατοδότηση της κατασκευής των µεγάλων
έργων υποδοµής. Επίσης, η µελέτη τονίζει ότι η εισροή πόρων µέσω του ΕΣΠΑ συνιστά την τελευ-
ταία µεταβίβαση σηµαντικών κοινοτικών διαρθρωτικών πόρων, γι’ αυτό απαιτείται πλήρης και
αποτελεσµατική αξιοποίησή τους. Επισηµαίνεται η ανάγκη να αυξηθεί η εθνική αποταµίευση,
ώστε να υποκατασταθούν οι κοινοτικοί πόροι και να αποφευχθεί η µείωση των επενδύσεων και
η επιβράδυνση του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης.

Οι δύο µελέτες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών από την άποψη της διαφοράς µεταξύ απο-
ταµίευσης και επένδυσης (µελέτες 3.1 και 3.2, των Μ. Βασαρδάνη, Σ. Μπρισίµη, Χρ. Παπάζο-
γλου, Ν. Τσαβέα και Γ. Χονδρογιάννη) έδειξαν ότι οι παράγοντες που προσδιορίζουν την απο-
ταµίευση και την επένδυση προσδιορίζουν και τις εξωτερικές ανισορροπίες και, συνεπώς, τη δια-
τηρησιµότητα της εξωτερικής θέσης της χώρας. Ιδιαίτερα, τα εµπειρικά αποτελέσµατα των δύο
αυτών µελετών έδειξαν ότι οι παράγοντες που προκαλούν την αύξηση των ελλειµµάτων του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών είναι, κυρίως, η µείωση της αποταµίευσης και, σε µικρότερη
έκταση, η άνοδος των επενδύσεων. Η µείωση της επένδυσης αυξάνει τη διαφορά µεταξύ αποτα-
µίευσης και επένδυσης και, έτσι, βελτιώνει το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Όµως, η µείωση
της επένδυσης (ως ποσοστό του ΑΕΠ) µεσοπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα συνεπάγεται µικρό-
τερο απόθεµα κεφαλαίου και χαµηλότερο επίπεδο ΑΕΠ.

Η µελέτη 4.1, των Γ. Ταβλά και Π. Πέτρουλα, έδειξε ότι το επίπεδο του ρυθµού ανάπτυξης εξη-
γείται κυρίως από το ύψος των επενδύσεων. Με χαµηλότερο επίπεδο επενδύσεων επιτυγχάνεται
χαµηλότερος ρυθµός ανάπτυξης.

Η µείωση των επενδύσεων µειώνει µεν το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών βρα-
χυπρόθεσµα, αλλά µακροπρόθεσµα διαβρώνει τη διατηρησιµότητα του εν λόγω ισοζυγίου και της
καθαρής διεθνούς επενδυτικής θέσης. Αντίθετα, οι υψηλές επενδύσεις ενισχύουν την πιστολη-
πτική ικανότητα της χώρας στο εξωτερικό, διότι επενεργούν ως εγγύηση για την επίτευξη υψηλού
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εισοδήµατος στο µέλλον και ενισχύουν την εκτίµηση των πιστωτών ότι η χώρα θα διαθέτει στο
µέλλον τους πόρους για την εξυπηρέτηση και την εξόφληση του χρέους της.

Συνεπώς, η αύξηση των επενδύσεων αυξάνει µεν το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών βραχυχρόνια, αλλά µεσοπρόθεσµα και µακροχρόνια ενισχύει τη φερεγγυότητα της χώρας.

Η συσσώρευση κεφαλαίου µέσω των επενδύσεων αυξάνει την ικανότητα της χώρας να εξυπηρε-
τεί τις εξωτερικές υποχρεώσεις της. Όµως, η µελέτη 4.1, των Γ. Ταβλά και Π. Πέτρουλα, έδειξε
ότι την ίδια ικανότητα διαθέτει η συσσώρευση ανθρώπινου κεφαλαίου, ενώ οι τέσσερις µελέτες
(4.3-4.6) των στελεχών του Τοµέα Εσωτερικής Οικονοµίας της ∆ΟΜ παρέχουν αποτελέσµατα
που ενισχύουν την άποψη ότι το υψηλό επίπεδο της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών
ενισχύει το ρυθµό ανάπτυξης και, έτσι, ενδυναµώνει τη δυνατότητα της χώρας να µειώσει το εξω-
τερικό της χρέος.

Η µελέτη της H. D. Gibson (4.2) έδειξε ότι ο ρυθµός ανόδου της παραγωγής και της παραγωγι-
κότητας στον τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών είναι χαµηλότερος των αντίστοι-
χων ρυθµών ανόδου στον τοµέα των µη εµπορευσίµων. Ο χαµηλός ρυθµός ανάπτυξης και ο χαµη-
λός ρυθµός ανόδου της παραγωγικότητας στον τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών σηµαίνει χαµηλή
ανταγωνιστικότητα και υψηλά ελλείµµατα στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό.

Γι’ αυτό, η σύνθεση του ρυθµού ανάπτυξης αποτελεί ακόµη µια ένδειξη για το βαθµό διατηρησι-
µότητας του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και της διεθνούς καθαρής επενδυτικής θέσης της
χώρας.

Η µελέτη 5.1 των Ι. Ασηµακόπουλου, Α. Καραπαππά, Σ. Μπρισίµη, Γ. Συµιγιάννη και Ν. Τσαβέα,
“Η χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών: διάρθρωση, εξελίξεις και πολιτική”,
επισηµαίνει ότι είναι µικρή η συµβολή των ξένων άµεσων επενδύσεων στη χρηµατοδότηση του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, πράγµα που αποδίδεται στο ότι: πρώτον, το
µικρό µέγεθος της ελληνικής οικονοµίας δεν επιτρέπει την προσέλκυση µεγάλων ξένων επενδύ-
σεων (επιχειρήσεις) για να καλύψουν την εγχώρια αγορά και, δεύτερον, η µειωµένη ανταγωνι-
στικότητα, υπό την ευρεία έννοια, περιορίζει τη σηµασία της Ελλάδος ως χώρας κατάλληλης για
εγκατάσταση ξένων επενδύσεων και διάθεση της παραγωγής τους σε άλλες χώρες.

Ακόµη, η ανάλυση του Τµήµατος 1.1 πιο πάνω παρέχει στοιχεία που δείχνουν ότι από την ένταξη
της χώρας στη ζώνη του ευρώ µέχρι σήµερα έχει συντελεστεί µεταφορά πόρων από τον ιδιωτικό
προς το δηµόσιο τοµέα. Ενδέχεται µέρος των δηµόσιων επενδύσεων να µην έχουν επιλεγεί µε
βάση την αποδοτικότητά τους αλλά τις πολιτικές προτεραιότητες. Περαιτέρω, η αύξηση της συµ-
βολής του δηµόσιου τοµέα στο ΑΕΠ αναµφίβολα έχει επηρεάσει τις σχετικές τιµές, µε συνέπεια
την ενίσχυση των επενδύσεων στον τοµέα παραγωγής µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών,
ενώ η αύξηση των εισοδηµάτων στον τοµέα αυτό συνέβαλε στην αύξηση της ζήτησης εµπορεύσι-
µων αγαθών και την αύξηση των εισαγωγών. Και οι δύο αυτοί παράγοντες επηρεάζουν αρνητικά
το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και τη διατηρησιµότητά του.

Οι εκτιµήσεις για τις αποκλίσεις της ανταγωνιστικότητας από τις τιµές της πραγµατικής συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας ισορροπίας και τις αποκλίσεις του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών από
το διατηρήσιµο επίπεδό του υποδηλώνουν ότι πρέπει να υπάρξουν σηµαντικές αναπροσαρµογές
στην ανταγωνιστικότητα, την ασκούµενη οικονοµική πολιτική και τους θεσµούς. Εκτός από την
αναπροσαρµογή των τιµών και των µισθών, οι προσαρµογές συνεπάγονται αλλαγές στη συνολική
ζήτηση και µετατοπίσεις οικονοµικών πόρων. Παραδείγµατος χάριν, η αύξηση της κατανάλωσης
του ∆ηµοσίου οδηγεί σε ανατίµηση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας και µείωση της
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ανταγωνιστικότητας, διότι η κατανάλωση του ∆ηµοσίου αφορά κυρίως µη εµπορεύσιµα αγαθά
και υπηρεσίες. Η αύξηση της δηµόσιας κατανάλωσης ως ποσοστού του ΑΕΠ αυξάνει τη ζήτηση
των µη εµπορεύσιµων αγαθών, µε συνέπεια την αύξηση των τιµών και την άνοδο των σχετικών
τιµών τους. Η µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών προϋποθέτει τη µεί-
ωση της κατανάλωσης του ∆ηµοσίου και την ανακατανοµή των οικονοµικών πόρων από την παρα-
γωγή των µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών στην παραγωγή των εµπορευσίµων.

Τα αποτελέσµατα εµπειρικών ερευνών διεθνώς επιβεβαιώνουν την εξάρτηση της ανταγωνιστικότη-
τας από το βαθµό ευκαµψίας των αγορών εργασίας και προϊόντων. Έχει διαπιστωθεί ότι οι τιµές και
οι µισθοί είναι περισσότερο δύσκαµπτοι και η προσαρµογή τους στις µεταβολές της οικονοµικής
δραστηριότητας περισσότερο βραδεία όταν η προστασία της απασχόλησης, οι ελάχιστοι µισθοί και
η ισχύς και η έκταση του συνδικαλισµού είναι υψηλά και τα επιδόµατα ανεργίας γενναιόδωρα.

Ακόµη, εµπειρικές εργασίες έχουν δείξει ότι τις µεγαλύτερες αποκλίσεις της πραγµατικής συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας από την ισοτιµία ισορροπίας (έλλειµµα ανταγωνιστικότητας) και το µεγα-
λύτερο έλλειµµα στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό έχουν οι χώρες στις οποίες γίνονται
ή διατηρούνται παρεµβάσεις που µειώνουν την ευκαµψία των αγορών. Επίσης, στις περισσότερο
προστατευµένες αγορές παρατηρείται παρατεταµένη διαδικασία προσαρµογής. Αντίθετα, οι
παρεµβάσεις που επιτυγχάνουν µείωση των ολιγοπωλιακών δοµών στις αγορές προϊόντων και
συντελεστών παραγωγής βελτιώνουν το ισοζύγιο πληρωµών.

Η ταχύτητα και το κόστος προσαρµογής εξαρτώνται από το βαθµό ευκαµψίας των τιµών και των
µισθών και από την ευκολία µε την οποία οι πόροι µετατοπίζονται µεταξύ των τοµέων. Οι πολιτι-
κές που βελτιώνουν τη λειτουργία των αγορών προϊόντων και εργασίας συµβάλλουν στη µείωση
των αποκλίσεων της ανταγωνιστικότητας από το επίπεδο ισορροπίας της και διευκολύνουν τη µεί-
ωση του ελλείµµατος στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό.

4.2 Μακροοικονοµικές ανισορροπίες
Η προηγούµενη ανάλυση έδειξε ότι η προσαρµογή του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών προϋποθέτει µεταβολές των τιµών και του κόστους, µετατοπίσεις της ζήτησης και
ανακατανοµή των οικονοµικών πόρων. Συγκεκριµένα, η µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών προϋποθέτει τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας, τον έλεγχο της συνο-
λικής ζήτησης και την ανακατανοµή της προσφοράς και της ζήτησης µεταξύ εµπορεύσιµων και µη
εµπορεύσιµων αγαθών. Με άλλα λόγια, το πρόβληµα του υψηλού ελλείµµατος στις τρέχουσες
συναλλαγές συνδέεται στενά µε τις ανισορροπίες στις αγορές των συντελεστών παραγωγής, τις
ανισορροπίες στις αγορές προϊόντων και τις µακροοικονοµικές συνθήκες. Ακόµη, η αύξηση της
παραγωγικότητας, η άνοδος της κατανάλωσης του ∆ηµοσίου, η χειροτέρευση των όρων εµπορίου
(λόγος των τιµών των εξαγωγών προς τις τιµές των εισαγωγών) και η αύξηση των µακροπρόθε-
σµων επιτοκίων επηρεάζουν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών.

Η άνοδος της παραγωγικότητας, εφόσον προέρχεται από τον τοµέα των εξαγώγιµων αγαθών,
συντελεί στη συγκράτηση των τιµών, τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και τη µείωση του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Αν όµως η άνοδος της παραγωγικότητας προ-
έρχεται από τον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών, τότε η προκαλούµενη αύξηση των εισοδη-
µάτων αυξάνει τη ζήτηση και τις εισαγωγές και διευρύνει το έλλειµµα στις τρέχουσες συναλλα-
γές µε το εξωτερικό.

Η αύξηση της κατανάλωσης του ∆ηµοσίου (ως ποσοστό του ΑΕΠ) αυξάνει τις σχετικές τιµές των
µη εµπορεύσιµων αγαθών (επιδεινώνει τους όρους εµπορίου), διότι η εν λόγω κατανάλωση
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κατευθύνεται κυρίως προς τα µη εµπορεύσιµα αγαθά και έτσι ενισχύει τη ζήτηση και τις εισαγω-
γές, αυξάνοντας το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Οι εµπειρικές έρευνες που έγιναν στο πλαίσιο των µελετών του τόµου αυτού παρέχουν ισχυρές
ενδείξεις ότι η άνοδος της παραγωγικότητας και του ρυθµού επέκτασης του τοµέα των µη εµπο-
ρεύσιµων αγαθών, η αύξηση της κατανάλωσης του ∆ηµοσίου και η άνοδος της πραγµατικής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (µείωση της ανταγωνιστικότητας) σε συνδυασµό µε τις θετικές αλλα-
γές που έγιναν στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα προκάλεσαν το υπερβολικό άνοιγµα στο ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών. Είναι, συνεπώς, προφανές ότι πρωταρχικό ρόλο στην προσαρµογή του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα παίξει η βελτίωση των µακροοικονοµικών
συνθηκών, µε τη µείωση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
και την εξάλειψη της υπερβολής στη χρηµατοπιστωτική επέκταση. Όµως, παράλληλα απαιτείται
η πραγµατοποίηση µεταρρυθµίσεων στις αγορές εργασίας και προϊόντων, καθώς η εξάλειψη των
δυσκαµψιών στις αγορές αυτές ενισχύει την αποτελεσµατικότητα της µακροοικονοµικής πολιτι-
κής. Ο συντονισµός της µακροοικονοµικής και της διαρθρωτικής πολιτικής πιθανόν να συµβάλει
στη µείωση της απαιτούµενης προσαρµογής της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας για την
αποκατάσταση της ισορροπίας στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών.

Η προσαρµογή του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών έχει ανάγκη από αποφασιστικά µέτρα, που
περιλαµβάνουν τη µείωση των δαπανών του ∆ηµοσίου, την καταπολέµηση της φοροδιαφυγής,
µεταρρυθµίσεις για την αντιµετώπιση του ασφαλιστικού προβλήµατος και διοικητική µεταρρύθ-
µιση στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης.

Οι µεταρρυθµίσεις που περιορίζουν τις µακροοικονοµικές ανισορροπίες και ενισχύουν την παρα-
γωγή των εµπορεύσιµων αγαθών επιδρούν άµεσα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και µειώνουν
τα επιτόκια, λόγω της µείωσης των επιβαρύνσεων για το ασφάλιστρο κινδύνου.

Η κρίση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών δεν είναι απλώς θέµα δηµοσιονοµικών ελλειµµά-
των και θέµα ανταγωνιστικότητας τιµών και κόστους, αλλά πρόβληµα που έχει βαθύτερες ρίζες
στις εσωτερικές ανισορροπίες και τις διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας που
εµποδίζουν την αποτελεσµατική λειτουργία των αγορών. Μακροοικονοµικοί και µικροοικονοµι-
κοί παράγοντες δηµιουργούν το σύνθετο πρόβληµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Γι’
αυτό, η προσαρµογή προϋποθέτει όχι µόνο µείωση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και µείωση
των τιµών και του κόστους στον τοµέα των εξαγωγών αλλά και µεταβολές στο εγχώριο τµήµα της
οικονοµίας. Οι ανισορροπίες στις εξωτερικές συναλλαγές συνιστούν την άλλη όψη των ανισορ-
ροπιών στην πραγµατική οικονοµία (διαφορά συνολικής ζήτησης και συνολικής προσφοράς ή
διαφορά µεταξύ αποταµίευσης και επένδυσης), γι’ αυτό η αντιµετώπιση των ανισορροπιών στις
εξωτερικές συναλλαγές προϋποθέτει την αντιµετώπιση των εσωτερικών ανισορροπιών της οικο-
νοµίας. Επίσης, απαιτείται ανακατανοµή των οικονοµικών πόρων από τον τοµέα των µη εµπο-
ρευσίµων προς τον τοµέα των εµπορευσίµων.

4.3 Η αναγκαιότητα των µεταρρυθµίσεων
Σε περιόδους κρίσεων η πολιτική βούληση για την πραγµατοποίηση µεταρρυθµίσεων είναι πιο
ισχυρή, επειδή το εκτιµώµενο κόστος από την ανεπάρκεια των θεσµών και της πολιτικής για την
αντιµετώπιση των κρίσεων είναι µεγαλύτερο του κόστους που προκύπτει από τις µεταρρυθµίσεις
που πρέπει να γίνουν.

Σε πολλές χώρες, σε δύσκολες περιόδους, πραγµατοποιήθηκαν µεταρρυθµίσεις οι οποίες οδήγη-
σαν σε υψηλότερο ρυθµό ανάπτυξης και σε αύξηση της απασχόλησης, ακόµη και βραχυχρόνια. Η
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Ελλάδα, αντλώντας επιχειρήµατα από την εµπειρία άλλων χωρών, θα µπορούσε να αξιοποιήσει
την ευκαιρία της τρέχουσας κρίσης, προκειµένου να αντιµετωπίσει τα διαρθρωτικά προβλήµατα
για να βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα και να ενισχυθούν ο ρυθµός ανάπτυξης και η απασχόληση.

Η Ελλάδα πρέπει να πραγµατοποιήσει ευρείας κλίµακας µεταρρυθµίσεις για να διαχειριστεί την
επιδεινούµενη δηµοσιονοµική κατάσταση και να θέσει σε διατηρήσιµη φθίνουσα πορεία το δηµό-
σιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ, να ενισχυθούν οι συνθήκες ανταγωνισµού στις αγορές, να αυξη-
θεί η παραγωγικότητα και να βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας. Το µείγµα των
µεταρρυθµίσεων στα δηµόσια οικονοµικά, το κοινωνικοασφαλιστικό σύστηµα, την αγορά εργα-
σίας και τις αγορές προϊόντων πρέπει να περιλαµβάνει διαρθρωτικές αλλαγές που είναι συµπλη-
ρωµατικές και αλληλεπιβαλλόµενες. Ένα σύνολο καλοσχεδιασµένων και αλληλοσυµπληρούµενων
µεταρρυθµίσεων δηµιουργεί καλύτερα αποτελέσµατα σε σύγκριση µε τις µεµονωµένες και χωρίς
συνοχή µεταρρυθµίσεις. Οι µεταρρυθµίσεις µε ευρύτερη αντίληψη και ευρύ περιεχόµενο θα δηµι-
ουργήσουν θέσεις εργασίας και θα ενισχύσουν το δυνητικό ρυθµό οικονοµικής επέκτασης.

4.4 Οι κοινωνικοί εταίροι πρέπει να δείξουν συναίνεση και αποφασιστικότητα
Οι αντιδράσεις των οµάδων οργανωµένων συµφερόντων περιορίζουν τη δυνατότητα των φορέων
άσκησης της οικονοµικής πολιτικής να προστατεύσουν το κοινωνικό συµφέρον µε την πραγµατο-
ποίηση αλλαγών. Οι µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας προκαλούν τις περισσότερες αντιδρά-
σεις. Η σύµπτωση των µακροχρόνιων επιδιώξεων και των συµφερόντων της κυβέρνησης, των
εργατικών συνδικάτων και των επαγγελµατικών οργανώσεων καθιστά αναγκαία την υπέρβαση
των σηµερινών δυσχερειών και τη σύναψη συµφωνίας µεταξύ των τριών µερών για την υλοποίηση
ενός προγράµµατος µεταρρυθµίσεων και την κατανοµή του κόστους. Κατά το παρελθόν, παρα-
δείγµατα συµφωνιών για µεταρρυθµίσεις υπήρξαν: ο συνδυασµός της µείωσης των φόρων και των
κρατήσεων του ∆ηµοσίου για κοινωνική ασφάλιση, η συµφωνία των εργατικών συνδικάτων για
συγκράτηση των αυξήσεων των µισθών και για τις ώρες εργασίας και την αποφυγή απολύσεων
ή/και αύξησης των τιµών των προϊόντων εκ µέρους των επαγγελµατικών οργανώσεων. Κατά την
τρέχουσα συγκυρία, σε διάφορες χώρες, µε τη συνεργασία των κοινωνικών εταίρων πραγµατο-
ποιήθηκαν µεταρρυθµίσεις για την κοινωνική ασφάλιση και εφαρµόστηκαν φιλόδοξες µεταρρυθ-
µίσεις στο δηµόσιο τοµέα, που συνέβαλαν στη µείωση της απασχόλησης στο ∆ηµόσιο, τη συγκρά-
τηση των µισθών και τη µείωση των ελλειµµάτων. Γι’ αυτό, είναι ενδεδειγµένο η κυβέρνηση να
προσεγγίσει τους κοινωνικούς εταίρους και να επιδιώξει τη σύµφωνη γνώµη τους για την κατάρ-
τιση ενός προγράµµατος µεταρρυθµίσεων.

Η αβεβαιότητα σχετικά µε το µέγεθος του κόστους και οι δυσκολίες ως προς την κατανοµή του
δυσχεραίνουν τη διαδικασία των σχεδιασµών και της λήψης αποφάσεων, δεδοµένου ότι το κόστος
εµφανίζεται ενωρίς, ενώ τα οφέλη των µεταρρυθµίσεων υλοποιούνται µετά παρέλευση αρκετού
χρόνου, καθώς η ανακατανοµή των οικονοµικών πόρων απαιτεί χρόνο για να πραγµατοποιηθεί.

Όµως, ακόµη και αν δεν υπάρξει συµφωνία σχετικά µε το εύρος των αναγκαίων µεταρρυθµίσεων
και την κατανοµή του κόστους τους, µέσω του διαλόγου οι κοινωνικοί εταίροι θα αντιληφθούν τη
σοβαρότητα των προβληµάτων µε συνέπεια τον περιορισµό των αντιδράσεών τους.

4.5 Οι αναγκαίες µεταρρυθµίσεις για την αντιµετώπιση των συνεπειών της γήρανσης του 
πληθυσµού για το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

Η ανάλυση του Τµήµατος 1.6 κατέστησε σαφές ότι η γήρανση του πληθυσµού επιδρά δυσµενώς
στην προσφορά εργασίας, το δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης και την κατανοµή του εισοδήµατος και
του πλούτου. Ακόµη, οι διαπιστώσεις που προέκυψαν από την οικονοµετρική διερεύνηση των
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παραγόντων που προσδιορίζουν το ισοζύγιο των συναλλαγών µε το εξωτερικό (Τµήµατα 2.6 και
2.7) αποκαλύπτουν ότι η γήρανση του πληθυσµού µειώνει την αποταµίευση και, έτσι, αυξάνει το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Αποτελεί ευτυχή σύµπτωση η δηµοσίευση µελέτης του ∆ΝΤ, η οποία διερευνά τους παράγοντες
που προσδιορίζουν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, την αποταµίευση και την επένδυση στις
νότιες χώρες της ζώνης του ευρώ και παρέχει εµπειρικές εκτιµήσεις που τεκµηριώνουν την άποψη
ότι ο ρυθµός αύξησης και ο βαθµός γήρανσης του πληθυσµού επιδρούν αρνητικά στην αποταµί-
ευση αυξάνοντας το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.60

Ακόµη, οι δηµογραφικές τάσεις που διαγράφονται µε τη µείωση της γεννητικότητας και την
αύξηση του προσδόκιµου ορίου ζωής θα µειώσουν τον ενεργό πληθυσµό και το δυνητικό ρυθµό
στήριξης που είναι σε θέση να παρέχει ο ενεργός πληθυσµός στους ηλικιωµένους.

Επιπροσθέτως, οι δυσµενείς αυτές δηµογραφικές εξελίξεις, σε συνδυασµό µε τα πρότυπα της
πρόωρης συνταξιοδότησης και του προσδιορισµού του ύψους των συντάξεων, αυξάνουν σε απα-
γορευτικά επίπεδα το οικονοµικό βάρος για το ενεργό εργατικό δυναµικό και περιορίζουν την
αποτελεσµατικότητα των προσπαθειών για την εξυγίανση των δηµόσιων οικονοµικών. Για τους
λόγους αυτούς, πρέπει να γίνουν αλλαγές στο σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης. Όµως, δεδοµένης
της σοβαρότητας του προβλήµατος των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, είναι
σκόπιµη η εφαρµογή ασφαλιστικών προγραµµάτων που ενθαρρύνουν την αποταµίευση των νοι-
κοκυριών.

Οι µεταρρυθµίσεις πρέπει να επιδιώκουν την εξασφάλιση της βιωσιµότητας του κοινωνικοασφα-
λιστικού συστήµατος και την εξυγίανση και προσαρµογή των δηµόσιων οικονοµικών στους στό-
χους της δηµοσιονοµικής πολιτικής της ΕΕ. Αν η πολιτική που ενσωµατώνει αυτές τις δύο επιδιώ-
ξεις αποβεί επιτυχής, αυτό σαφώς θα συµβάλει στην ενίσχυση της ροπής προς αποταµίευση.

Οι µεταρρυθµίσεις που έχουν γίνει τελευταία δεν έχουν βελτιώσει σηµαντικά την κατάσταση του
κοινωνικοασφαλιστικού συστήµατος, γι’ αυτό και δεν έχουν ενισχύσει την αποταµίευση. Οι αλλα-
γές που έχει ανάγκη το κοινωνικοασφαλιστικό σύστηµα πρέπει να µεταβάλλουν τη δοµή του
χωρίς να θίγεται ο δηµόσιος χαρακτήρας του, να µειώνουν τις µακροχρόνιες υποσχέσεις προς
τους ασφαλισµένους και να περιορίζουν τις µελλοντικές δαπάνες για συντάξεις και τα ελλείµµατα
του κοινωνικοασφαλιστικού συστήµατος.

Οι µεταρρυθµίσεις που πρέπει να γίνουν, οι οποίες σχεδόν εξολοκλήρου έχουν προταθεί από διε-
θνείς οργανισµούς, µεταβάλλουν τις παραµέτρους (παραµετρικές µεταρρυθµίσεις) του συστήµα-
τος κοινωνικής ασφάλισης, επιδιώκοντας:

••  Τη µείωση του ποσοστού αναπλήρωσης.

••  Την αύξηση των ορίων ηλικίας για συνταξιοδότηση.

••  Τη θέσπιση ενός µηχανισµού προσδιορισµού του ύψους των συντάξεων όπου:

– θα λαµβάνεται υπόψη το µέσο επίπεδο των µισθών (ή των εισφορών) ολόκληρης της περιό-
δου του εργασιακού βίου αντί του ύψους των µισθών των τελευταίων χρόνων πριν από τη
συνταξιοδότηση,
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– οι αναπροσαρµογές των συντάξεων θα αποσυνδεθούν από την εξέλιξη των µισθών και θα
συνδεθούν µε τον πληθωρισµό και

– οι συντάξεις θα συνδεθούν µε τις µεταβολές του βαθµού εξάρτησης των ηλικιωµένων (old age
dependency ratio).

Η σύνδεση του µηχανισµού προσδιορισµού του ύψους των συντάξεων µε το βαθµό εξάρτησης
των ηλικιωµένων θα ενισχύσει τη σταθερότητα του συστήµατος προσδιορισµού του ύψους των
συντάξεων.61

••  Την εφαρµογή του θεσµού των ατοµικών λογαριασµών συνταξιοδότησης, που θα απολαµβά-
νουν ευνοϊκής φορολογικής µεταχείρισης.

••  Την ενίσχυση της ανταποδοτικότητας του ασφαλιστικού συστήµατος.

••  Την υιοθέτηση των οιονεί κεφαλαιοποιητικών ασφαλιστικών προγραµµάτων (notional defined-
contribution schemes) κατά το πρότυπο των προγραµµάτων που εφαρµόστηκαν στην Ιταλία και τη
Σουηδία. Τα προγράµµατα αυτά στηρίζουν τις παροχές για συντάξεις στο κεφάλαιο που δηµι-
ουργείται από τις ασφαλιστικές εισφορές, αυξηµένες µε ένα ετήσιο ποσοστό απόδοσης. Τα έσοδα
από τις ασφαλιστικές εισφορές χρησιµοποιούνται για τη χρηµατοδότηση των συντάξεων στο πλαί-
σιο του ισχύοντος συστήµατος.

••  Τη συµπλήρωση του ισχύοντος συστήµατος µε ένα µερικώς κεφαλαιοποιητικό σύστηµα (partial
funding system), στο οποίο οι παροχές θα εξαρτώνται από το κεφάλαιο που δηµιουργείται από
την επένδυση των ασφαλιστικών εισφορών.62

Αναµφίβολα, οι µεταρρυθµίσεις που προωθούν τους ατοµικούς λογαριασµούς συνταξιοδότησης
και την πρόσθετη ασφάλιση θα ενισχύσουν τη ροπή προς αποταµίευση. Και τούτο διότι τα νοικο-
κυριά που θα συνάπτουν πρόσθετη ασφάλιση θα αυξάνουν την αποταµίευσή τους για να καλύ-
ψουν το κόστος των ασφαλιστικών εισφορών της πρόσθετης ασφάλισης.

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα ερευνών στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχουν δείξει ότι σε
χώρες µε γενναιόδωρο κοινωνικοασφαλιστικό σύστηµα (όπως στην περίπτωση της Ελλάδος) το
ποσοστό της αποταµίευσης των ατόµων που ανήκουν στις ηλικίες του ενεργού εργατικού δυναµι-
κού είναι χαµηλό. Αναµένεται ότι η µείωση των παροχών που θα προκληθεί µε τις παραπάνω
µεταρρυθµίσεις θα αναστρέψει τη φθίνουσα τάση της ροπής προς αποταµίευση. ∆ηλαδή, τα νοι-
κοκυριά θα αντιδράσουν στη µείωση των συντάξεων αυξάνοντας την αποταµίευσή τους για να
αναπληρώσουν την απώλεια του εισοδήµατός τους, έτσι ώστε να διατηρήσουν την κατανάλωσή
τους στο επίπεδο που θα έχουν κατά τη συνταξιοδότησή τους.

Πάντως, στην περίπτωση της αύξησης των ορίων ηλικίας για τη συνταξιοδότηση είναι ενδεχόµενη
η µείωση της αποταµίευσης, επειδή θα απαιτείται χαµηλότερο εισόδηµα για τη, µικρότερη πλέον,
συντάξιµη περίοδο της ζωής των ασφαλισµένων. Προσοµοιώσεις δυναµικών υποδειγµάτων γενι-
κής ισορροπίας στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης δείχνουν ότι, αν οι ασφαλιστικές κρατήσεις
διατηρηθούν σταθερές, τα όρια ηλικίας για συνταξιοδότηση αυξηθούν και οι παροχές µειωθούν,
για να διατηρηθεί το επίπεδο κατανάλωσης στο ύψος στο οποίο θα βρίσκεται κατά το έτος της
συνταξιοδότησης, απαιτείται αύξηση της αποταµίευσης.
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6611 Oksanen, H., “Saving in an ageing society with public pensions: implications from lifecycle analysis”, European Economy, Economic Papers 370, 2009, 1.
6622 European Commission, “Successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union”, European Economy, 2, 2008, 83.

KEF I:75 YEARS NEW NEW  13-07-10  09:13  ������ 62



4.6 Οι αναγκαίες µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων
Τα εµπόδια εισόδου νέων επιχειρήσεων στην αγορά δίδουν στις επιχειρήσεις που ήδη λειτουρ-
γούν τη δυνατότητα να επηρεάζουν τις τιµές µέσω της άσκησης ελέγχου της προσφοράς ή/και της
ζήτησης (market power), πράγµα που επιδρά αρνητικά στην αποτελεσµατικότητα των αγορών
προϊόντων και εργασίας. Η εξάλειψη των εµποδίων εισόδου στις αγορές προϊόντων επιτρέπει
την είσοδο νέων επιχειρήσεων, περιορίζοντας τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις που ήδη συµµε-
τέχουν στην αγορά να αυξάνουν τα κέρδη τους µε την άσκηση ελέγχου επί της αγοράς. Ο περιο-
ρισµός των κερδών συµπιέζει τις µισθολογικές διεκδικήσεις των συνδικάτων και τη δυνατότητα
των επιχειρήσεων να αυξάνουν τους µισθούς, και αυτό συντελεί στη συρρίκνωση του κενού
µεταξύ των πραγµατικών µισθών και της παραγωγικότητας, µε συνέπεια την αύξηση της απα-
σχόλησης. Όµως, ο αυξηµένος ανταγωνισµός µεταξύ ενός µεγαλύτερου αριθµού επιχειρήσεων
µειώνει τις τιµές και αυξάνει τους πραγµατικούς µισθούς σε ολόκληρη την οικονοµία, παρά την
επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου των µισθών στις αγορές που ίσχυαν οι περιορισµοί.

Η εξάλειψη των εµποδίων εισόδου νέων επιχειρήσεων στις αγορές προϊόντων συνεπάγεται ενί-
σχυση της ζήτησης εργασίας, αύξηση της παραγωγικότητας και άνοδο του επιπέδου οικονοµικής
δραστηριότητας. Συνεπώς, οι µεταρρυθµίσεις που αναβαθµίζουν τις συνθήκες ανταγωνισµού στις
αγορές αγαθών συντελούν στην ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας.

Εµπειρικές εργασίες παρέχουν ισχυρές ενδείξεις ότι οι παράγοντες που περιορίζουν τον αντα-
γωνισµό στις αγορές προϊόντων (product market regulations, PMR) αυξάνουν την ανεργία. Επί-
σης, έχει εµπειρικά επιβεβαιωθεί ότι οι παράγοντες που συντελούν στην προστασία της απασχό-
λησης (employment protection legislation, EPL) συσχετίζονται θετικά µε τους παράγοντες που
περιορίζουν τον ανταγωνισµό στις αγορές προϊόντων, και αυτό σηµαίνει ότι οι εν λόγω δύο πολι-
τικές (περιορισµός του ανταγωνισµού στις αγορές και αυξηµένη προστασία της απασχόλησης)
είναι συµπληρωµατικές µεταξύ τους. Κατά συνέπεια, η βελτίωση της ευελιξίας στις αγορές προϊ-
όντων πρέπει να συνοδεύεται από τη βελτίωση της ευελιξίας στην αγορά εργασίας.

Εµπειρικές αναλύσεις έχουν δείξει ότι ο περιορισµός του ανταγωνισµού επιδρά αρνητικά στο
ρυθµό ανόδου της παραγωγικότητας όχι µόνο άµεσα αλλά και έµµεσα, µέσω της αρνητικής επί-
δρασής του στις επενδύσεις σε σύγχρονη τεχνολογία. Συνεπώς, οι διοικητικοί κανόνες που περιο-
ρίζουν τον ανταγωνισµό εµποδίζουν τη µεταφορά της σύγχρονης τεχνολογίας στην παραγωγή και
µειώνουν τη δυνατότητα της οικονοµίας να επωφεληθεί από την άνοδο της παραγωγικότητας σε
άλλες χώρες.63

Ακόµη, οι εµπειρικές αναλύσεις έχουν δείξει ότι οι κανόνες που περιορίζουν τον ανταγωνισµό
µειώνουν κατά 25% τη δυνατότητα της οικονοµίας να αποκοµίσει τα κέρδη από την αύξηση της
παραγωγικότητας και της προσφοράς τα οποία αποκοµίζουν οι χώρες µε λιγότερο περιοριστι-
κούς κανόνες ως προς τον ανταγωνισµό. Έτσι, προκύπτει ως αρνητικό αποτέλεσµα η διεύρυνση
της διαφοράς παραγωγικότητας µεταξύ π.χ. της Ελλάδος (που έχει αυστηρούς περιορισµούς)
και χωρών µε χαλαρούς περιορισµούς, µε φυσική συνέπεια τη χειροτέρευση της ανταγωνιστι-
κότητας χωρών όπως η Ελλάδα.64

Το κανονιστικό περιβάλλον στην Ελλάδα επηρεάζει τα κίνητρα για επενδύσεις και αύξηση της
παραγωγής, ιδίως στον τοµέα παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών. Συγκεκριµένα, η µελέτη 4.1,
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6633 Εµπειρικές αναλύσεις έχουν δείξει ότι η παραγωγικότητα στις χώρες µε χαµηλή παραγωγικότητα επηρεάζεται θετικά από την άνοδο της παρα-
γωγικότητας στις χώρες µε την υψηλότερη παραγωγικότητα. Επίσης, η διαφορά παραγωγικότητας µεταξύ των χωρών αυτών και των χωρών µε
την υψηλότερη παραγωγικότητα ασκεί αρνητικές επιδράσεις, πράγµα που αποτελεί ένδειξη της σύγκλισης µεταξύ των χωρών. Βλ. Conway, P.,
D. de Rosa, G. Nikoletti and F. Steiner, “Regulation, Competition and Productivity Convergence”, OECD, Economics Department, Working
Paper, No 509, 2006, 10.

6644 Conway, P. et al, ibid, 10-11.
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των Γ. Ταβλά και Π. Πέτρουλα, παρέχει εµπειρικά αποτελέσµατα που δείχνουν ότι οι ποιοτικοί
παράγοντες (π.χ. νοµοθετικό πλαίσιο, γραφειοκρατία, κ.λπ.) επηρεάζουν αρνητικά το ρυθµό
οικονοµικής ανάπτυξης.

Η µελέτη 4.565 παρέχει ισχυρές ενδείξεις ότι η µείωση των περιορισµών στη λειτουργία της αγο-
ράς προϊόντων αυξάνει την παραγωγικότητα. Στους περιορισµούς συµπεριλαµβάνονται: ο κρατι-
κός έλεγχος στις επιχειρήσεις, τα νοµικά και διοικητικά εµπόδια που περιορίζουν την επιχειρη-
µατικότητα και τα εµπόδια για το διεθνές εµπόριο και τις επενδύσεις.

Η θετική συσχέτιση µεταξύ των παραγόντων που προστατεύουν την απασχόληση (EPL) και
των παραγόντων που περιορίζουν τον ανταγωνισµό στις αγορές προϊόντων (PMR) εξηγείται
από το ότι η µείωση των κερδών των επιχειρήσεων εξαιτίας της αύξησης του ανταγωνισµού
µειώνει το κίνητρο της προσφοράς εργασίας για να διεκδικηθούν υψηλότεροι µισθοί και να
ζητηθεί η διατήρηση της απασχόλησης στις θέσεις εργασίας που υπάρχουν, αφού, λόγω της
βελτίωσης των συνθηκών ανταγωνισµού, αυξάνονται οι ευκαιρίες απασχόλησης σε ολόκληρη
την οικονοµία.

Οι δείκτες για τις συνθήκες ανταγωνισµού που καταρτίζει ο ΟΟΣΑ αποκαλύπτουν ότι στην
Ελλάδα το 2003 η ευελιξία στις αγορές προϊόντων ήταν σηµαντικά µεγαλύτερη από ό,τι το 1998.
Και βέβαια, οι µεταρρυθµίσεις που έγιναν κατά τα επόµενα χρόνια έχουν αναβαθµίσει σηµα-
ντικά το ανταγωνιστικό περιβάλλον.

Ωστόσο, οι συνθήκες ανταγωνισµού στην αγορά εργασίας δεν έχουν σηµειώσει αντίστοιχη βελ-
τίωση. Η Ελλάδα έχει κάνει µεγαλύτερη πρόοδο στον περιορισµό των εµποδίων ανταγωνισµού
στις αγορές προϊόντων σε σύγκριση µε την αγορά εργασίας. Αν η θετική συσχέτιση µεταξύ των
EPL και του PMR υποδηλώνει ότι οι δύο αντίστοιχες πολιτικές είναι συµπληρωµατικές µεταξύ
τους, τότε η πρόοδος που συντελέστηκε στη λειτουργία των αγορών προϊόντων συνεπάγεται ότι
οι συνθήκες για µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας έχουν βελτιωθεί σηµαντικά.

Παρά την πρόοδο που είχε συντελεστεί κατά την περίοδο 1998-2003, εµπειρικές µελέτες εµφανί-
ζουν την Ελλάδα το 2003 ως χώρα όπου οι κανόνες που περιορίζουν τον ανταγωνισµό ασκούν την
υψηλότερη αρνητική επίδραση στις επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν ή/και παράγουν προϊόντα
πληροφορικής και επικοινωνιών και ως χώρα µε τη µικρότερη δυνατότητα να αποκοµίσει οφέλη
από την αύξηση της παραγωγικότητας στις χώρες µε την υψηλότερη παραγωγικότητα.66

Για τους λόγους αυτούς, οι µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων πρέπει να βελτιώνουν τις συν-
θήκες ανταγωνισµού και να διευκολύνουν τις επενδύσεις. Στις προτάσεις που διατυπώνονται από
διεθνείς οργανισµούς και τη Στρατηγική της Λισσαβώνας περιλαµβάνονται τα ακόλουθα µέτρα:67

••  Απλούστευση των διαδικασιών χορήγησης αδειών για την ίδρυση επιχειρήσεων και µείωση των
επιβαρύνσεων που έχουν επιβληθεί µε διοικητικές αποφάσεις.

6464

6655 Σιδέρης, ∆., “Ο ρόλος των θεσµών των αγορών προϊόντων και εργασίας και της εκπαίδευσης στην εξέλιξη της παραγωγικότητας”, Πίνακας
4.5.2, στήλη 5.

6666 Conway, P. et al, ibid, 32-3.
6677 Σηµειώνεται ότι το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 25-26.3.2010 συζήτησε τη νέα στρατηγική της ΕΕ για την απασχόληση και την ανάπτυξη για την

προσεχή δεκαετία, “Ευρώπη 2020”, η οποία προορίζεται να αντικαταστήσει τη Στρατηγική της Λισσαβώνας, και συµφώνησε ως προς τα κύρια
στοιχεία της προκειµένου να τονωθούν η ανταγωνιστικότητα, η παραγωγικότητα, το αναπτυξιακό δυναµικό και η οικονοµική σύγκλιση της
Ευρώπης. Η νέα στρατηγική θα επικεντρωθεί σε βασικούς τοµείς όπου χρειάζεται δράση, γνώση και καινοτοµία, περισσότερο βιώσιµη οικο-
νοµία, υψηλό ποσοστό απασχόλησης και αντιµετώπιση του κοινωνικού αποκλεισµού.
Μεταξύ των πρωταρχικών στόχων, οι οποίοι αποτελούν τους κοινούς σκοπούς που καθοδηγούν τη δράση των κρατών-µελών και της Ένωσης,
είναι να ανέλθουν στο 75% το ποσοστό απασχόλησης και στο 3% του ΑΕΠ οι επενδύσεις για έρευνα και ανάπτυξη. Η νέα στρατηγική θα αντι-
µετωπίσει τους κύριους περιορισµούς που εµποδίζουν την ανάπτυξη, σε εθνικό και ενωσιακό επίπεδο, µεταξύ των οποίων και οι περιορισµοί
οι οποίοι σχετίζονται µε την εσωτερική αγορά και τις υποδοµές.
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••  Εξάλειψη των εµποδίων εισόδου νέων επιχειρήσεων στις αγορές, ιδίως στον τοµέα των υπηρε-
σιών, και εφαρµογή των κατευθύνσεων της ΕΕ για τις υπηρεσίες.

••  Κατάργηση των περιορισµών εισόδου στους κλάδους των µεταφορών, των τηλεπικοινωνιών και
των υπηρεσιών κοινής ωφέλειας, διαχωρισµός των δραστηριοτήτων παραγωγής, µεταφοράς και
διανοµής της ηλεκτρικής ενέργειας και µείωση των περιορισµών στην τιµολόγηση της ενέργειας.

••  Κατάργηση των εµποδίων εισόδου στις αγορές χερσαίων µεταφορών αγαθών.

••  Ενίσχυση τόσο των αρµοδιοτήτων της Επιτροπής Ανταγωνισµού όσο και της δυνατότητας επι-
βολής της εφαρµογής των αποφάσεών της.

4.7 Οι αναγκαίες µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας
Η αγορά εργασίας στην Ελλάδα δεν είναι εύρωστη. Το ποσοστό απασχόλησης είναι χαµηλό, ιδίως στις
γυναίκες και τους νέους, ενώ η διάρκεια της ανεργίας είναι µεγάλη.68 Ακόµη, οι µεταβολές της οικο-
νοµικής πολιτικής και των θεσµών αποτελούν την κύρια αιτία της µη κυκλικής ανεργίας. Οι επιδράσεις
της πολιτικής και των θεσµών στην απασχόληση προέρχονται µεν από τις επιδράσεις τους στην ανερ-
γία, αλλά ενισχύονται και από τις επιδράσεις τους στη συµµετοχή των ατόµων στην αγορά εργασίας,
ιδίως όσων βρίσκονται στο όριο της αγοράς εργασίας. Παραδείγµατος χάριν, όταν τα επιδόµατα ανερ-
γίας είναι υψηλά σε σχέση µε τις δυνητικές αποδοχές, οι άνεργοι έχουν µικρό κίνητρο για να αναζη-
τήσουν θέση εργασίας. Τα υψηλά και µε µεγάλη χρονική διάρκεια χορηγούµενα επιδόµατα ανεργίας,
οι υψηλές φορολογικές και άλλες επιβαρύνσεις των µισθών (tax-wedge, διαφορά µεταξύ καθαρού
µισθού για τον εργαζόµενο και του κόστους εργασίας για τον εργοδότη), τα υψηλά ελάχιστα όρια των
µισθών, η υπερβολική προστασία της απασχόλησης, η µεγάλη ισχύς των εργατικών συνδικάτων, η
διάρθρωση των συλλογικών συµβάσεων, το κόστος των προσλήψεων και των απολύσεων, η χαµηλή
ελαστικότητα του ωραρίου εργασίας, η ανεπάρκεια των προγραµµάτων κατάρτισης για επανένταξη
των ανέργων, ο βαθµός ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων και η αναποτελεσµατικότητα της πολι-
τικής για την απόκτηση κατοικίας επηρεάζουν αρνητικά την ευελιξία της αγοράς εργασίας, την απα-
σχόληση, την παραγωγικότητα και το ρυθµό ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας.

Η µελέτη του ∆. Σιδέρη παρέχει εκτιµήσεις ότι η µείωση της προστασίας της απασχόλησης ενι-
σχύει την παραγωγικότητα. Στο δείκτη προστασίας της απασχόλησης περιλαµβάνονται η προστα-
σία των εργατών έναντι ατοµικών απολύσεων, οι ειδικές προϋποθέσεις για οµαδικές απολύσεις
και οι κανονισµοί για προσωρινή απασχόληση.69

Εµπειρικές µελέτες παρέχουν ισχυρές ενδείξεις ότι τα υψηλά και µεγάλης διάρκειας επιδόµατα
ανεργίας, η διαπραγµατευτική ισχύς των εργατικών συνδικάτων, η διάρθρωση των συλλογικών
συµβάσεων, η έλλειψη ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων, οι φορολογικές και λοιπές επιβα-
ρύνσεις των µισθών, η χειροτέρευση των όρων εµπορίου και η αύξηση των επιτοκίων επηρεάζουν
θετικά την ανεργία, ενώ η αύξηση της παραγωγικότητας µε ρυθµό υψηλότερο του µακροχρόνιου
(δυνητικού) ρυθµού ανόδου της (productivity shock) µειώνει την ανεργία.70

Η πρόσφατη µελέτη του ∆ΝΤ παρέχει αποτελέσµατα που δείχνουν ότι τα υψηλά ελάχιστα όρια
µισθών επηρεάζουν αρνητικά το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (αύξηση ελλειµµάτων), προ-
φανώς λόγω της θετικής επίδρασής τους στους µέσους µισθούς και της µείωσης της ανταγωνι-

6565

6688 IMF, “Greece: Selected Issues”, 2009, Figures 2 and 3, 22-3.
6699 Βλ. υποσηµείωση 65, παραπάνω.
7700 Bassanini, A. and R. Duval, “Employment Patterns in OECD Countries: Reassessing the Role of Policies and Institutions”, OECD, Working

Paper 35, 2006, Table 1.2, 71.
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στικότητας. Εξάλλου, ο ρυθµός ανόδου της παραγωγικότητας – που δεν αποτελεί καθαυτή µετα-
βλητή πολιτικής αλλά αποτέλεσµα των πολιτικών – συντελεί στη βελτίωση του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών. Είναι συνεπώς προφανές ότι οι αρνητικές επιδράσεις τις οποίες ασκούν
στην παραγωγικότητα οι παράγοντες περιορισµού του ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων
και οι παράγοντες προστασίας της απασχόλησης – τις εν λόγω επιδράσεις επιβεβαιώνουν τα
ευρήµατα της µελέτης του ∆. Σιδέρη – συνεπάγονται αύξηση των ελλειµµάτων στις τρέχουσες
συναλλαγές.71 

Αν και οι εµπειρικές µελέτες δεν παρέχουν ενδείξεις ότι η προστασία της απασχόλησης ασκεί
σηµαντική επίδραση στη συνολική ανεργία, η επίδραση της προστασίας της απασχόλησης είναι
µάλλον εµφανής στην απασχόληση των νέων, ενώ είναι προς όφελος των πλέον ηλικιωµένων,
ιδίως όταν τα κίνητρά τους για παραµονή πλέον ηλικιωµένων στην αγορά εργασίας είναι ισχυρά.
Ακόµη, η έντονη προστασία της απασχόλησης ενθαρρύνει τη µερική απασχόληση των γυναικών
σε βάρος της πλήρους απασχόλησής τους.

Τα στατιστικά στοιχεία που παρέχουν οι διεθνείς οργανισµοί δείχνουν ότι στην Ελλάδα, συγκρι-
νόµενη µε τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ, υπάρχουν οι υψηλότερες φορολογικές και λοιπές
επιβαρύνσεις των µισθών, η πλέον ισχυρή προστασία της απασχόλησης και ο υψηλότερος βαθµός
δυσκολίας για την ίδρυση νέων επιχειρήσεων. Επίσης, τα ίδια στοιχεία αποκαλύπτουν ότι το
κόστος των απολύσεων είναι σηµαντικά µεγαλύτερο του µέσου των χωρών του ΟΟΣΑ και οι ελά-
χιστοι µισθοί είναι σχετικά υψηλοί. Στις παραπάνω υπερβολές πρέπει να προστεθεί ότι οι πραγ-
µατικοί µισθοί αυξάνονται µε ρυθµό ταχύτερο του ρυθµού ανόδου της παραγωγικότητας.

Γι’ αυτό, στις προτεινόµενες από τους διεθνείς οργανισµούς µεταρρυθµίσεις συµπεριλαµβάνο-
νται:

••  η µείωση στο χαµηλότερο επίπεδο της προστασίας της απασχόλησης για τους µόνιµους και µη
µόνιµους µισθωτούς,

••  η χαλάρωση των κανόνων για τις απολύσεις και η µείωση του συναφούς κόστους και η αύξηση
της ελαστικότητας των ωραρίων λειτουργίας των επιχειρήσεων,

••  η σύνδεση των διεκδικήσεων των εργατικών συνδικάτων για αναπροσαρµογές µισθών τόσο στο
οµοιοεπαγγελµατικό επίπεδο όσο και στο επίπεδο των επιχειρήσεων µε την παραγωγικότητα και

••  η µετριοπάθεια στις διεκδικήσεις για αυξήσεις µισθών, συµπεριλαµβανοµένων των ελάχιστων
µισθών, στο πλαίσιο των συλλογικών συµβάσεων.

Οι µεταρρυθµίσεις συνεπάγονται κόστος και οφέλη.72 Μάλιστα, ενώ το κόστος εµφανίζεται ενω-
ρίς, τα οφέλη προκύπτουν µεσοπρόθεσµα, καθώς για την ανακατανοµή των οικονοµικών πόρων
απαιτείται χρόνος. Η εµπειρία χωρών που πραγµατοποίησαν ευρείες µεταρρυθµίσεις δείχνει ότι
τα σωρευτικά οφέλη στο εµπόριο και στις αγορές εργασίας και προϊόντων είναι σηµαντικά αλλά
προκύπτουν µεσοπρόθεσµα, ενώ βραχυπρόθεσµα οι επιδράσεις των µεταρρυθµίσεων στην παρα-
γωγή και την απασχόληση είναι µικρές και µερικές φορές αρνητικές. Μάλιστα, στις µεγάλες επι-
χειρήσεις, ιδίως εκείνες όπου οι διοικητικοί έλεγχοι συνέβαλαν στην υπερστελέχωσή τους, η απα-
σχόληση θα µειωθεί λόγω των µεταρρυθµίσεων.
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7711 Jaumotte, F. and P. Sodsriwiboon (2010), “Current Account Imbalances in the Southern Euro Area”, IMF, WP/10/139, 20-1 και 31, Πίνακας 10.
7722 Το κοινωνικό κόστος της αύξησης της ευελιξίας στην αγορά εργασίας αντιµετωπίζεται σε ορισµένες χώρες (π.χ. ∆ανία) µε αύξηση της ασφά-

λειας που παρέχει στον άνεργο το κράτος (flexibility vs security). Ωστόσο, οι δαπάνες αυξάνονται σηµαντικά στις περιπτώσεις αυτές. Υπολο-
γίζεται ότι το κόστος ενός τέτοιου συστήµατος ασφάλειας µπορεί να φθάνει το 5% του ΑΕΠ.
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Εντούτοις, τα οφέλη που προκύπτουν από καλοσχεδιασµένες µεταρρυθµίσεις µπορούν να υλο-
ποιηθούν ενωρίτερα, π.χ. µέσω των άµεσων επιδράσεων στο κόστος δανεισµού, καθώς µειώνεται
η επιβάρυνση του επιτοκίου µε µικρότερο ασφάλιστρο κινδύνου (spread).
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Παράρτηµα

1 Το πλαίσιο της εµπειρικής ανάλυσης
Η εξειδίκευση του πλαισίου για την ανάλυση των παραγόντων προσδιορισµού του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών στηρίζεται στις καθιερωµένες ταυτότητες (1) και (2) των εθνικών λογαρια-
σµών71:

GDP = C + G + I + X – M (1)

CAB = X – M + NY + NCT (2)

όπου GDP είναι το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν, C η ιδιωτική κατανάλωση, G η δηµόσια κατα-
νάλωση, I η συνολική επένδυση (ιδιωτική και δηµόσια), X οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών,
M οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών, CAB το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, NY το καθαρό
εισόδηµα από το εξωτερικό και NCT οι καθαρές τρέχουσες µεταβιβάσεις από το εξωτερικό.

Το ακαθάριστο διαθέσιµο εισόδηµα (GNDY) και η εθνική αποταµίευση (S) ορίζονται από τις
σχέσεις (3) και (4) αντίστοιχα:

GNDY = C + G + I + CAB (3)

S = GNDY – C – G (4)

Συνεπώς, ο συνδυασµός των σχέσεων (3) και (4) δίδει:

S = I + CAB ή CAB = S – I (5)

σχέση, η οποία µπορεί να αναπτυχθεί σε:

CAB = (Sh – Ih) + (Sb – Ib) + (Sg – Ig) (6)

Ο πρώτος όρος του δεύτερου µέρους της σχέσης (6) αποτελεί το πλεόνασµα/έλλειµµα των νοικο-
κυριών, ο δεύτερος όρος το πλεόνασµα/έλλειµµα των επιχειρήσεων και ο τρίτος το πλεόνα-
σµα/έλλειµµα του ∆ηµοσίου.72

Η Πρώτη Οµάδα, τα διάφορα µέλη της οποίας συνέταξαν τις µελέτες του Κεφαλαίου 2 του τόµου
αυτού, στηρίζει την ανάλυσή της για τις εξελίξεις του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στη
σχέση (2), ενώ η ∆εύτερη Οµάδα (µελέτες Κεφαλαίου 3) προσεγγίζει το θέµα στηριζόµενη στη
σχέση (6).

Oι παράγοντες που προσδιορίζουν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών από τη διαφορά µεταξύ
της αποταµίευσης και της επένδυσης (σχέσεις 5 και 6) είναι: το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, ο βαθ-
µός οικονοµικής ανάπτυξης, που εκφράζεται από το κατά κεφαλήν εισόδηµα, το παραγωγικό
“κενό” (output gap), η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και το ποσοστό της δηµογραφικής
εξάρτησης των ηλικιωµένων (dependency ratio).

Στο υπόδειγµα των εξισώσεων του εµπορίου (σχέση 2), οι κύριοι παράγοντες που προσδιορίζουν
τις εξαγωγές είναι το εισόδηµα των χωρών που εισάγουν τα ελληνικά προϊόντα, το παραγωγικό
“κενό” (output gap) αυτών των χωρών και η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία, ενώ οι κύριοι
παράγοντες που προσδιορίζουν τις εισαγωγές είναι το εισόδηµα, το παραγωγικό “κενό” και η

7272

KEF I:75 YEARS NEW NEW  13-07-10  09:13  ������ 72



πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία. Οι εµπειρικές σχέσεις των εισαγωγών και των εξαγωγών
περιλαµβάνουν ποιοτικούς παράγοντες που προτάσσει η νέα θεωρία εµπορίου.

Συνεπώς, η Πρώτη Οµάδα διερευνά τους παράγοντες που προσδιορίζουν την εξωτερική επίδοση
της οικονοµίας (εισαγωγές, εξαγωγές, µερίδια των αγορών και έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών), ενώ η ∆εύτερη Οµάδα εξετάζει τις τρέχουσες συναλλαγές από την πλευρά της
εξωτερικής και εσωτερικής ισορροπίας της οικονοµίας.

2 Το ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

7373

Πίνακας 1.Π1: Το ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(Εκατ. ευρώ) 

* ( + ) καθαρή εισροή, ( - ) καθαρή εκροή.
** ( + ) µείωση, ( - ) αύξηση.
*** Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό,
τη “συναλλαγµατική θέση” στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα “ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα” και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος
σε ξένο νόµισµα έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις απαιτήσεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών
εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαιτήσεις σε συνάλλαγµα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και τη συµµετοχή της Τράπε-
ζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ.
**** Προσωρινά στοιχεία.

 

  2006 2007 2008 2009**** 
I   /  ( .  + .  + .  + . ) -23.758,7 -32.602,2 -34.797,6 -26.703,9 
    /    -20.368,2 -27.081,9 -30.092,6 -23.347,0 
.A   (I. .1-I. .2) -35.286,3 -41.499,2 -44.048,8 -30.760,3 

    µ  -8.761,3 -9.219,6 -12.154,6 -7.596,5 
     µ  -26.525,0 -32.279,6 -31.894,3 -23.163,8 
     -3.390,5 -5.520,3 -4.705,0 -3.356,9 
     µ    -23.134,5 -26.759,3 -27.189,3 -19.806,9 
I.A.1    16.154,3 17.445,5 19.812,9 15.318,0 
  µ  2.939,8 3.037,3 4.254,5 3.063,2 
   ( ) 1.631,8 2.275,4 1.582,0 771,7 
    11.582,7 12.132,8 13.976,5 11.483,1 
I.A.2    51.440,6 58.944,8 63.861,7 46.078,3 
  µ  11.701,1 12.256,9 16.409,0 10.659,8 
   ( ) 5.022,3 7.795,7 6.286,9 4.128,6 
    34.717,2 38.892,2 41.165,8 31.289,9 
            
.    (I. .1-I. .2) 15.337,1 16.591,7 17.135,6 12.567,2 

I.B.1   28.364,1 31.337,3 34.066,2 26.952,2 
   11.356,7 11.319,2 11.635,9 10.369,1 
   14.324,7 16.939,3 19.188,3 13.552,2 
    2.682,7 3.078,9 3.242,0 3.030,9 
I.B.2 µ   13.027,0 14.745,6 16.930,6 14.384,9 
   2.382,8 2.485,7 2.679,1 2.466,4 
   6.991,3 7.771,3 9.316,0 7.073,4 
    3.652,9 4.488,6 4.935,5 4.845,1 
            
.    (I. .1-I. .2) -7.209,4 -9.285,8 -10.643,0 -9.803,5 

I. .1   3.528,9 4.558,5 5.573,2 4.124,9 
  µ , µ   318,1 366,9 344,7 294,6 
  , µ µ ,  3.210,8 4.191,7 5.228,5 3.830,3 
I. .2 µ   10.738,3 13.844,3 16.216,2 13.928,4 
  µ , µ   280,7 332,6 410,1 411,9 
  , µ µ ,  10.457,6 13.511,7 15.806,1 13.516,4 
            
.     (I. .1-I. .2) 3.399,9 1.591,1 2.758,6 1.292,6 

I. .1   6.847,4 6.608,1 6.882,7 5.380,7 
    (  µ   ) 4.462,4 4.361,2 4.678,8 3.527,9 
   µ  (µ  µ µ  . .) 2.385,0 2.246,9 2.203,9 1.852,8 
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Πίνακας 1.Π1: Το ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών (συνέχεια)

(Εκατ. ευρώ) 

 

 

  2006 2007 2008 2009**** 
I. .2 µ   3.447,5 5.017,0 4.124,1 4.088,1 
    (  µ   ) 2.472,7 3.825,4 2.717,6 2.679,6 
   µ  974,8 1.191,6 1.406,4 1.408,5 
            

    (II.1-II.2) 3.041,3 4.332,3 4.090,8 2.017,4 
II.1   3.310,7 4.673,9 4.637,8 2.328,1 
    (  µ   ) 3.116,5 4.401,4 4.241,9 2.133,2 
   µ  194,2 272,4 395,9 194,9 
II.2 µ   269,5 341,6 547,0 310,7 
    32,2 27,1 192,0 14,4 
   µ  237,3 314,5 354,9 296,3 
            
III   /    

(  + ) -20.717,4 -28.269,9 -30.706,8 -24.686,4 
            
V  /  /   ( V. +IV. + V. +IV. ) 20.454,3 27.570,2 29.914,2 24.225,6 

            
V.    * 1.044,4 -2.290,2 1.420,7 1.091,7 

        -3.224,4 -3.832,9 -1.650,4 -1.323,3 
         4.268,8 1.542,7 3.071,1 2.415,0 
V.    * 8.115,4 17.441,7 16.428,0 27.103,8 

      -6.961,2 -16.351,1 -268,9 -4.533,0 
     15.076,6 33.792,8 16.696,9 31.636,8 
V.     * 11.518,5 12.740,6 12.094,6 -3.636,9 

      -5.851,0 -16.266,1 -27.823,3 -23.875,7 
      17.369,5 29.006,8 39.917,8 20.238,8 
     (    ) -447,7 -2.341,7 -572,7 -2.335,0 
            
IV.     * * -224,0 -322,0 -29,0 -333,0 
            
V   (  +  + IV + V= 0) 263,1 699,7 792,6 460,8 
            
     * * * 2.169,0 2.491,0 2.521,0 3.857,0 
            * ( + ) καθαρή εισροή, ( - ) καθαρή εκροή.

** ( + ) µείωση, ( - ) αύξηση.
*** Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό,
τη “συναλλαγµατική θέση” στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα “ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα” και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος
σε ξένο νόµισµα έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις απαιτήσεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών
εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαιτήσεις σε συνάλλαγµα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και τη συµµετοχή της Τράπε-
ζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ.
**** Προσωρινά στοιχεία.
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Κεφάλαιο 2Κεφάλαιο 2
Ανάλυση των εξωτερικών εµπορικών συναλλαγώνΑνάλυση των εξωτερικών εµπορικών συναλλαγών

και εξειδίκευση των βασικών αιτκαι εξειδίκευση των βασικών αιτιώνιών των ανισορροπιώντων ανισορροπιών
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγώντου ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών

(Μελέτες Α(Μελέτες Α ’’ Οµάδας)Οµάδας)
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2.1 Η διεθνής ανταγωνιστικότητα2.1 Η διεθνής ανταγωνιστικότητα
και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγώνκαι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

της Ελλάδοςτης Ελλάδος11

Ά. Μανασσάκη, Χρ. Κατηφόρης και Μ. Βασαρδάνη

1 Περίληψη
Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (ΙΤΣ) της Ελλάδος από το 1998 έως το 2008
διευρύνθηκε κατά 9,5 εκατοστιαίες µονάδες στο 14,3% του ΑΕΠ. Στην επιδείνωση τη δεκαετία
αυτή συνέβαλαν σχεδόν κατά τον ίδιο βαθµό οι δυσµενείς εξελίξεις στο ισοζύγιο αγαθών και
υπηρεσιών αθροιστικά, στο ισοζύγιο εισοδηµάτων και στο ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων. Το
ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών υπήρξε διαχρονικά έντονα ελλειµµατικό (8,6% κατά µ.ό. την
περίοδο 1974-1998) συµπεριλαµβανοµένου του έτους 1994 οπότε το ΙΤΣ ήταν ισοσκελισµένο. Το
2000, το έτος πριν την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, το έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών
και υπηρεσιών ήταν ήδη 9,7% του ΑΕΠ, αλλά στη συνέχεια υποχώρησε σταδιακά στο 5,4% το
2004. Από το 2005 το έλλειµµα αυτό χειροτέρευε διαρκώς και το 2008 ανήλθε στο 11,0% του
ΑΕΠ. Στο χρόνιο αυτό και προσφάτως διευρυνόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών και υπηρε-
σιών, το σηµαντικότερο ρόλο εκτιµάται ότι διαδραµατίζει η εξέλιξη της διεθνούς ανταγωνιστικό-
τητας (δ.α.) της Ελλάδος τόσο ως προς τις τιµές και το κόστος όσο και ως προς άλλα διαρθρωτικά
και ποιοτικά χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονοµίας.

Η δ.α. είναι µια ευρεία και πολύπτυχη έννοια, για την οποία δεν υπάρχει ένας µοναδικός ή πλή-
ρης ορισµός. Για τη µέτρηση και αξιολόγησή της συνήθως χρησιµοποιούνται, εναλλακτικά ή
συµπληρωµατικά, διάφοροι ποσοτικοί και ποιοτικοί δείκτες, τόσο σε µακροοικονοµικό, όσο και
σε τοµεακό ή µικροοικονοµικό επίπεδο. Η παρούσα εργασία αναλύει την έννοια της δ.α. και
εξετάζει την εξέλιξή της για την Ελλάδα σε µακροοικονοµικό επίπεδο, κυρίως µε βάση την προ-
σέγγιση των δεικτών Πραγµατικής Σταθµισµένης Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας (ΠΣΣΙ), η οποία
είναι και η επικρατέστερη στη διεθνή βιβλιογραφία. Συµπληρωµατικά διερευνώνται η έννοια
της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας και η εξέλιξή της στην Ελλάδα, όπως αυτή καταγράφε-
ται από τους σύνθετους δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας τους οποίους καταρτίζουν διε-
θνή ερευνητικά κέντρα.

Αρχικά, συγκρίνονται και αξιολογούνται αναλυτικά οι εναλλακτικοί δείκτες ΠΣΣΙ που συνήθως
κατασκευάζονται και προκύπτει ότι δεν τεκµηριώνεται η υπεροχή κάποιου εκ των δεικτών
ΠΣΣΙ, ούτε σε θεωρητικό ούτε σε εµπειρικό επίπεδο, καθώς κάθε δείκτης παρουσιάζει τόσο
πλεονεκτήµατα όσο και περιορισµούς. Γι’ αυτό, η διασταύρωση των ευρηµάτων από την εξέλιξη
όλων των διαθέσιµων δεικτών διευκολύνει την εξαγωγή ασφαλέστερων συµπερασµάτων.
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11 Η παρούσα εργασία αποτελεί τµήµα µιας ευρύτερης µελέτης για την εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος που εκπονήθηκε
από στελέχη της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών Μελετών της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες οφείλονται στους Γεώργιο Οικονόµου, Παναγιώτη
Θωµόπουλο, Γιώργο Συµιγιάννη, Νίκο Ζόνζηλο, Γιώργο Ζοµπανάκη, καθώς και σε όσους έλαβαν µέρος στο σεµινάριο που διοργανώθηκε στην
Τράπεζα της Ελλάδος στις 16.3.2009, για τις χρήσιµες παρατηρήσεις και προτάσεις τους. Εννοείται ότι τυχόν παραλείψεις ή λάθη βαρύνουν απο-
κλειστικά τους συγγραφείς.
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Στη συνέχεια παρουσιάζονται, συγκρίνονται και αναλύονται οι εξελίξεις της δ.α µε βάση περίπου
20 διαθέσιµες χρονολογικές σειρές δεικτών ΠΣΣΙ για την Ελλάδα οι οποίες καταρτίζονται τόσο
από την Τράπεζα της Ελλάδος όσο και από τους µεγαλύτερους διεθνείς οργανισµούς. Τα στοιχεία
καλύπτουν ―όχι σε όλες τις περιπτώσεις― την περίοδο από τις αρχές της δεκαετίας του 1960
µέχρι και το 2008. Ειδικότερα παρουσιάζεται η µεθοδολογία κατασκευής των δεικτών ΠΣΣΙ που
καταρτίζονται από την ΤτΕ και αναδεικνύεται η υπεροχή τους έναντι των άλλων, δεδοµένου ότι
βασιζόνται σε αντιπροσωπευτικότερο για την Ελλάδα δείγµα εµπορικών εταίρων, γεγονός που
τους καθιστά ιδιαίτερα αξιόπιστους και χρήσιµους.

Παρά τις διαφοροποιήσεις ως προς το δείγµα και τις σταθµίσεις των εµπορικών εταίρων ή το χρη-
σιµοποιούµενο αποπληθωριστή, η διαχρονική εξέλιξη όλων των δεικτών ΠΣΣΙ τεκµηριώνει τη
σχεδόν συνεχή απώλεια δ.α. πολύ πριν την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, ήδη από το
1987. Εξαίρεση αποτελεί η περίοδος 1997-2000, οπότε σηµειώθηκε πρόσκαιρη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας λόγω της ένταξης της δραχµής στον ΜΣΙ-ΙΙ το 1998 µε ταυτόχρονη υποτίµησή
της, της σηµαντικής µείωσης του ελληνικού πληθωρισµού στο πλαίσιο επίτευξης των κριτηρίων
του Μάαστριχτ για ένταξη στην ΟΝΕ και της µεγάλης υποχώρησης της ισοτιµίας ecu/ευρώ. Μετά
την είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ και µέχρι το 2008 το εύρος της σωρευτικής επιδείνω-
σης της δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος συγκεντρώνεται στο 17% µε βάση τον αποπληθωρι-
στή του ΑΕΠ, στο 18,6% µε βάση τους δείκτες τιµών (∆ΤΚ και εξαγωγών) και στο 22% µε βάση
το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας.

Συναφή συµπεράσµατα για τη σωρευτική απόκλιση (υπερτίµηση) της ΠΣΣΙ συνάγονται και από
εκτιµήσεις για την απόκλισή της το 2008 από: (α) το µακροχρόνιο µέσο όρο σχεδόν πέντε δεκαε-
τιών (διαπιστώνεται απόκλιση από 9% έως 36%), (β) το επίπεδό της κατά το έτος “εξωτερικής ισορ-
ροπίας” του 1994, κατά το οποίο το έλλειµµα του ΙΤΣ της Ελλάδος σχεδόν µηδενίστηκε (διαπιστώ-
νεται απόκλιση από 14% έως 28%), και (γ) τις εκτιµήσεις διεθνών οργανισµών για τη “συναλλαγ-
µατική ισοτιµία ισορροπίας”, όπου διαπιστώνεται υπερτίµηση της ΠΣΣΙ κατά 13% έως 34%.

Προφανώς, η ανταγωνιστικότητα τιµών δεν επιδρά ούτε µε τον ίδιο τρόπο ούτε µε την ίδια έκταση
στα επιµέρους ισοζύγια του ΙΤΣ. Επιδρά κυρίως στο ισοζύγιο αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία
και δευτερευόντως στο ισοζύγιο υπηρεσιών, ενώ δεν επηρεάζει άµεσα τα ισοζύγια εισοδηµάτων
και τρεχουσών µεταβιβάσεων. Τα ισοζύγια καυσίµων και πλοίων του ισοζυγίου αγαθών διαδρα-
µάτισαν το σοβαρότερο ρόλο στην επιδείνωση του ΙΤΣ την περίοδο 2005-2008, για λόγους όµως
που δεν συνδέονται µε την χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές. Το αθροι-
στικό έλλειµµα των ισοζυγίων καυσίµων και πλοίων διευρύνθηκε σταδιακά, από 2,3% του ΑΕΠ
το 2004 σε 6,9% το 2008. Εποµένως, η συνήθης σύνδεση της ΠΣΣΙ µόνο µε το συνολικό ΙΤΣ ή µε
το ισοζύγιο αγαθών συµπεριλαµβανοµένων πλοίων και καυσίµων, ιδίως την περίοδο µετά το
2004, δύναται σε οδηγήσει σε εσφαλµένα συµπεράσµατα.

Πράγµατι, από την εξέταση των συντελεστών συσχέτισης της εξέλιξης του δείκτη ΠΣΣΙ ως προς
τις τιµές σε σχέση µε την εξέλιξη του ισοζυγίου αγαθών συνολικά από το 1974 και έπειτα διαπι-
στώνεται µια µεσαίου βαθµού συσχέτιση. Ωστόσο, οι συντελεστές συσχέτισης του δείκτη αυτού
σε σχέση µε το ισοζύγιο αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία, αντίθετα µε ό,τι θα αναµενόταν, είναι
ασθενείς και µεγιστοποιούνται µε χρονική υστέρηση 3-4 ετών. Αυτό εξηγείται µερικώς από το
γεγονός ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία βελτιωνόταν την
περίοδο 2001-2005, παρά την παράλληλη απώλεια ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές. Η
παρατήρηση αυτή, υποδηλώνει τη σηµαντική αλλά πρόσκαιρη ευνοϊκή επίδραση και άλλων
παραγόντων (non-price factors) επί του εµπορικού ισοζυγίου της Ελλάδος, οι οποίοι προσωρινά
υπεραντιστάθµισαν την αρνητική επίδραση της συνεχούς ανόδου των δεικτών ΠΣΣΙ. Από το
2006 όµως και µετά η επιδείνωση των ισοζυγίων αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία (ΑχΚΠ) και
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αγαθών και υπηρεσιών χωρίς καύσιµα και πλοία (ΑΥχΚΠ) συνδέεται άµεσα µε την επιδείνωση
των δεικτών ΠΣΣΙ.

Όλες οι χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ υπέστησαν απώλεια ανταγωνιστικότητας την περίοδο 2001-
2008, σύµφωνα µε τους εναρµονισµένους δείκτες ΠΣΣΙ της ΕΚΤ (Εν∆Α). Αν ληφθεί υπόψη η µεγάλη
ανατίµηση του ευρώ την περίοδο 2001-2008 (κατά συνολικά 36%), η απώλεια δ.α. λόγω ανατίµησης
της ΟΣΣΙ ήταν αναµενόµενη. Η µεταξύ 17% και 22% σωρευτική ανατίµηση της ΠΣΣΙ της Ελλάδος
την περίοδο 2001-2008 εµπεριέχει την κατά 12,4% σωρευτική ανατίµηση της ΟΣΣΙ. Ωστόσο, σηµει-
ώθηκαν και σηµαντικές αποκλίσεις ως προς το ύψος της σωρευτικής ανατίµησης των Εν∆Α µεταξύ
των οικονοµιών, που κυµαίνονται µεταξύ 5% (Αυστρία) και 35% (Ιρλανδία), κυρίως λόγω των δια-
φορών ως προς την εξέλιξη των δεικτών πληθωρισµού σε κάθε χώρα. Η Ελλάδα, µαζί µε τη Σλοβα-
κία, την Ιρλανδία και την Ισπανία, περιλαµβάνονται στις οικονοµίες µε τις υψηλότερες απώλειες δ.α.

Για την ερµηνεία των αποκλίσεων ως προς το βαθµό επιδείνωσης της ανταγωνιστικότητας µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ εξετάζονται η διαφορά πληθωρισµού, ο βαθµός εµπορικού ανοίγ-
µατος προς τις εκτός της ζώνης του ευρώ χώρες και η γεωγραφική διάρθρωση του διεθνούς εµπο-
ρίου κάθε χώρας-µέλους. Ως προς την Ελλάδα ο συγκριτικά υψηλότερος πληθωρισµός ήταν ο
σηµαντικότερος παράγοντας της συγκριτικά µεγαλύτερης επιδείνωσης των δεικτών ΠΣΣΙ, ενώ η
γεωγραφική διάρθρωση του εξωτερικού εµπορίου δεν ήταν επιβαρυντική. Συγκεκριµένα, την
περίοδο 2001-2008 ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός µε βάση τον Εν∆ΤΚ ήταν 3,5% στην Ελλάδα ένα-
ντι 2,3% της ζώνης του ευρώ και 2,9% των 28 βασικότερων εµπορικών της εταίρων. Ο υψηλότερος
εγχώριος πληθωρισµός ήταν κυρίως αποτέλεσµα των ονοµαστικών µισθολογικών αυξήσεων οι
οποίες αυξήθηκαν ταχύτερα, τόσο έναντι του ρυθµού που θα ήταν συνεπής µε τη σταθερότητα των
τιµών όσο και έναντι του αντίστοιχου ρυθµού των κυριότερων εµπορικών µας εταίρων.

Επειδή η εξέλιξη της εξαγωγικής επίδοσης και του εµπορικού ισοζυγίου της Ελλάδος και άλλων
οικονοµιών δεν µπορεί να ερµηνευθεί αποκλειστικά και µόνον από τις τάσεις της δ.α. τιµών, η
µελέτη αναλύει και τους λοιπούς, πλην των τιµών, παράγοντες που επηρεάζουν τη διεθνή ανταγω-
νιστικότητα (non-price competitiveness). Η παράλειψη των διαρθρωτικών παραγόντων στην ερµη-
νεία των εξελίξεων του εµπορικού ισοζυγίου δύναται να οδηγήσει σε αντιφατικά συµπεράσµατα.

Ιδιαιτέρως εξετάζονται οι σύνθετοι δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας, οι οποίοι καταρτί-
ζονται από διεθνείς οργανισµούς και λαµβάνουν υπόψη ευρύτερους οικονοµικούς, κοινωνικούς,
θεσµικούς και τεχνολογικούς παράγοντες οι οποίοι συνδιαµορφώνουν τελικά τη διαρθρωτική
ανταγωνιστικότητα. Από τη συγκριτική και διαχρονική εξέλιξη ορισµένων από τους γνωστότε-
ρους αυτούς δείκτες την για την Ελλάδα και τους βασικούς της εµπορικούς εταίρους την περίοδο
1995-2009 συνάγεται ότι (α) η “συνολική” ανταγωνιστικότητα της Ελλάδος είναι συγκριτικά πολύ
χαµηλή τόσο εντός της ευρωζώνης όσο και διεθνώς και (β) µετά από τη µικρή της βελτίωση από
το 1995 έως και το 2006-07, άρχισε και πάλι να υποχωρεί.

Με δεδοµένη (α) τη συνεχή επιδείνωση του ελλειµµατικού ισοζυγίου εισοδηµάτων (λόγω της αύξη-
σης των δαπανών για τόκους επί του εξωτερικού χρέους) και (β) την ολοένα και µικρότερη πλέον
συνεισφορά του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβάσεων (λόγω της αύξησης των καθαρών µεταβιβά-
σεων εισοδήµατος προς το εξωτερικό και της βαθµιαίας µείωσης των µεταβιβάσεων από την ΕΕ),
η ανάγκη δραστικής και µόνιµης βελτίωσης του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών καθίσταται επι-
τακτικότερη σε σχέση µε το παρελθόν. Η επιστροφή του ΙΤΣ σε διατηρήσιµο επίπεδο απαιτεί πλέον
όχι µόνο τον ισοσκελισµό, αλλά και την πλεονασµατικότητα του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών.

Για την επίτευξη της βελτίωσης αυτής, πέραν της ανάγκης για αποκατάσταση της ανταγωνιστικό-
τητας ως προς τις τιµές και το κόστος, πρέπει να δοθεί έµφαση και στη βελτίωση της διαρθρωτι-
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κής ανταγωνιστικότητας, η σηµασία της οποίας αυξάνεται διαχρονικά λόγω του υψηλού βαθµού
διαφοροποίησης (σε ποικιλία και ποιότητα) του διεθνώς εξαγόµενου προϊόντος. Η τρέχουσα
χαµηλή διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα οδηγεί την εγχώρια προσφορά σε αδυναµία να ανταπο-
κριθεί επαρκώς στο ρυθµό ανόδου και στη σύνθεση τόσο της εξωτερικής όσο και της εγχώριας
ζήτησης, κυρίως αγαθών, µε αποτέλεσµα την ελλειµµατικότητα του εµπορικού ισοζυγίου.

Η παρακολούθηση των εξελίξεων των δεικτών ΠΣΣΙ, σε συνδυασµό µε όλους τους άλλους ποιο-
τικούς και ποσοτικούς δείκτες ανταγωνιστικότητας, κρίνεται αναγκαία και χρήσιµη, διότι παρέ-
χει µια ισχυρή ένδειξη για την εξέλιξη των µακροοικονοµικών, διαρθρωτικών, θεσµικών και
άλλων προβληµάτων που αντιµετωπίζει η Ελλάδα.

2 Γενικές εξελίξεις και προσδιοριστικοί παράγοντες του ΙΤΣ της Ελλάδος
Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (ΙΤΣ) της ελληνικής οικονοµίας διαχρονικά χαρακτηρίζεται
από ελλειµµατικότητα, η οποία µετά το 1998 εντάθηκε. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τα διαθέσιµα
από το 1974 στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ), την εικοσιπενταετία 1974-1998 το µέσο
ετήσιο έλλειµµα του ΙΤΣ ήταν 3,6% του ΑΕΠ. Ακραίες τιµές κατά την περίοδο αυτή σηµειώθηκαν
το 1985, όταν το έλλειµµα είχε ανέλθει στο 8,0% του ΑΕΠ, και το 1994, όπου µετά από πολυετή
σταδιακή συρρίκνωση το έλλειµµα σχεδόν µηδενίστηκε. Τη δεκαετία 1999-2008 το µέσο έλλειµµα
του ΙΤΣ αυξήθηκε στο 8,7% του ΑΕΠ, δηλ. διαµορφώθηκε σε σαφώς υψηλότερο επίπεδο έναντι
κάθε άλλης ιστορικής περιόδου.

Ήδη πριν την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ (1.1.2001), το έλλειµµα είχε φθάσει στο
7,8% του ΑΕΠ (2000) και την περίοδο 2001-2004 σηµειώθηκε οριακή βελτίωση. Στη συνέχεια
όµως, το έλλειµµα άρχισε και πάλι να διευρύνεται και, από το 5,8% όπου βρισκόταν το 2004, υπε-
ρέβη το 14% του ΑΕΠ τη διετία 2007-08, δηλ. έφθασε στο υψηλότερο επίπεδο των τελευταίων 35
ετών. Τόσο υψηλό έλλειµµα δεν µπορεί να είναι διατηρήσιµο και εύλογα εµπνέει ανησυχίες σχε-
τικά µε τη δυνατότητα και το κόστος της χρηµατοδότησής του.

Παρόµοιες, γενικά, τάσεις προκύπτουν και από τα εθνικολογιστικά στοιχεία (βλ. ∆ιάγραµµα
2.1.1), παρά τα τεχνικά προβλήµατά τους. Και στις δύο σειρές στοιχείων, η µεγάλη επιδείνωση
του ελλείµµατος του ΙΤΣ την τελευταία δεκαετία παρατηρείται κυρίως σε δύο φάσεις, δηλαδή την
τριετία 1998-2000 και την τριετία 2005-2007. Όµως, παρατηρούνται και σηµαντικές αποκλίσεις
µεταξύ των στοιχείων, οι οποίες µπορεί να οδηγήσουν την εµπειρική διερεύνηση σε διαφορετικά
συµπεράσµατα (ως προς τη στασιµότητα ή όχι των χρονολογικών σειρών), ιδίως την περίοδο
2000-2005, κατά την οποία το έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ µε βάση τα εθνικολογιστικά στοι-
χεία εµφανίζεται πολύ µεγαλύτερο. Παράλληλα, αδικαιολόγητη και ανερµήνευτη είναι η απότοµη
επιδείνωση του ελλείµµατος του ΙΤΣ που καταγράφουν τα εθνικολογιστικά στοιχεία το 2000 ένα-
ντι του 1999, γεγονός που προβληµατίζει για την αξιοπιστία των στοιχείων αυτών.2 Υπό εξέλιξη
βρίσκονται προσπάθειες προσαρµογής και σύγκλισης στα στοιχεία του εµπορικού ισοζυγίου των
δύο αυτών πηγών (ΕΣΥΕ και ΤτΕ). Στον Πίνακα 2.1.6 παρατίθενται χρονολογικές σειρές του ΙΤΣ
(υπολογισµένες όλες ως ποσοστά του ονοµαστικού ΑΕΠ) για την περίοδο 1974-2008, τόσο µε
βάση τα στοιχεία της ΤτΕ όσο και µε βάση τα εθνικολογιστικά στοιχεία της ΕΣΥΕ. Γι’ αυτό, λόγω
µη διαθεσιµότητας πλήρους και διαχρονικά συνεπούς χρονολογικής σειράς του ΙΤΣ και των επι-
µέρους ισοζυγίων του σε εθνικολογιστική βάση, η ανάλυση της παρούσας εργασίας έχει βασιστεί
στα στοιχεία της ΤτΕ.
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22 Τα εθνικολογιστικά στοιχεία εµφανίζουν έναν αδικαιολόγητο υπερδιπλασιασµό του ελλείµµατος του ΙΤΣ στο 12% του ΑΕΠ το 2000, από 5,7% του
ΑΕΠ το 1999. Μάλιστα, το έτος αυτό τα εθνικολογιστικά στοιχεία εµφανίζουν µια απότοµη (κατά σχεδόν 3% του ΑΕΠ) επιδείνωση του εµπορικού
ελλείµµατος έναντι του 1999, παρά τη σηµειωθείσα θεαµατική βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της Ελλάδος ως προς τις τιµές, κατά 7%
έναντι του 1999.

KEF II.1new:75 YEARS NEW NEW  16-07-10  10:00  ������ 80



Το έλλειµµα του ΙΤΣ από το 1998 έως το 2008 διευρύνθηκε κατά 9,5 εκατοστιαίες µονάδες στο 14,3%
του ΑΕΠ.3 Στην αρνητική αυτή εξέλιξη του ελλείµµατος του ΙΤΣ την τελευταία δεκαετία συνέβαλαν
οι δυσµενείς εξελίξεις στα ισοζύγια αγαθών (“εµπορικό” κατά την ΤτΕ) και υπηρεσιών αθροιστικά
κατά 31%, το ισοζύγιο εισοδηµάτων κατά 33% και το ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων κατά 36%
(βλ. Πίνακα 2.1.1). Εάν µάλιστα ληφθεί υπόψη και η περί το 1,5% του ΑΕΠ ετήσια επιβάρυνση του
ελλείµµατος του ΙΤΣ µετά το 1997 (βλ. Πίνακα 2.1.6) λόγω της αλλαγής της µεθοδολογίας κατάρτι-
σής του,4 προκύπτει ότι η επιδείνωση του ΙΤΣ µετά το 1997 οφείλεται πρωτίστως στην αντίστοιχη
δυσµενή εξέλιξη του ισοζυγίου εισοδηµάτων (κυρίως λόγω των ολοένα και υψηλότερων πληρωµών
για το διογκούµενο εξωτερικό χρέος) και του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβάσεων (κυρίως λόγω της
σταδιακής υποχώρησης τόσο των καθαρών τρεχουσών µεταβιβάσεων από την Ευρωπαϊκή Ένωση
(ΕΕ) όσο και των µεταναστευτικών εµβασµάτων), το οποίο δεν αντισταθµίζει πλέον σηµαντικό
τµήµα της ελλειµµατικότητας του ισοζυγίου αγαθών, όπως συνέβαινε στο παρελθόν.

Οµοίως, την περίοδο της ένταξης στη ζώνη του ευρώ (2001-2008), παρότι το έλλειµµα του ΙΤΣ διευ-
ρύνθηκε κατά 6,5 εκατοστιαίες µονάδες, το αθροιστικό έλλειµµα στα ισοζύγια αγαθών και υπηρε-
σιών διευρύνθηκε µόνο κατά 1,3 εκατοστιαία µονάδα. Το γεγονός ότι η επιδείνωση του ελλείµµα-
τος του ΙΤΣ στην Ελλάδα, όπως και στην Πορτογαλία, οφείλεται πρωτίστως στα ισοζύγια εισοδη-
µάτων και τρεχουσών µεταβιβάσεων και όχι στο ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών όπως συνέβη στην
Ισπανία, έχει επισηµανθεί από διεθνείς οργανισµούς (OECD, 2009, Eur. Commission, 2009c).
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33 Σύµφωνα µε πρόσφατη αναθεώρηση των στοιχείων (Απρίλιος 2010), το έλλειµµα του ΙΤΣ ήταν 4,4% του ΑΕΠ το 1998 και 14,6% το 2008.
44 Το έλλειµµα του ΙΤΣ βάσει των στοιχείων της ΤτΕ µέχρι και το 1997 περιέχει, εκτός από τις τρέχουσες, και τις κεφαλαιακές µεταβιβάσεις από την

Ευρωπαϊκή Ένωση. Από το 1998 η µεθοδολογία κατάρτισης του ΙΤΣ προσαρµόστηκε στο σύστηµα του Fifth Balance of Payments Manual του IMF.
Το ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων διαχωρίστηκε από τις τρέχουσες µεταβιβάσεις και δεν περιλαµβάνεται στο ΙΤΣ, µε αποτέλεσµα την ετή-
σια επιδείνωση του ελλείµµατος του ΙΤΣ κατά 1,5% του ΑΕΠ κατά µέσο όρο από το 1998 και µετά.
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∆ιάγραµµα 2.1.1: Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (ΙΤΣ) και ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών,
1974-2008 

(Ποσοστά % του ΑΕΠ)

Σηµειώσεις: Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ) και εθνικολογιστικά στοιχεία. Όλα τα στοιχεία πριν το 2001 µετατράπηκαν σε ευρώ µε
σταθερή ισοτιµία 340,75 δρχ./€ και τα στοιχεία για το επίπεδο του ΑΕΠ πριν το 2000 αναπροσαρµόστηκαν αυξητικά κατά 9,6%, λόγω της
σχετικής αναθεώρησης του ΑΕΠ του 2008.
Πηγές: Επεξεργασία στοιχείων Τράπεζας της Ελλάδος και European Commission, AMECO database. 
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Ωστόσο, στην πρόσφατη φάση επιδείνωσης του ΙΤΣ την περίοδο 2005-2008 κατά 8,5 εκατοστιαίες
µονάδες, η αρνητική συµβολή του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών ήταν καθοριστική (66%).

Το άθροισµα των ισοζυγίων αγαθών και υπηρεσιών υπήρξε παραδοσιακά έντονα ελλειµµατικό
(8,6% του ΑΕΠ κατά την περίοδο 1974-1998), ακόµα και το έτος 1994 (-8,6%), οπότε το ΙΤΣ ήταν
ισοσκελισµένο. Το 2000, το έτος πριν την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, το έλλειµµα του
ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών ήταν ήδη 9,7% του ΑΕΠ, αλλά στη συνέχεια υποχώρησε στα-
διακά στο 5,8% το 2004, ενδεχοµένως ως συνέπεια της βελτίωσης της διεθνούς ανταγωνιστικότη-
τας ως προς τις τιµές και το κόστος που προηγήθηκε την περίοδο 1998-2000. Από το 2005 το
έλλειµµα αυτό χειροτέρευε διαρκώς και το 2008 ανήλθε στο 11% του ΑΕΠ.

Η διερεύνηση της εξέλιξης του ελλείµµατος του ΙΤΣ µπορεί γενικά να βασιστεί, µεµονωµένα ή
συνδυαστικά, σε δύο µεθοδολογίες: είτε στην εθνικολογιστική ταυτότητα εθνικής επένδυσης και
αποταµίευσης και στην ανάλυση των προσδιοριστικών παραγόντων της εξέλιξης της συνολικής
(νοικοκυριών, επιχειρήσεων και ∆ηµοσίου) καθαρής αποταµίευσης είτε στην ανάλυση των ελα-
στικοτήτων και των λοιπών προσδιοριστικών παραγόντων που επιδρούν στις εισαγωγές και τις
εξαγωγές. Σύµφωνα µε τον πρώτο τρόπο ανάλυσης, η επιδείνωση του ΙΤΣ της Ελλάδος την
περίοδο 1998-2008 αντανακλά κυρίως την αυξανόµενη υστέρηση της εθνικής αποταµίευσης ένα-
ντι των καθαρών επενδύσεων της χώρας. Σύµφωνα µε το δεύτερο τρόπο ανάλυσης, το αυξανό-
µενο έλλειµµα του ΙΤΣ αντανακλά την αδυναµία της εγχώριας παραγωγής και των εξαγωγών, σε
όρους σύνθεσης, ποιότητας και κόστους, να ανταποκριθούν επαρκώς στην εγχώρια και τη διεθνή
ζήτηση. Η ανάλυση της παρούσας µελέτης στηρίζεται στη δεύτερη προσέγγιση.

Οι προσδιοριστικοί παράγοντες της εξέλιξης των ανισορροπιών του ΙΤΣ µπορούν να διακριθούν σε
τέσσερις γενικές κατηγορίες: τους κυκλικούς, τους συγκυριακούς, τους στατιστικούς και τους
µακροχρόνιους-διαρθρωτικούς (ECB, 2007b, και Τράπεζα της Ελλάδος, 2007). Στην περίπτωση του
ελλείµµατος του ΙΤΣ της Ελλάδος την τελευταία δεκαετία, οι κυκλικοί παράγοντες σχετίζονται µε
το ρυθµό ανόδου της ελληνικής οικονοµίας, ο οποίος ήταν υψηλότερος τόσο έναντι του δυνητικού
ρυθµού όσο και έναντι του αντίστοιχου ρυθµού των κυριότερων εµπορικών εταίρων της χώρας.5 Οι
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55 Ο µέσος ρυθµός ανόδου του πραγµατικού ΑΕΠ της Ελλάδος από το 1997 και µετά ήταν 4,4%, σε αντίθεση µε το συγκριτικά χαµηλότερο ρυθµό οικο-
νοµικής ανόδου των κυριότερων εµπορικών της εταίρων, ιδίως των τριών σηµαντικότερων, δηλ. της Γερµανίας, της Ιταλίας και της Γαλλίας (περί το
1%-2% την ίδια περίοδο).
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Πίνακας 2.1.1: Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και επιµέρους ισοζύγια, 1998-2008

(Ποσοστά % του ΑΕΠ)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Τράπεζας της Ελλάδος.
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έκτακτοι ή συγκυριακοί παράγοντες σχετίζονται µε τη συνεχή µετά το 2002 άνοδο της διεθνούς
τιµής του αργού πετρελαίου (άρα και των δαπανών για εισαγωγές πετρελαίου, µε δεδοµένη την
υψηλή ενεργειακή εξάρτηση της ελληνικής οικονοµίας από το εξωτερικό), καθώς και µε την ασυ-
νήθιστα αυξηµένη επενδυτική δαπάνη για αγορά ή/και κατασκευή πλοίων την περίοδο 2005-2008.
Το ισοζύγιο καυσίµων και πλοίων, από -1% του ΑΕΠ το 1998 και -2,4% το 2004, έφθασε στο -7%
του ΑΕΠ το 2008, µε αποτέλεσµα το έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία να
έχει υποχωρήσει ελαφρά στο 11,1% του ΑΕΠ το 2008 έναντι 12,6% το 1998. Οι στατιστικοί παρά-
γοντες αφορούν στην αλλαγή µεθοδολογίας κατάρτισης του ΙΤΣ µετά το 1998 σε σχέση µε τις µετα-
βιβάσεις από και προς την ΕΕ (διάκριση σε τρέχουσες και κεφαλαιακές) που προαναφέρθηκε. Οι
µακροχρόνιοι-διαρθρωτικοί παράγοντες είναι οι σηµαντικότεροι και περιλαµβάνουν µια σειρά
χαρακτηριστικών της οικονοµίας µε µακροχρόνια επίδραση. Στα εν λόγω διαρθρωτικά χαρακτηρι-
στικά συµπεριλαµβάνονται: (α) ο µόνιµα υψηλότερος εγχώριος πληθωρισµός έναντι των εµπορικών
µας εταίρων και άρα η συνεχής απώλεια δ.α. τιµών της οικονοµίας, (β) η περιορισµένη δυνατότητα
της εγχώριας συνολικής προσφοράς να ανταποκριθεί µε επάρκεια και ευελιξία στο ρυθµό ανόδου
και στη σύνθεση τόσο της εγχώριας όσο και της διεθνούς ζήτησης και (γ) η χαµηλή διαρθρωτική
ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας (η ένννοα αυτή εµπεριέχει τεχνολογικές, ποιοτικές
και θεσµικές παραµέτρους), η οποία περιορίζει την εξωστρέφεια των επιχειρήσεων.

Αν και υπάρχει γενικά συµφωνία για τον ιδιαίτερο ρόλο καθενός από αυτούς τους παράγοντες
στη χρόνια ελλειµµατικότητα και την πρόσφατη επιδείνωση του ΙΤΣ, η ανάλυση αναµφίβολα πρέ-
πει να στραφεί περισσότερο προς τους διαρθρωτικούς παράγοντες, οι οποίοι αφενός αντιστοι-
χούν σε µακροχρόνια χαρακτηριστικά και τάσεις της ελληνικής οικονοµίας και παρουσιάζουν
σηµαντική αδράνεια και αφετέρου καθορίζουν σε µεγάλο βαθµό ένα επίπεδο “διαρθρωτικού” ή
“υποκείµενου” ελλείµµατος του ΙΤΣ.

Στο πλαίσιο της µελέτης των διαρθρωτικών-µακροχρόνιων παραγόντων, η παρούσα εργασία εξε-
τάζει τον ίσως σηµαντικότερο εξ αυτών, ο οποίος είναι η διεθνής ανταγωνιστικότητα της ελληνι-
κής οικονοµίας τόσο ως προς τις τιµές και το κόστος όσο και ως προς άλλα διαρθρωτικά και ποι-
οτικά χαρακτηριστικά της.6

Για τη µέτρηση και αξιολόγηση της δ.α. συνήθως χρησιµοποιούνται, εναλλακτικά ή συµπληρωµα-
τικά, διάφοροι ποσοτικοί και ποιοτικοί δείκτες, τόσο σε µακροοικονοµικό όσο και σε τοµεακό ή
σε µικροοικονοµικό επίπεδο. Η παρούσα εργασία επικεντρώνεται στην ανάλυση της δ.α. σε
µακροοικονοµικό επίπεδο. Αρχικά, αναλύονται οι δείκτες Πραγµατικής Σταθµισµένης Συναλλαγ-
µατικής Ισοτιµίας (ΠΣΣΙ), οι οποίοι είναι και ο επικρατέστερος στη διεθνή βιβλιογραφία τρόπος
µακροοικονοµικής ανάλυσης της δ.α. Στο Κεφάλαιο 3 επιχειρείται η ανάλυση της έννοιας της δ.α.
και η αξιολόγηση των διαφόρων δεικτών ΠΣΣΙ που χρησιµοποιούνται, µε τη συνοπτική παρου-
σίαση των θεωρητικών πλεονεκτηµάτων και των περιορισµών τους. Στο Κεφάλαιο 4 παρουσιάζο-
νται, συγκρίνονται και αναλύονται όλες οι διαθέσιµες χρονολογικές σειρές δεικτών ΠΣΣΙ για την
Ελλάδα που υπολογίζονται τόσο από την ΤτΕ όσο και από την ΕΚΤ, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, τον
ΟΟΣΑ, το ∆ΝΤ και την Τ∆∆ (BIS). Τα στοιχεία καλύπτουν ―όχι σε όλες τις περιπτώσεις― την
περίοδο από τις αρχές της δεκαετίας του 1960 µέχρι και το 2008. Έµφαση δίδεται στη σύγκριση
της εξέλιξης των δεικτών πριν και µετά την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, ενώ διερευ-
νάται η συσχέτιση των δεικτών ΠΣΣΙ και των επιµέρους ισοζυγίων του ΙΤΣ. Συµπληρωµατικά, στο
Κεφάλαιο 5 διερευνάται και η δ.α. τιµών της Ελλάδος µε βάση τις διαθέσιµες εκτιµήσεις για τη
“συναλλαγµατική ισοτιµία ισορροπίας”. Στο Κεφάλαιο 6 συγκρίνεται η εξέλιξη της δ.α. της Ελλά-
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66 Το ζήτηµα των τάσεων της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές και το κόστος µπορεί σε κάποιο βαθµό να ενταχθεί και στην ανάλυση µε
βάση τους κυκλικούς παράγοντες που επιδρούν στο ΙΤΣ, η οποία λαµβάνει υπόψη τη σχετική ως προς τους κύριους ανταγωνιστές της θέση της εγχώ-
ριας οικονοµίας στον οικονοµικό κύκλο, δηλ. ως προς το ρυθµό ανόδου της παραγωγικότητας και του δυνητικού προϊόντος.
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δος µε εκείνη των άλλων χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ την περίοδο ένταξης στην ΟΝΕ και διε-
ρευνώνται πιθανοί προσδιοριστικοί παράγοντες των αποκλίσεων ως προς το βαθµό επιδείνωσης
της δ.α. µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Στο Κεφάλαιο 7 εξετάζονται η διεθνής ανταγωνι-
στικότητα πλην των τιµών (non-price competitivenness) και οι λοιποί παράγοντες που επηρεάζουν
την εξαγωγική επίδοση, ενώ αναλύεται, συγκριτικά και διαχρονικά, η εξέλιξη ορισµένων σύνθε-
των δεικτών παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας της Ελλάδος και των εταίρων της στη ζώνη του ευρώ
για την περίοδο 1995-2009. Τέλος, στο Κεφάλαιο 8 παρατίθενται τα συµπεράσµατα.

3 Έννοια και µέτρηση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας: οι δείκτες πραγµατικής
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας

3.1 Η διεθνής ανταγωνιστικότητα: έννοια και ορισµοί
Η διεθνής ανταγωνιστικότητα είναι µια ευρεία και πολύπτυχη έννοια, για την οποία δεν υπάρχει
ένας µοναδικός ή πλήρης ορισµός, ούτε κάποιος ενιαίος και γενικά αποδεκτός τρόπος µέτρησής
της. Συνήθως η δ.α. εξετάζεται ως προς τις τιµές και το κόστος εργασίας (price and cost compet-
itiveness) αλλά και ως προς άλλους οικονοµικούς, διαρθρωτικούς, θεσµικούς και ποιοτικούς
παράγοντες (non-price competitiveness).

Σύµφωνα µε τον ευρύτερο ορισµό του Εθνικού Συµβουλίου Ανταγωνιστικότητας και Ανάπτυξης
(ΕΣΑΑ) του ελληνικού Υπουργείου Ανάπτυξης, ως ανταγωνιστικότητα αναφέρεται “η ικανό-
τητα διατήρησης και βελτίωσης του βιοτικού επιπέδου των πολιτών της χώρας ―αναβάθµισης
του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, ενίσχυσης της απασχόλησης και της πραγµατικής συνοχής,
της περιβαλλοντικής προστασίας και αναβάθµισης, και διαρκούς βελτίωσης της παραγωγικότη-
τας― υπό συνθήκες παγκοσµιοποίησης” (ΕΣΑΑ, 2008). Παρόµοιος είναι ο ορισµός του ∆ΝΤ
(Bennett et al., 2008), σύµφωνα µε τον οποίο ως δ.α. µιας οικονοµίας νοείται ο βαθµός ικανότη-
τάς της να αξιοποιεί τις ευκαιρίες που προκύπτουν σε ένα ολοένα και περισσότερο διεθνοποιη-
µένο οικονοµικό περιβάλλον, προκειµένου να εξασφαλίζει τη βιώσιµη ανάπτυξή της και τη βελ-
τίωση του βιοτικού επιπέδου των πολιτών της. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ορίζει εναλλακτικά τη
δ.α. ως τη διατηρήσιµη άνοδο του βιοτικού επιπέδου ενός κράτους ή µιας περιοχής µε την
παράλληλη επίτευξη όσο το δυνατό χαµηλότερου ποσοστού ανεπιθύµητης ανεργίας (Eur.
Comm., 2009b). Από τα παραπάνω είναι φανερό ότι η ανταγωνιστικότητα µιας οικονοµίας δεν
συνδέεται µόνο µε την εξαγωγική της επίδοση, αλλά µε τον ευρύτερο στόχο της διατήρησης και
ενίσχυσης της κοινωνικής ευηµερίας.

Υπό µια στενότερη έννοια, και σε συµφωνία µε τους σκοπούς της παρούσας µελέτης, η ανταγω-
νιστικότητα είναι η ικανότητα µιας οικονοµίας να διατηρεί ή να αυξάνει τα µερίδια αγοράς της,
δηλαδή να διαθέτει όλα εκείνα τα πλεονεκτήµατα σε όρους τιµών, ταχύτητας παράδοσης, σχε-
διασµού προϊόντος, κ.λπ. που επιτρέπουν σε µια οικονοµία να διασφαλίζει τις πωλήσεις της ένα-
ντι των ανταγωνιστών της, εγχωρίως και διεθνώς (Enoch, 1978). Την ικανότητα αυτή προσδιορί-
ζουν πολλοί παράγοντες, οικονοµικοί, τεχνολογικοί και άλλοι, οι οποίοι συνοψίζονται στον όρο
“διεθνής ανταγωνιστικότητα”.

Για τη µέτρηση και αξιολόγηση της δ.α. έχει καθιερωθεί να χρησιµοποιούνται, εναλλακτικά ή
συµπληρωµατικά, διάφοροι ποσοτικοί και ποιοτικοί δείκτες, οι οποίοι στόχο έχουν να περιγρά-
ψουν τα δοµικά χαρακτηριστικά της οικονοµίας, καθώς και τους παράγοντες εκείνους που επη-
ρεάζουν την εξαγωγική επίδοση µιας χώρας. Επειδή κάθε δείκτης παρουσιάζει περιορισµούς και
ερµηνεύει µόνο κάποιες πτυχές της δ.α. µιας οικονοµίας, η µελέτη της συνολικής ανταγωνιστικό-
τητας µιας χώρας και των επιδράσεων της θα πρέπει να συνδυάζει και να συνεκτιµά τις επιµέρους
εξελίξεις σε όλους τους διαθέσιµους ποσοτικούς και ποιοτικούς δείκτες.
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Η εξέλιξη της δ.α. µιας χώρας µπορεί να εξεταστεί κυρίως µε τέσσερις εναλλακτικούς τρόπους: 
(α) σε µακροοικονοµικό επίπεδο, µε βάση τους δείκτες των σταθµ. συναλλ. ισοτιµιών (effective
exchange rates) που καταρτίζουν οι µεγάλοι διεθνείς οικονοµικοί οργανισµοί, (β) σε µακροοικονο-
µικό πάλι επίπεδο, µε βάση τους δείκτες εξέλιξης των µεριδίων αγοράς του συνόλου ή κλάδων ή
κατηγοριών προϊόντων της οικονοµίας, (γ) σε µικροοικονοµικό επίπεδο, επειδή στην πραγµατικό-
τητα ο διεθνής ανταγωνισµός, εγχωρίως και διεθνώς, αφορά συγκεκριµένες επιχειρήσεις και οικο-
νοµικούς κλάδους και όχι τις εθνικές οικονοµίες ως σύνολο (ανάλυση αυτού του τύπου παρέχει λ.χ.
σε ετήσια βάση η Ευρωπαϊκή Επιτροπή7) και (δ) συνολικά µε βάση σύνθετους δείκτες παγκόσµιας
ανταγωνιστικότητας που συνοψίζουν την εξέλιξη σειράς οικονοµικών, κοινωνικών, θεσµικών,
τεχνολογικών και άλλων παραµέτρων. Γνωστότεροι δείκτες δ.α. αυτής της κατηγορίας είναι οι δεί-
κτες του World Economic Forum και του Institute for Management and Development (IMD).

Στην παρούσα εργασία εξετάζεται η ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας µε βάση τους
τρόπους (α) και (δ). Εντούτοις, θα πρέπει να αναφερθεί ότι ο βαθµός συσχέτισης των συµπερα-
σµάτων της µακροοικονοµικής και της µικροοικονοµικής ανάλυσης για την εξέλιξη της ανταγω-
νιστικότητας των οικονοµιών φαίνεται πως είναι υψηλός,8 ενδεχοµένως επειδή οι αποφάσεις σε
επίπεδο επιχείρησης καθορίζονται σε σηµαντικό βαθµό από τις γενικές µακροοικονοµικές εξελί-
ξεις και προσδοκίες, γεγονός που επιβεβαιώνει τη χρησιµότητα της παραδοσιακής µακροοικονο-
µικής προσέγγισης.

3.2 Ο δείκτης ΠΣΣΙ: µεθοδολογία κατασκευής και µειονεκτήµατα
Ανάµεσα στους δείκτες µέτρησης της ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές και το κόστος, ευρέως
διαδεδοµένος είναι ο δείκτης της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΠΣΣΙ),
ο οποίος αντανακλά τη διαχρονική τάση µεταβολής της δ.α. ως προς τις τιµές ή το κόστος παρα-
γωγής µιας οικονοµίας σε σύγκριση µε τους εµπορικούς εταίρους της. Η άνοδος του δείκτη ΠΣΣΙ
αντανακλά υποχώρηση του βαθµού δ.α. και η υποχώρηση του δείκτη αντανακλά βελτίωση της δ.α.
Ωστόσο, η επίδραση των µεταβολών της ΠΣΣΙ στο εξωτερικό εµπόριο και την οικονοµική δρα-
στηριότητα ενδέχεται να µετριάζεται, διότι, εκτός από τις καθαρές εξαγωγές, οι µεταβολές της
ΠΣΣΙ επηρεάζουν και απ’ ευθείας, µε αντίστροφο τρόπο, την κατανάλωση και την ευηµερία των
νοικοκυριών.9

Πιο αναλυτικά, ο δείκτης της ΠΣΣΙ ουσιαστικά είναι ένας λόγος των σχετικών τιµών (εγχώριων
και ξένων) εκφρασµένων σε κοινό νόµισµα. Σε τεχνικούς όρους όµως, προκύπτει από την προ-
σαρµογή (συχνά αναφέρεται ως “αποπληθωρισµός” ή “διόρθωση”) του δείκτη της Ονοµαστικής
Σταθµισµένης Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας (ΟΣΣΙ) µε έναν από τους διαφόρους κατασκευαζόµε-
νους δείκτες των σχετικών τιµών ή του σχετικού κόστους παραγωγής των εγχώριων προϊόντων σε
σύγκριση µε τα παραγόµενα στο εξωτερικό. Έτσι η ΠΣΣΙ αποτελεί το σταθµικό γεωµετρικό µέσο
των διµερών (µε κάθε εµπορικό εταίρο) εξελίξεων στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τις σχετι-
κές τιµές ή το κόστος. Ως συντελεστής στάθµισης κάθε χώρας-εταίρου χρησιµοποιείται το ποσο-
στιαίο µερίδιο της χώρας-εταίρου στο εξωτερικό εµπόριο της χώρας αναφοράς για κάποιο έτος ή
περίοδο ετών. Η κατασκευή αυτών των δεικτών ανταγωνιστικότητας στηρίζεται στη µεθοδολογία
της BIS (Turner and Van’t dack, 1993 και Klau and Fung, 2006) και της ΕΚΤ (Buldorini et al.,
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77 Ανάλυση µικροοικονοµικών δεικτών δ.α. που µετρούν την “ικανότητα για ανάπτυξη” των επιχειρήσεων, καθώς και µια συνοπτική εικόνα των εξε-
λίξεων κατά χώρα, δίνει κατ’ έτος η ετήσια Έκθεση για την Ευρωπαϊκή Ανταγωνιστικότητα των εµπειρογνωµόνων της Ευρ. Επιτροπής, η οποία
καθιερώθηκε το 1994 (βλ. European Commission, 2009b).

88 ECB (2003), “Can indicators of international cost and price competitiveness provide an important insight into overall competitiveness?”, Monthly Bul-
letin, Box I, August.

99 Για παράδειγµα, η απώλεια ανταγωνιστικότητας που προκύπτει από την ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος επιδεινώνει τις εξαγωγές, όµως έχει
θετική επίδραση στην αγοραστική δύναµη των εγχώριων οικονοµικών µονάδων, αφού µε κάθε µονάδα εγχώριου νοµίσµατος αγοράζονται περισ-
σότερες µονάδες ξένου νοµίσµατος, συνεπώς το τελικό αποτέλεσµα για το σύνολο της οικονοµίας είναι αµφίβολο. Βλ. Chinn  (2006).
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2002) και θέτει ως υπόθεση ότι υπάρχει (α) ένα οµοιογενές διεθνώς εµπορεύσιµο αγαθό και 
(β) σταθερή ελαστικότητα υποκατάστασης.

n wi

ΠΣΣΙ = Π


Ei Pi* 
i=1 P

όπου P είναι το εγχώριο επίπεδο τιµών, n είναι ο αριθµός των εµπορικών εταίρων, όπου ο καθέ-
νας έχει Pi* επίπεδο τιµών, Ei διµερή συναλλαγµατική ισοτιµία µε τη χώρα αναφοράς και wi στάθ-
µιση στο συνολικό εµπόριο της χώρας αναφοράς.

Επισηµαίνεται ότι οι δείκτες της ΠΣΣΙ, σε αντίθεση µε τους σύνθετους δείκτες ανταγωνιστικότη-
τας (βλ. Κεφ. 7), δεν µετρούν το επίπεδο της ανταγωνιστικότητας µιας χώρας και γι’ αυτό δεν
µπορούν να χρησιµοποιηθούν για στατική σύγκριση µεταξύ κρατών για την ίδια χρονική περίοδο.
Η διαχρονική εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ, όµως, µαρτυρεί την τάση ανόδου ή πτώσης του εν λόγω
επιπέδου της δ.α., ή αύξησης/µείωσης της απόστασής του από κάποια περίοδο αναφοράς ή από
κάποιο θεωρητικό επίπεδο “ισορροπίας” (βλ. Κεφ. 5).

Η εξέλιξη των δεικτών της ΠΣΣΙ αποτελεί βεβαίως απλή ένδειξη της πραγµατικής εξέλιξης της
ανταγωνιστικότητας, αφού η κατάρτιση των σχετικών δεικτών βασίζεται σε δύο υποθέσεις: 
(α) στην ύπαρξη ενός µόνο και διεθνώς οµοιογενούς αγαθού το οποίο παράγεται και εξάγεται
από όλες τις χώρες (γι’ αυτό χρησιµοποιούνται ενιαίες σταθµίσεις εµπορίου για το σύνολο των
εξαγόµενων αγαθών) και (β) στην ύπαρξη σταθερής ελαστικότητας υποκατάστασης. Οι δύο αυτές
υποθέσεις είναι απλουστευτικές και εµπειρικά απορρίπτονται (βλ. Spilimbergo and Vamvakides,
2000, και Klau and Fung, 2006).

Ως προς τις σταθµίσεις που χρησιµοποιούνται στους δείκτες ΠΣΣΙ, κυριότερα µεθοδολογικά προ-
βλήµατα θεωρούνται τα εξης: (α) ο µη συνυπολογισµός του διεθνούς εµπορίου υπηρεσιών (κυρίως
του τουρισµού) στις σταθµίσεις, (β) η µη στάθµιση της τοµεακής διάρθρωσης, δηλ. των µεριδίων του
διεθνούς εµπορίου κατά κλάδο δραστηριότητας (triple-weighting scheme), επειδή συνήθως οι
χώρες δεν ανταγωνίζονται µεταξύ τους στους ίδιους κλάδους (Soares-Esteves and Reis, 2006, και
Bennett and Zarnic, 2008), (γ) ο µη συνυπολογισµός του διαφορετικού βαθµού περιεκτικότητας των
εξαγωγών σε εισαγωγές (import content of exports)10 για κάθε χώρα, ο οποίος, όσο υψηλότερος
είναι, τόσο περισσότερο αποδυναµώνει την ερµηνευτική δύναµη της επίδρασης των µεταβολών της
ΠΣΣΙ επί του εµπορικού ισοζυγίου. Παρά τα σοβαρά µειονεκτήµατα της τρέχουσας πρακτικής, του
υπολογισµού δηλ. των σταθµίσεων των µεριδίων µε βάση το διεθνές εµπόριο µόνο στη µεταποίηση
και µόνο µε διπλή στάθµιση (double-weighting) των µεριδίων των εξαγωγών, καµιά εναλλακτική
λύση από όσες προτείνονται δεν έχει ακόµη γίνει ευρέως αποδεκτή, θεωρητικά και εµπειρικά.

Η αλµατώδης αύξηση της συµµετοχής στο παγκόσµιο εµπόριο των αναδυόµενων ασιατικών οικο-
νοµιών χαµηλού κόστους την τελευταία δεκαετία ανέδειξε την ύπαρξη ενός ακόµη προβλήµατος
στους δείκτες ΠΣΣΙ: Οι δείκτες υπολογίζουν µόνο τις µεταβολές και όχι το ίδιο το γενικό επίπεδο
τιµών, το οποίο, όταν διαφέρει σηµαντικά µεταξύ χωρών, ενδέχεται να ερµηνεύει καλύτερα τις
παρατηρούµενες µεταβολές στη γεωγραφική διάρθρωση του εµπορίου.

Επιπλέον, οι δείκτες ΠΣΣΙ αφορούν µόνο τη δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος και όχι την
ανταγωνιστικότητα που συνδέεται µε άλλους παράγοντες των οποίων η συµβολή και συµπερί-
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1100 Η EKT (ECB, 2005) υπολόγισε ότι ο βαθµός περιεκτικότητας των εξαγωγών σε εισαγωγές αυξάνεται διαχρονικά και διαφέρει σηµαντικά για κάθε
χώρα. Το 2000 λ.χ. κυµαινόταν µεταξύ του 35% της Ιταλίας και του 59% της Ολλανδίας.
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ληψη στη διαµόρφωση των τιµών ή του κόστους δεν είναι άµεσα διακριτή ή µετρήσιµη (βλ.
Κεφ. 7).

3.3 Οι δείκτες ΠΣΣΙ µε βάση τους εναλλακτικούς δείκτες πληθωρισµού
Αν και η µεθοδολογία κατασκευής των δεικτών ΠΣΣΙ είναι ενιαία, οι διαθέσιµοι δείκτες και οι
προκύπτουσες εκτιµήσεις τους διαφέρουν ανάλογα µε (α) τους δείκτες πληθωρισµού τιµών ή
κόστους που επιλέγονται, (β) τη σύνθεση και το µέγεθος του δείγµατος των χωρών-εµπορικών
εταίρων που επιλέγονται και (γ) τον τρόπο υπολογισµού των σταθµίσεων που χρησιµοποιούνται
για τους εταίρους αυτούς.

Ως προς τους διάφορους δείκτες πληθωρισµού που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό των
ΠΣΣΙ, οι συνηθέστεροι είναι έξι: οι τιµές των εξαγόµενων προϊόντων, ο δείκτης τιµών κατανα-
λωτή (∆ΤΚ), ο δείκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ), το κόστος εργασίας ανά µονάδα παραγόµενου
προϊόντος στη µεταποίηση (ΚΕαΜΠΜ) και στο σύνολο της οικονοµίας (ΚΕαΜΠΣΟ) και ο απο-
πληθωριστής του ΑΕΠ. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή είναι ο φορέας που καταρτίζει συγκρίσιµους
ΠΣΣΙ µε βάση τους περισσότερους από τους προαναφερθέντες δείκτες (πέντε από τους έξι). Ακο-
λουθεί µια σύντοµη επισκόπηση των θεωρητικών πλεονεκτηµάτων και µειονεκτηµάτων καθενός
από αυτούς τους δείκτες ΠΣΣΙ.

((αα))  ΟΟιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  µµεε  ββάάσσηη  ττιιςς  ττιιµµέέςς  εεξξααγγωωγγώώνν

Οι δείκτες της ΠΣΣΙ που καταρτίζονται µε βάση τις σχετικές τιµές των εξαγόµενων προϊόντων
(export prices) θεωρητικά αποτελούν τον καλύτερο δείκτη µέτρησης της δ.α., αφού αναφέρονται
ακριβώς στις τιµές των προϊόντων εκείνων που ανταγωνίζονται στις ξένες αγορές. Στην πράξη
όµως µειονεκτούν και γι’ αυτό δεν δηµοσιεύονται από τους διεθνείς οργανισµούς, µε εξαίρεση
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Εκτός από το ότι δεν παρέχουν πληροφορίες σχετικά µε τις µεταβολές
στη σύνθεση και την ποιότητα των εξαγόµενων προϊόντων, δεν αντανακλούν απαραίτητα την
ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας ως προς το κόστος παραγωγής. Ο καθορισµός των τιµών των
εξαγωγών υπόκειται στην εκάστοτε ακολουθούµενη στρατηγική τιµολόγησης των εξαγωγών από
τους εξαγωγείς (pricing-to-market), σύµφωνα µε την οποία µια αύξηση του κόστους των εξαγω-
γών, είτε λόγω αύξησης της ΟΣΣΙ είτε λόγω ανόδου των σχετικών τιµών µιας χώρας έναντι των
λοιπών εµπορικών εταίρων της, ενδέχεται να µη µετακυλίεται εξολοκλήρου στις τιµές των εξα-
γωγών, αλλά να απορροφάται µερικώς από τους εξαγωγείς µέσω µείωσης των περιθωρίων κέρ-
δους τους, προκειµένου να διατηρήσουν το µερίδιό τους στην αγορά (Stahn, 2006). Συναφής
τακτική, που περιορίζει την ερµηνευτική δύναµη του δείκτη εξαγοµένων, είναι εκείνη της επιδό-
τησης των τιµών των εξαγοµένων (dumping), στην οποία ακόµη καταφεύγουν ορισµένες ανα-
πτυσσόµενες οικονοµίες (λ.χ. Τουρκία). Συνεπώς, τυχόν µεταβολές της ΟΣΣΙ επηρεάζουν µόνο εν
µέρει τις τιµές των εξαγόµενων προϊόντων. Εκτιµήσεις για τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο δείχνουν
ότι η µεταβολή της ΟΣΣΙ διοχετεύεται στις τιµές των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ µόνο κατά
50% (Anderton et al., 2004). Όµως, είναι σαφές, ότι σε ένα περιβάλλον συνεχιζόµενης αύξησης
των σχετικών τιµών και του σχετικού κόστους, τέτοιες στρατηγικές δεν είναι δυνατόν να διατη-
ρηθούν µακροχρόνια, µε συνέπεια οι τιµές των εξαγωγών να ενσωµατώνουν πλήρως, έστω και µε
χρονική υστέρηση, τις αυξήσεις της ΟΣΣΙ και του κόστους.

((ββ))  ΟΟιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  µµεε  ββάάσσηη  ττιιςς  ττιιµµέέςς  κκααττααννααλλωωττήή

Οι δείκτες της ΠΣΣΙ που καταρτίζονται µε βάση το δείκτη τιµών καταναλωτή (∆ΤΚ-CPI) είναι
οι ευρύτερα διαδεδοµένοι δείκτες και χρησιµοποιούνται ως η πιο αξιόπιστη ένδειξη των συν-
θηκών δ.α. ως προς τις τιµές µιας οικονοµίας, µολονότι ενδέχεται να µην είναι οι πλέον κατάλ-
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ληλοι. Παρουσιάζουν λιγότερα προβλήµατα στατιστικής φύσεως όσον αφορά την ποιότητα, την
έγκαιρη διαθεσιµότητα, την οµοιογένεια και τη συγκρισιµότητα των στοιχείων. Το γεγονός
όµως ότι περιλαµβάνουν την επίδραση της εξέλιξης των τιµών και των διεθνώς µη εµπορεύσι-
µων αγαθών συνεπάγεται ουσιώδεις στρεβλώσεις ως προς τη µέτρηση της ανταγωνιστικότητας,
ιδίως όταν ο ρυθµός ανόδου των τιµών των διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών υπολείπεται εκείνου
των µη εµπορευσίµων. Σ’ αυτές τις περιπτώσεις, ο δείκτης ΠΣΣΙ µε βάση τον ∆ΤΚ υποεκτιµά
τη βελτίωση ή υπερεκτιµά την επιδείνωση της δ.α. ως προς τις τιµές των εξαγωγικών τοµέων.
Σηµειώνεται όµως ότι έχει διατυπωθεί και η αντίθετη άποψη, δηλ. ότι είναι ορθή η χρήση του
∆ΤΚ στον υπολογισµό της ΠΣΣΙ, σύµφωνα µε την οποία οι µεταβολές στις τιµές των διεθνώς µη
εµπορεύσιµων αγαθών θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη, καθώς επηρεάζουν την αποτελεσµα-
τική κατανοµή των πόρων, τις τιµές των ενδιάµεσων αγαθών και την επιλογή της τοποθεσίας για
παραγωγή εξαγώγιµων προϊόντων. Επιπλέον, κάποια από αυτά τα προϊόντα είναι δυνητικώς
διεθνώς εµπορεύσιµα (ECB, 2005). Παρεµφερής είναι και η στρέβλωση όταν χρησιµοποιούνται
οι ∆ΤΚ για τον υπολογισµό της ΠΣΣΙ στις περιπτώσεις της ύπαρξης επίδρασης Balassa-Samuel-
son (B-S).11 Άλλες αδυναµίες των δεικτών της ΠΣΣΙ που καταρτίζονται µε βάση τις τιµές κατα-
ναλωτή είναι ότι δεν περιλαµβάνουν τις τιµές των κεφαλαιακών και των ενδιάµεσων αγαθών,
ενώ ενδέχεται να µην απεικονίζουν ορθά τις εξελίξεις, επειδή επηρεάζονται από τις τιµές των
εισαγόµενων προϊόντων (που καλύπτονται από τον ∆ΤΚ) ή επειδή ενσωµατώνουν φόρους και
επιδοτήσεις.

((γγ))  ΟΟιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  µµεε  ββάάσσηη  ττιιςς  ττιιµµέέςς  ππααρρααγγωωγγοούύ

Οι δείκτες ΠΣΣΙ µε βάση το δείκτη τιµών παραγωγού (∆ΤΠ-PPI) ή, παλαιότερα, µε βάση τις τιµές
χονδρικής (∆ΤΧ-WPI) χρησιµοποιούνται συχνά. Μάλιστα, υποδείκτες του ∆ΤΠ, όπως ο υποδεί-
κτης ∆ΤΠ στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά (χωρίς καύσιµα), τον οποίο καταρτίζει η
ΕΣΥΕ, φαίνονται εξαιρετικά κατάλληλοι για την κατάρτιση δεικτών ΠΣΣΙ.12 Ωστόσο, η µεθοδο-
λογία κατάρτισης αυτού του δείκτη έχει αναθεωρηθεί και δεν υπάρχει οµοιογενής σειρά σε
βάθος χρόνου. Γενικά, ο ∆ΤΠ έχει το πλεονέκτηµα ότι απεικονίζει καλύτερα από τον ∆ΤΚ το επί-
πεδο τιµών για προϊόντα που είναι (πράγµατι ή δυνητικά) διεθνώς εµπορεύσιµα. Επίσης οι δεί-
κτες αυτοί είναι διαθέσιµοι σχετικά έγκαιρα και υπόκεινται σε σχετικά µικρές αναθεωρήσεις.
Ωστόσο, µεταξύ των οικονοµιών παρατηρείται σηµαντική ανοµοιογένεια ως προς την ποιότητα
των δεικτών, τον αριθµό των προϊόντων που καλύπτουν και το µήκος των συγκρίσιµων χρονολο-
γικών σειρών που διατίθενται.

((δδ))  ΟΟιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  µµεε  ββάάσσηη  ττοο  κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς

Καταρτίζονται κυρίως δύο δείκτες ΠΣΣΙ µε βάση: το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στη
µεταποίηση (ΚΕαΜΠΜ – ULCM) και το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας (ΚΕαΜΠΣΟ – ULCT ή ULCE). Οι δείκτες αυτοί κατ’ αρχήν παρέχουν ικανοποιητική
ένδειξη των συνθηκών δ.α. µιας οικονοµίας (Ca’Zorzi and Schnatz, 2007, και ECB 2007a). Εξ ορι-
σµού όµως ένα γενικό µειονέκτηµά τους είναι ότι το κόστος εργασίας αποτελεί ένα µόνο τµήµα
του συνολικού κόστους µιας επιχείρησης13 και ότι στην πραγµατικότητα υπάρχουν και άλλες
σηµαντικές συνιστώσες του κόστους, όπως π.χ. οι φόροι και το χρηµατοδοτικό κόστος. Άλλα µει-
ονεκτήµατα των δεικτών του ΚΕαΜΠ είναι ότι: (α) η εξέλιξή τους µπορεί να µην αντανακλά
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1111 Στις προηγµένες οικονοµίες, συµπεριλαµβανοµένης της Ελλάδος, η επίδραση B-S έχει εκτιµηθεί ως µάλλον µικρή, ιδίως τα τελευταία έτη, και συνε-
πώς δεν επηρεάζει αποφασιστικά την εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ. Βλ. Gibson and Malley (2007) και Gagales et al. (2007).

1122 Η ΕΚΤ χρησιµοποιεί και τον ∆ΤΠ για τον υπολογισµό της ΠΣΣΙ του ευρώ. Επίσης προωθεί την κατάρτιση ∆ΤΠ για τις υπηρεσίες, ο οποίος προς
το παρόν εµπεριέχει µόνο τις µεταφορικές, ταχυδροµικές και τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες.

1133 Οι µισθοί αποτελούν το σηµαντικότερο στοιχείο κόστους. Στην Ελλάδα το ποσοστό των µισθών (εξαρτηµένης εργασίας και αυτοαπασχολουµένων)
ανέρχεται στα 3/5 του ΑΕΠ (62% για το 2007).
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µεταβολές της παραγωγικότητας, αλλά απλώς το αποτέλεσµα της υποκατάστασης µεταξύ των
συντελεστών παραγωγής, και (β) παράγονται µε βάση εθνικολογιστικά στοιχεία, τα οποία ανα-
θεωρούνται συχνά και δηµοσιεύονται µε µεγάλες χρονικές υστερήσεις. Οι δείκτες του ΚΕαΜΠΜ
έχουν τις εξής επιπλέον αδυναµίες: (α) προβλήµατα µεθοδολογίας στην κατάρτισή τους, πράγµα
που επηρεάζει τη συγκρισιµότητά τους µεταξύ των χωρών, και (β) περιορισµένο βαθµό αντιπρο-
σωπευτικότητας στις περιπτώσεις χωρών µε σχετικά µικρό µερίδιο των βιοµηχανικών προϊόντων
στις συνολικές εξαγωγές. Είναι προφανές ότι για την παρακολούθηση των εξελίξεων της δ.α. ως
προς το κόστος για το σύνολο κάθε οικονοµίας η χρήση του ΚΕαΜΠΣΟ είναι πιο ενδεδειγµένη,
ιδίως στις περιπτώσεις όπου η συµµετοχή του Ισοζυγίου Υπηρεσιών στο ΙΤΣ είναι σηµαντική,
όπως λ.χ. στην Ελλάδα, την Κύπρο ή τη Μάλτα.
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Πίνακας 2.1.2: ∆είκτες πραγµατικής ΣΣΙ µε βάση εναλλακτικούς δείκτες πληθωρισµού: βασικά
χαρακτηριστικά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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((εε))  ΟΟιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  µµεε  ββάάσσηη  ττοονν  ααπποοππλληηθθωωρριισσττήή  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ

Οι δείκτες της ΠΣΣΙ που καταρτίζονται µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ παρουσιάζουν το
πλεονέκτηµα ότι περιλαµβάνουν τις τιµές όλων των συντελεστών της παραγωγής και τις υπηρε-
σίες, αλλά το γεγονός ότι στον υπολογισµό τους ενσωµατώνουν φόρους και επιδοτήσεις, καθώς
και µη εµπορεύσιµα αγαθά και υπηρεσίες, περιορίζει τη συγκρισιµότητά τους µεταξύ των χωρών.
Μειονέκτηµα είναι επίσης ότι ο αποπληθωριστής αυτός παράγεται από εθνικολογιστικά στοιχεία,
τα οποία δηµοσιεύονται µε µεγάλες χρονικές υστερήσεις.

Στον Πίνακα 2.1.2 (πιο πάνω) συνοψίζονται και συγκρίνονται τα βασικά χαρακτηριστικά κάθε
δείκτη ΠΣΣΙ.

Εν κατακλείδι, από την αναλυτική σύγκριση και αξιολόγηση των διαφόρων εναλλακτικών δεικτών
ΠΣΣΙ, προέκυψε ότι δεν φαίνεται να τεκµηριώνεται η υπεροχή κάποιου εκ των δεικτών ΠΣΣΙ, ούτε
σε θεωρητικό ούτε σε εµπειρικό επίπεδο, καθώς κάθε δείκτης παρουσιάζει τόσο πλεονεκτήµατα
όσο και περιορισµούς.14 Γι’ αυτό είναι χρήσιµο να παρακολουθείται η εξέλιξη όλων των διαθέσιµων
δεικτών. Η διασταύρωση των ευρηµάτων κάθε δείκτη διευκολύνει την εξαγωγή ασφαλέστερων
συµπερασµάτων. Η επιλογή του καταλληλότερου και αντιπροσωπευτικότερου δείκτη τελικά γίνεται
συνήθως µε βάση: (α) το σκοπό της ανάλυσης και (β) την ποιότητα, τη διαθεσιµότητα (έγκαιρη διά-
θεση των στοιχείων και µήκος χρονολογικής σειράς) και τη συγκρισιµότητα των στοιχείων.

4 Η εξέλιξη της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της Ελλάδος µε βάση τους δείκτες ΠΣΣΙ

4.1 Οι διαθέσιµοι δείκτες ΠΣΣΙ για την Ελλάδα, 1974-2008, και ο δείκτης της ΤτΕ
Για την εξαγωγή πληρέστερων συµπερασµάτων για την εξέλιξη της δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος
ελήφθησαν υπόψη όλοι οι διαθέσιµοι δείκτες ΠΣΣΙ που αφορούν την Ελλάδα. Με βάση τις διαθέσιµες
πηγές και τους εναλλακτικούς δείκτες πληθωρισµού, συλλέχθηκαν και παρατίθενται περί τους 20 ευρύ-
τερους δείκτες ΠΣΣΙ ως προς τις τιµές και το κόστος, οι οποίοι δηµοσιεύονται επίσηµα και σε τακτική
χρονική βάση. Στις αρχές του 2009 δηµοσιεύονταν δύο (2) δείκτες από την ΤτΕ,15 τρεις (3) από την
ΕΚΤ, πέντε (5) από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, δύο (2) από τον ΟΟΣΑ, δύο (2) από το ∆ΝΤ και δύο (2)
από την Τ∆∆ (BIS). Εάν σε αυτούς τους δείκτες ΠΣΣΙ συνυπολογιστούν και εκείνοι οι οποίοι καταρτί-
ζονται ―επίσης σε τακτική βάση― έναντι µικρότερων οµάδων εµπορικών εταίρων, π.χ. έναντι της ΕΕ-
27 ή της ζώνης του ευρώ, τότε οι συνολικά διαθέσιµοι δείκτες προς ανάλυση είναι πολύ περισσότεροι.16

Όλες οι διαθέσιµες χρονολογικές σειρές των δεικτών ΠΣΣΙ, καθώς και τα βασικά τους χαρακτηρι-
στικά, υπάρχουν στον Πίνακα 2.1.3. Οι δείκτες που δηµοσιεύονται διαφέρουν ως προς: (α) τον αριθµό
των εµπορικών εταίρων, (β) τη χρονική περίοδο που καλύπτουν,17 (γ) την περίοδο βάσης, (δ) το έτος ή
τα έτη λήψης των συντελεστών στάθµισης και (ε) τους χρησιµοποιούµενους δείκτες πληθωρισµού. Οι
συντελεστές στάθµισης όλων των δεικτών υπολογίζονται µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των
προϊόντων της µεταποίησης και χρησιµοποιούν διπλή στάθµιση των εξαγωγών (double-weighting
scheme), δηλ. λαµβάνουν υπόψη και τον ανταγωνισµό στις τρίτες χώρες (third market effect).

9090

1144 Για µια συνοπτική επισκόπηση των χαρακτηριστικών των εναλλακτικών δεικτών και των εµπειρικών ευρηµάτων σχετικά µε την ερµηνευτική τους
ικανότητα, βλ., µεταξύ άλλων, Ca’ Zorzi and Schnatz (2007), ECB (2003), σελ. 73-81, και Turner. and Van’t Dack (1993).

1155 Στο παρελθόν η ΤτΕ κατάρτιζε δύο ακόµη δείκτες ΠΣΣΙ, έναν µε βάση τις τιµές χονδρικής (µέχρι το 2004) και έναν µε βάση το ΚΕαΜΠΜ (µέχρι
το 2007). Στη συγκριτική ανάλυση της µελέτης εληφθησαν υπόψη και αυτοί οι δείκτες.

1166 Ανάλογα µε το σκοπό της ανάλυσης, µπορούν να κατασκευάζονται δείκτες ΠΣΣΙ έναντι µικρότερων οµάδων εµπορικών εταίρων µε κριτήρια γεω-
γραφικά ή άλλα. Για τις σταθµίσεις χρησιµοποιείται τότε νέα κλίµακα (re-scaling).

1177 Λόγω του ότι όλοι οι διεθνείς οργανισµοί ορθώς πλέον συµπεριλαµβάνουν τις αναδυόµενες οικονοµίες της Ευρώπης στα δείγµατα των εµπορικών
εταίρων που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό των ΠΣΣΙ, οι περισσότερες χρονολογικές σειρές ΠΣΣΙ δεν εκτείνονται πριν το 1993. Οι οικο-
νοµίες αυτές αφενός σταθεροποιήθηκαν µόλις στα µέσα του ’90 και αφετέρου δεν διαθέτουν συγκρίσιµα στοιχεία για το εµπόριο και τον πληθωρι-
σµό σε βάθος χρόνου.
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µ : 1999-2001 1999-2001 1999-2001 1999-2001 1999-2001 1999-2001 1999-2001 1999-2001 
1960         
1961     110,4    
1962  132,5   107,7    
1963  131,2  82,9 110,9    
1964   127,7   85,0 111,4       
1965  126,5  86,1 111,1    
1966  128,0  91,4 111,9    
1967  126,6  98,0 112,9    
1968  124,9  98,4 112,2    
1969   123,6   98,5 114,4       
1970  119,6  90,7 111,2    
1971  113,8  85,4 109,5    
1972  103,9  74,5 104,0    
1973  101,0  65,9 104,3    
1974 808,2 114,8   75,9 113,5       
1975 725,6 105,1  68,9 104,5    
1976 692,7 104,2  76,3 104,5    
1977 670,4 104,2  83,5 107,4    
1978 604,7 99,3  84,5 103,0    
1979 564,3 102,7   87,1 107,5       
1980 491,0 100,2  86,1 107,2    
1981 461,6 105,9  92,3 114,8    
1982 420,6 109,9  106,9 115,3    
1983 349,6 102,1  102,4 108,5    
1984 309,6 99,8   108,1 107,8       
1985 254,1 95,6  104,0 105,8    
1986 197,6 89,4  88,2 98,4    
1987 175,9 90,7  84,8 96,5    
1988 163,5 93,4  94,1 95,1    
1989 151,8 94,7   100,8 94,6       
1990 138,1 99,2  107,1 97,3    
1991 122,5 99,7  98,8 97,2    
1992 112,4 102,2  94,6 98,0    
1993  102.0   103.5  88,2 98,2 104,5   
1994 101,9 104,1   92,1 98,4 104,1     
1995 102,5 106,3 96,8  99.5 99,4 106,7 99,8 100,6 
1996 104,3 109,9 103,1 103,5 103,4 109,5 102,8 103,1 
1997 108,1 109,7 106,7 105,2 103,9 109,5 105,1 109,5 
1998 105,2 107,4 103,9 99,8 101,9 107,5 102,6 108,1 
1999 106,7 107,5 105,3 103,6 103,7 108,0 103,6 109,1 
2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
2001 101,1 101,0 100,4 103,3 100,0 101,2 99,9 96,0 
2002 103,0 103,8 104,3 108,4 103,9 104,4 102,3 104,3 
2003 107,6 109,3 109,3 117,2 107,3 110,6 107,8 107,6 
2004 109,0 111,4 114,0 124,7 108,5 113,1 110,6 111,1 
2005 108,3 111,8 113,5 131,2  113,2 111,3 110,8 
2006 108,4 112,9 115,9 136,6  114,1 112,8 108,3 
2007 110,0 115,1 119,7 143,0  116,4 115,1 114,6 
2008 112,4 118,3 125,7   119,6 119,2 119,6 

 

Πίνακας 2.1.3: Χρονολογικές σειρές διαθέσιµων δεικτών ΠΣΣΙ για την Ελλάδα

(Μέσο επίπεδο περιόδου, 2000=100)

Σηµείωση: Η άνοδος (πτώση) των δεικτών ΠΣΣΙ υποδηλώνει υποχώρηση (βελτίωση) της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές ή το
κόστος. Οι σειρές της ΤτΕ µε αστερίσκο δεν χρησιµοποιούνται πλέον. Με α σηµειώνεται το έτος από το οποίο άλλαξαν ο αριθµός και οι σταθµί-
σεις των εµπορικών εταίρων των δεικτών ΠΣΣΙ της ΤτΕ.
Πηγές: Επεξεργασία στοιχείων ΤτΕ, ΕΚΤ, ΕΕ, ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ-IFS, Τ∆∆ (BIS). Τα στοιχεία της ΕΚΤ του 2008 µε βάση τον αποπληθωριστή του
ΑΕΠ και µε βάση το ΚΕαΜΠΣΟ (ULCT) είναι µέσος των 3 πρώτων τριµήνων.

KEF II.1new:75 YEARS NEW NEW  16-07-10  10:00  ������ 91



9292

:     -BIS 

µ  
: 

-  
(40) 

-  
(35) 

-
. 
 

(35) 

- 
µ  

-
 (35) 

-
-
 

(35) 

-
-
 

(35) 

-
 

(32) 

-
-
 

(32) 

-
 

(41) 

-
-
 

(41) 

-
 

(51) 

-
 

(26) 
µ  

µ . 
:

gr41 
 

41 

IC36 
 

36 

IC36 
 

36 

IC36 
 

36 

IC36 
 

36 

IC36 
 

36 
 

33 
 

33 
 

42 
 

42 
 

52 
 

27 
 

: 1999=100 2000=100 

 µ . . . 
-

 
 

µ -
: 2006 2006 2006 2006 2006 2006 

1999-
2001 

1999-
2001 2005 2005 2002-04 2002-04 

1960              
1961              
1962              
1963              
1964                       122,4 
1965            121,2 
1966            122,9 
1967            121,6 
1968            120,4 
1969                       119,1 
1970         119,0 71,1  115,2 
1971         113,3 66,0  109,8 
1972         103,8 63,0  100,6 
1973         100,6 58,9  97,9 
1974                 113,5 69,9   111,2 
1975         105,5 65,9  101,9 
1976         102,9 71,8  101,3 
1977         102,3 78,4  101,2 
1978        78,8 96,5 75,4  96,5 
1979               81,3 101,0 79,0   99,4 
1980       94,4 81,3 99,2 78,0  96,9 
1981       97,9 87,1 102,6 81,1  101,0 
1982       102,0 100,3 107,4 92,6  105,4 
1983       94,5 96,6 99,5 87,8  98,0 
1984             91,6 101,0 96,6 91,6   95,2 
1985       88,6 97,7 93,4 87,0  91,7 
1986       83,0 83,3 87,4 72,3  85,2 
1987       84,9 79,2 88,8 73,6  86,5 
1988       87,1 84,8 90,7 77,3  88,4 
1989             88,1 90,3 90,7 82,8   89,4 
1990       95,4 92,6 95,4 90,2  94,3 
1991       98,5 90,6 96,6 87,7  95,2 
1992       101,5 91,7 99,1 89,5  97,5 
1993       102,2 92,3 99,8 98,0  98,7 
1994 105,3           103,3 94,4 100,6 100,1 102,6 99,4 
1995 106,4 107,6 100,6 99,5 101,6 103,8 106,8 101,0 103,9 105,0 105,1 102,8 
1996 109,1 112,0 104,5 103,3 104,7 106,2 111,3 104,3 106,8 107,3 108,5 106,7 
1997 107,8 111,3 105,7 102,6 109,2 113,2 110,9 107,7 107,5 114,8 108,5 108,1 
1998 106,0 106,8 102,1 101,3 106,3 104,0 107,6 104,5 106,2 110,3 107,1 106,5 
1999 108,5 107,4 103,7 103,3 107,5 107,2 107,3 106,5 106,8 107,1 107,9 106,5 
2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
2001 100,1 101,2 100,7 102,0 97,1 95,6 101,2 100,7 101,0 94,3 100,8 101,0 
2002 102,7 103,5 102,7 106,2 106,2 99,7 104,3 103,4 103,7 97,9 103,9 103,9 
2003 108,9 109,0 108,0 113,3 108,6 101,9 111,1 108,1 109,8 100,9 110,7 109,8 
2004 110,5 110,8 109,9 115,3 111,3 114,0 113,0 112,9 112,2 112,2 113,3 112,4 
2005 109,3 110,7 109,9 113,7 111,2 109,0 113,7 112,8 112,7 107,4 113,2 113,3 
2006 109,4 111,8 110,8 113,6 108,4 115,3 114,7 113,3 113,7 112,1 113,9 114,7 
2007 110,2 113,0 111,5 115,0 112,8 115,2 116,9 119,7 115,8 116,8 116,2 117,9 
2008 113,2 116,0 114,8 118,6 118,1 118,3 120,1 127,3 118,9 121,8 119,5 122,4 

 

Πίνακας 2.1.3: Χρονολογικές σειρές διαθέσιµων δεικτών ΠΣΣΙ για την Ελλάδα (συνέχεια)

(Μέσο επίπεδο περιόδου, 2000=100)

Σηµείωση: Η άνοδος (πτώση) των δεικτών ΠΣΣΙ υποδηλώνει υποχώρηση (βελτίωση) της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές ή το
κόστος. Οι σειρές της ΤτΕ µε αστερίσκο δεν χρησιµοποιούνται πλέον. Με α σηµειώνεται το έτος από το οποίο άλλαξαν ο αριθµός και οι σταθµί-
σεις των εµπορικών εταίρων των δεικτών ΠΣΣΙ της ΤτΕ.
Πηγές: Επεξεργασία στοιχείων ΤτΕ, ΕΚΤ, ΕΕ, ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ-IFS, Τ∆∆ (BIS). Τα στοιχεία της ΕΚΤ του 2008 µε βάση τον αποπληθωριστή του
ΑΕΠ και µε βάση το ΚΕαΜΠΣΟ (ULCT) είναι µέσος των 3 πρώτων τριµήνων.
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Για λόγους συγκρισιµότητας έγινε επανυπολογισµός των δεικτών µε κοινή βάση τον µέσο του
έτους 2000. Το έτος 2000 επελέγη λόγω του ότι: (α) είναι το τελευταίο έτος πριν την ένταξη της
Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ (1.1.2001), κατά συνέπεια η εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ τα επόµενα
έτη ενσωµατώνει, εκτός της θεσµικής µετάβασης, την επίπτωση της απώλειας της δυνατότητας για
άσκηση ανεξάρτητης συναλλαγµατικής πολιτικής και (β) το επίπεδο των δεικτών κατά το 2000
συµπίπτει σε µεγάλο βαθµό µε εκείνο της περιόδου 1993-1995 κατά την οποία το ΙΤΣ της Ελλά-
δος ήταν σχεδόν ισοσκελισµένο (βλ. ∆ιάγραµµα 2.1.2).

Οι περισσότεροι διαθέσιµοι δείκτες ΠΣΣΙ ακολουθούν παρόµοια εξέλιξη για το µεγαλύτερο
τµήµα της υπό εξέτασης περιόδου και διαφέρουν µόνο ως προς το µέγεθος και τη διακύµανση των
µεταβολών τους. Εξαίρεση αποτελούν οι δείκτες µε βάση το ΚΕαΜΠΜ στη µεταποίηση, οι οποίοι
διαφέρουν ως προς όλους τους υπόλοιπους δείκτες επειδή καταγράφουν εντονότερες διακυµάν-
σεις διαχρονικά. Οι διακυµάνσεις αυτές προφανώς οφείλονται στη µη γραµµική εξέλιξη τόσο της
εκάστοτε ασκούµενης εισοδηµατικής πολιτικής όσο και της παραγωγικότητας άρα και της αντί-
στοιχης εξέλιξης του εγχώριου ΚΕαΜΠΜ (βλ. ∆ιάγραµµα 2.1.3).

Η διαχρονική εξέλιξη των ΠΣΣΙ µε βάση τους ∆ΤΚ γενικά διακρίνεται σε δύο µεγάλες περιό-
δους. Από το 1974 έως το 1986 παρατηρείται σχεδόν συνεχής τάση βελτίωσης της δ.α. (µε εξαί-
ρεση την περίοδο 1979-1982), ενώ την περίοδο 1987-2008 παρατηρείται αντίστροφη πορεία, δηλ.
σχεδόν συνεχούς επιδείνωσής της. Εξαίρεση αποτελεί η περίοδος 1997-2000, οπότε σηµειώθηκε
πρόσκαιρη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας, λόγω (α) της ανατίµησης του δολαρίου, του γιεν
και της λίρας Αγγλίας έναντι του ecu/ευρώ, (β) της ένταξης της δραχµής στο Μηχανισµό Συναλ-
λαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ) στις 16.3.1998 µε ταυτόχρονη υποτίµησή της κατά 12,3% έναντι του
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∆ιάγραµµα 2.1.2: ∆είκτες ΠΣΣΙ για την Ελλάδα µε βάση τους δείκτες τιµών: ∆ΤΚ, ∆ΤΠ, 
εξαγωγών

(2000=100)

Σηµειώσεις: Σε παρένθεση ο αριθµός των εµπορικών εταίρων έναντι των  οποίων υπολογίζεται κάθε δείκτης ΠΣΣΙ. 
Ο δείκτης µε αστερίσκο (*) έπαυσε να δηµοσιεύεται. Η άνοδος (πτώση) των δεικτών ΠΣΣΙ υποδηλώνει υποχώρηση (βελτίωση) της διεθνούς
ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές.
Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ΕΕ), ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ, Τ∆∆.
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ecu και (γ) της µεγάλης µείωσης του πληθωρισµού (κατά 5 εκατοσιαίες µονάδες µεταξύ 1996 και
2000), στο πλαίσιο της επίτευξης των κριτηρίων του Μάαστριχτ, έτσι ώστε να καταστεί εφικτή η
ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ. Αντιθέτως, η εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ µε βάση τους δεί-
κτες ΚΕαΜΠ, παρά τις έντονες διακυµάνσεις που επισηµάνθηκαν, εµφανίζει αποκλειστικά ανο-
δική τάση καθ’ όλη την 35ετία.18

Οι ευρύτεροι δείκτες ΠΣΣΙ που καταρτίζει η ΤτΕ από το 200619 σύµφωνα µε τη µεθοδολογία της
Τ∆∆ και της ΕΚΤ υπολογίζονται έναντι των 28 κυριότερων εµπορικών εταίρων, οι οποίοι αντι-
προσωπεύουν περί το 88% του εµπορίου των προϊόντων της µεταποίησης και το 80% του συνολι-
κού εξωτερικού εµπορίου της Ελλάδος.20 Οι δείκτες της ΤτΕ υπερτερούν έναντι των άλλων, δεδο-
µένου ότι βασίζονται σε αντιπροσωπευτικότερο για την Ελλάδα δείγµα εµπορικών εταίρων σε

1188 Ειδικότερα, ο δείκτης ΠΣΣΙ µε βάση το ΚΕαΜΠΜ, όπως αυτός υπολογιζόταν µέχρι πρότινος από την ΤτΕ, έδειχνε τη χειρότερη διαχρονική εξέ-
λιξη (λ.χ. από το 2000 µέχρι το 2008 εµφάνιζε άνοδο κατά 49,4%), κυρίως λόγω της διαφορετικής µεθοδολογίας κατάρτισης του ελληνικού δείκτη
ΚΕαΜΠΜ. Ο δείκτης ΚΕαΜΠΜ που κατασκευάζει η ΤτΕ λαµβάνει υπόψη το µεγάλο ποσοστό αυτοαπασχολουµένων στην Ελλάδα. Βλ. επίσης
Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2006, Πλαίσιο IV.1 (“Προσεγγίσεις για τον υπολογισµό του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος”), σελ. 157-60. Η δηµοσίευση από την ΤτΕ του δείκτη ΠΣΣΙ µε βάση το ΚΕαΜΠΜ έπαυσε το 2008 λόγω έλλειψης συγκρισιµότητάς του
µε τους αντίστοιχους δείκτες άλλων κρατών, οι οποίοι προκύπτουν από εθνικολογιστικά στοιχεία.

1199 Ο δείκτης της ΤτΕ πριν το 2006 υπολογιζόταν έναντι δείγµατος 15 εµπορικών εταίρων, βασιζόταν στο σύνολο του εξωτερικού εµπορίου πλην καυ-
σίµων και δεν ελάµβανε υπόψη τον ανταγωνισµό στις τρίτες χώρες.

2200 Η ΤτΕ από 1.1.2010 προέβη σε επικαιροποίηση των σταθµίσεων που χρησιµοποιεί στον υπολογισµό των δεικτών ΠΣΣΙ της Ελλάδος. Η πρόσφατη
αναθεώρηση των σταθµίσεων βασίζεται στις µέσες αξίες εµπορικών συναλλαγών στη µεταποίηση της περιόδου 2004-2006 και αντικαθιστά την προη-
γούµενη, που βασιζόταν στις αντίστοιχες σταθµίσεις της περιόδου 1999-2001, λαµβάνοντας υπόψη τις σηµαντικές µεταβολές οι οποίες επήλθαν στη
γεωγραφική διάρθρωση του διεθνούς εµπορίου την τελευταία δεκαετία µε κύριο χαρακτηριστικό, τόσο στο ελληνικό όσο και στο παγκόσµιο εµπό-
ριο, την αύξηση των µεριδίων αγοράς των αναδυόµενων οικονοµιών σε βάρος των µεριδίων των προηγµένων οικονοµιών. Βλ. Τράπεζα της Ελλά-
δος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2009, Πλαίσιο IΧ.2 (“Αναθεώρηση των δεικτών ονοµαστικής και πραγµατικής ΣΣΙ για την Ελλάδα”).
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-  (28) *

∆ιάγραµµα 2.1.3: ∆είκτες ΠΣΣΙ για την Ελλάδα µε βάση τους δείκτες ΚΕαΜΠ και ΚΕαΜΠΣΟ 

(2000=100)

Σηµειώσεις: Σε παρένθεση ο αριθµός των εµπορικών εταίρων έναντι των  οποίων υπολογίζεται κάθε δείκτης ΠΣΣΙ. 
Ο δείκτης µε αστερίσκο (*) έπαυσε να δηµοσιεύεται. Η άνοδος (πτώση) των δεικτών ΠΣΣΙ υποδηλώνει υποχώρηση (βελτίωση) της διεθνούς
ανταγωνιστικότητας ως προς το κόστος εργασίας.
Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ΕΕ), ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ, Τ∆∆.
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σχέση µε τα τυποποιηµένα για όλες τις χώρες δείγµατα που χρησιµοποιούν οι άλλοι διεθνείς
οργανισµοί, γεγονός που τους καθιστά ιδιαίτερα αξιόπιστους και χρήσιµους. Συγκεκριµένα, ο
δείκτης ΠΣΣΙ µε βάση τον ∆ΤΚ της ΤτΕ συµπεριφέρεται ως δείκτης µέσου όρου όλων των υπό-
λοιπων δεικτών των διεθνών οργανισµών, συνοψίζοντας κατά κάποιον τρόπο τις διαφοροποιή-
σεις ως προς την εξέλιξή τους. Σηµειώνεται ότι η εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ µε βάση τον ∆ΤΚ που
καταρτίζουν η ΤτΕ και η Τ∆∆ εµφανίζουν τον υψηλότερο βαθµό συµµεταβολής και συσχέτισης
σχεδόν καθ’ όλη την περίοδο. Η συγκεκριµένη συµπεριφορά (ως µέσου όρου) και η αξιοπιστία
του δείκτη αυτού που κατασκευάζει η ΤτΕ επιτρέπουν την εκτεταµένη χρήση του στην ανάλυση
για την εξέλιξη της δ.α ως προς τις τιµές στα επόµενα τµήµατα της παρούσας µελέτης.

4.2 Η εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ µετά την ένταξη στη ζώνη του ευρώ: 2001-2008
Μετά την ένταξη στον ΜΣΙ ΙΙ το Μάρτιο του 1998, η ταχεία διολίσθηση ή η υποτίµηση της ισοτι-
µίας του νοµίσµατος έπαυσαν να αποτελούν εργαλείο της νοµισµατικής πολιτικής για τη βελτίωση
των δεικτων ΠΣΣΙ και την αποκατάσταση των εξωτερικών ανισορροπιών. Ποια ήταν λοιπόν η
εξέλιξη της δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος µετά την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ
την 1.1.2001;

Για την περίοδο µετά την είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ (2001-2008) η επιδείνωση της
δ.α. βάσει της ανατίµησης όλων των διαθέσιµων ευρύτερων δεικτών ΠΣΣΙ ήταν σχεδόν συνε-
χής και σωρευτικά κυµάνθηκε από 13,2% έως 27,3%, ανάλογα µε το χρησιµοποιούµενο ευρύ-
τερο δείκτη. Επιπλέον, το επίπεδο όλων των δεικτών ΠΣΣΙ βρισκόταν τη διετία 2007-2008 στο
ανώτερο (δυσµενέστερο) σηµείο όλης της υπό εξέτασης περιόδου των 35 ετών. Μάλιστα το
επίπεδο αυτό σωρευτικά απέκλινε από 35% έως και 57%, ανάλογα µε το δείκτη, από το ιστο-
ρικώς χαµηλότερο (ευνοϊκότερο) επίπεδο των δεικτών που καταγράφηκε την περίοδο 1986-87
(βλ. Πίνακα 2.1.3).

Το εύρος της σωρευτικής επιδείνωσης της δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος την περίοδο 2001-
2008 εκτιµάται ότι τελικά συγκεντρώνεται µεταξύ 17% και 22%, όταν ληφθεί ο µέσος των διαθέ-
σιµων εκτιµήσεων ανά είδος δείκτη. Μεγαλύτερη σωρευτική επιδείνωση κατέγραψαν οι δείκτες
µε βάση το ΚΕαΜΠ (µέσος: 21,6%).21 Συγκριτικά µικρότερη σωρευτική απώλεια σηµείωσαν οι
δείκτες µε βάση τις τιµές εξαγωγών (18,6%) και µε βάση τον ∆ΤΚ (µέσος: 18,5%). Τη µικρότερη
απώλεια δ.α. δείχνουν οι δείκτες ΠΣΣΙ µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ (µέσος: 17%).

Την περίοδο µετά την ένταξη στη ζώνη του ευρώ οι δείκτες ΠΣΣΙ µε βάση το κόστος εργασίας
εξακολούθησαν να αυξάνονται ταχύτερα εκείνων µε βάση τους δείκτες τιµών. ∆εδοµένου ότι οι
µισθοί στις επιχειρήσεις της µεταποίησης αποτελούν σηµαντικό τµήµα του συνολικού κόστους
(περί το 1/3 έως 1/2) και, µαζί µε το κόστος των πρώτων υλών, των ενδιάµεσων προϊόντων και
της χρηµατοδότησης, καθορίζουν αποφασιστικά τα περιθώρια κέρδους και τις τελικές τιµές των
προϊόντων, η συγκριτικά µεγαλύτερη επιδείνωση των δεικτών µε βάση το κόστος εργασίας απο-
τελεί ισχυρή ένδειξη ότι (α) υπήρξε σταδιακή συµπίεση των περιθωρίων κέρδους και των δει-
κτών κερδοφορίας,22 η οποία όµως αντισταθµίστηκε εν µέρει από τη µείωση του κόστους χρηµα-
τοδότησης (λόγω µείωσης των επιτοκίων) και του κόστους προµήθειας πρώτων υλών και ενδιά-
µεσων αγαθών (λόγω της ανατίµησης του ευρώ), (β) οι πληθωριστικές πιέσεις στην ελληνική

2211 Επισηµαίνεται ότι οι δείκτες ΠΣΣΙ ως προς το κόστος εργασίας υπόκεινται σε συχνές αναθεωρήσεις, µερικές φορές µάλιστα δραστικές, από όλους
τους διεθνείς οργανισµούς, γεγονός που συνδέεται σε κάποιο βαθµό και µε τις συνεχείς αναθεωρήσεις των εθνικολογιστικών στοιχείων µε βάση τα
οποία παράγονται. Π.χ. το Μάιο του 2009 δηµοσιεύθηκαν αναθεωρηµένα στοιχεία που δείχνουν σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότητας ως προς
το ΚΕαΜΠΜ την περίοδο 2001-2008 κατά µόνο 1,1% (European Commission, “Price and Cost Competitiveness”, May 2009).

2222 Οι περισσότεροι δείκτες κερδοφορίας από το 1995 µέχρι σήµερα οδηγούν στο συµπέρασµα αυτό. Ενδεικτικά, το µερίδιο της αµοιβής της εξαρτη-
µένης εργασίας στο σύνολο της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας της Ελλάδος αυξήθηκε σταδιακά από 35,9% το 1995 σε 39,3% το 2008 (βλ. Euro-
pean Commission, 2010b, Πίνακας Α.4, σελ. 141).
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οικονοµία προέρχονται και από την πλευρά του κόστους και της συνολικής προσφοράς και 
(γ) οι κλάδοι των διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών της ελληνικής οικονοµίας, οι οποίοι κατά
κανόνα είναι λήπτες τιµών (price-takers) στις διεθνείς αγορές, απολαµβάνουν χαµηλότερα περι-
θώρια κέρδους και χαµηλότερες προσδοκίες κερδοφορίας, λόγω των εγχώριων εξελίξεων ως
προς το κόστος εργασίας, µε αποτέλεσµα να είναι σχετικά περιορισµένος ο εξαγωγικός προσα-
νατολισµός της οικονοµίας και υψηλό το µερίδιο των κλάδων που παράγουν διεθνώς µη εµπο-
ρεύσιµα αγαθά (non-tradable sectors).

Σύµφωνα µε τους ευρύτερους δείκτες ΠΣΣΙ που καταρτίζει η ΤτΕ, η σωρευτική επιδείνωση (ανα-
τίµηση) την 8ετία µέχρι το 2008 υπολογίζεται σε 18,3% µε βάση τους ∆ΤΚ και 25,7% µε βάση το
ΚΕαΜΠΣΟ. Καθοριστικό ρόλο διαδραµάτισε η εξέλιξη της Ονοµαστικής ΣΣΙ, η οποία την ίδια
περίοδο ανατιµήθηκε κατά 12,4%, κυρίως λόγω της συνεχούς µετά το 2002 ανατίµησης του ευρώ
(2002-2008: 36% σε σταθµισµένους όρους). Η σοβαρή επίδραση της “ονοµαστικής συνιστώσας”
στην εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ, τόσο κατά την περίοδο µετά την ένταξη στη ζώνη του ευρώ όσο
και πριν από αυτήν, εµφανίζεται στο ∆ιάγραµµα 2.1.4.

Η σωρευτική απώλεια δ.α. της Ελλάδος, όταν αυτή µετρείται έναντι µόνο των εµπορικών της
εταίρων εντός της ζώνης του ευρώ (στενότεροι δείκτες), είναι σηµαντικά µικρότερη, δεδοµένου
ότι οι σχετικοί δείκτες δεν περιέχουν µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ από
το 2001 και µετά. Σύµφωνα µε τους σχετικούς δείκτες ΠΣΣΙ της ΤτΕ, η απώλεια δ.α. της Ελλά-
δος εντός της ζώνης του ευρώ (16 κράτη-µέλη από 1.1.2009) είναι µικρότερη, 8,8% µε βάση τον
Εν∆ΤΚ και 15,5% µε βάση το ΚΕαΜΠΣΟ. Οι χώρες της ζώνης του ευρώ αντιπροσωπεύουν το
54% του εµπορίου των προϊόντων της µεταποίησης και το 50% του συνολικού εξωτερικού εµπο-
ρίου της Ελλάδος.
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µ   (28)

µ   -  (28)

    = 0,95

∆ιάγραµµα 2.1.4: Οι ευρύτεροι δείκτες Ονοµαστικής ΣΣΙ και Πραγµατικής ΣΣΙ –– ∆ΤΚ για την
Ελλάδα (έναντι 28 κύριων εµπορικών εταίρων)

(2000=100)

Σηµειώσεις: Η άνοδος (πτώση) των δεικτών ΟΣΣΙ και ΠΣΣΙ υποδηλώνει υποχώρηση (βελτίωση) της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως προς
τις τιµές.
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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Ανάλογα συµπεράσµατα µε εκείνα που προκύπτουν από τα στοιχεία της ΤτΕ συνάγονται και από
τους δείκτες ΠΣΣΙ που καταρτίζονται για την Ελλάδα από διεθνείς οργανισµούς. Παρά το γεγο-
νός ότι αυτοί οι δείκτες ΠΣΣΙ δεν είναι απόλυτα συγκρίσιµοι, ούτε µεταξύ τους, ούτε µε τους δεί-
κτες της ΤτΕ, όλοι συντείνουν στο γενικό συµπέρασµα ότι υπήρξε σηµαντική απώλεια δ.α. την
περίοδο 2001-2008. Αναλυτικότερα η σωρευτική ανατίµηση των δεικτών ΠΣΣΙ κατά φορέα
κατάρτισής τους συνοψίζεται στον Πίνακα 2.1.4.

Σηµαντικές παράµετροι στις διαφορές της ανατίµησης των διαφόρων δεικτών ΠΣΣΙ της Ελλάδος
την περίοδο 2001-2008 διαπιστώνεται ότι είναι: (α) ο αριθµός των εµπορικών εταίρων εκτός της

9797

 
  µ  :  

  
  

 
    

 (CPI) 18,3 (28)   
8,8 (15)  19,6 (56) 

13,2 (40)   
16,0 (35) 18,9 (41) 20,1 (32) 

19,5 (51)   
22,4 (26) 

µ   (export 
prices)     18,6 (35)       

 (ULCM)     18,3 (35) 21,8 (41) 27,3 (32)    
 (ULCT  

ULCE) 
25,7 (28)   
15,5 (15) 19,6 (36) 18,1 (35)       

  
(GDP deflator)   19,2 (36) 14,8 (35)       

 

Πίνακας 2.1.4: Σωρευτικές µεταβολές 2001-2008 διαθέσιµων ευρύτερων δεικτών ΠΣΣΙ για την
Ελλάδα

(Ποσοστά %)

Σηµείωση: Ο αριθµός σε παρένθεση είναι ο αριθµός των εµπορικών εταίρων έναντι των οποίων υπολογίζεται κάθε διαθέσιµος δείκτης της ΠΣΣΙ.
O δείκτης µε ένδειξη (15) υπολογίζεται έναντι των λοιπων χωρών της ζώνης του ευρώ. Θετική (αρνητική) µεταβολή της ΠΣΣΙ αντανακλά χειρο-
τέρευση (βελτίωση) της διεθνούς ανταγωνιστικότητας.
Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2009a), ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ-IFS, Τ∆∆ (BIS).
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∆ιάγραµµα 2.1.5: ∆είκτες ΠΣΣΙ-∆ΤΚ για την Ελλάδα: η επίδραση της αύξησης του αριθµού των
εµπορικών εταίρων και του έτους λήψης των σταθµίσεων 

(2000=100)

Σηµειώσεις: Σε παρένθεση ο αριθµός των εµπορικών εταίρων έναντι των οποίων υπολογίζεται κάθε δείκτης ΠΣΣΙ.
Πηγές:  Ευρωπαϊκή Επιτροπή και Τ∆∆ (BIS).
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ζώνης του ευρώ, (β) η συµπερίληψη των αναδυόµενων οικονοµιών στους εµπορικούς εταίρους και
(γ) το έτος ή η περίοδος λήψης των σταθµίσεων του εµπορίου που λαµβάνονται για την κατάρτιση
των διαφόρων δεικτών ΠΣΣΙ. Συγκεκριµένα, διαπιστώθηκε ότι, όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός
των εµπορικών εταίρων, όσο περισσότερες αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες περιέ-
χονται στο δείγµα και όσο πιο πρόσφατο είναι το έτος ή η περίοδος λήψης των σταθµίσεων που
χρησιµοποιούνται, ceteris paribus, τόσο λιγότερο αρνητική εµφανίζεται η εξέλιξη της δ.α. την
τελευταία 8ετία (∆ιάγραµµα 2.1.5).

Ιδιαίτερα το έτος ή η περίοδος λήψης των µεριδίων στάθµισης είναι σηµαντική παράµετρος για
την εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ όλων των χωρών και κυρίως της Ελλάδος λαµβανοµένων υπόψη:
(α) της γενικής τάσης γεωγραφικής ανακατανοµής του διεθνούς εµπορίου τα τελευταία έτη υπέρ
των αναδυόµενων οικονοµιών της Ασίας και της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης (ΚΑΕ)
(ECB, 2010) και (β) της γεωγραφικής εγγύτητας και του ολοένα αυξανόµενου µεριδίου συµµετο-
χής στο σύνολο του εξωτερικού εµπορίου της Ελλάδος πολλών από τις οικονοµίες αυτές, σε βάρος
του µεριδίου των προηγµένων οικονοµιών. Με δεδοµένες τις εξελίξεις αυτές στο διεθνές εµπό-
ριο, η πρακτική της συχνότερης επικαιροποίησης των συντελεστών στάθµισης µε βάση τα εκά-
στοτε περισσότερο πρόσφατα διαθέσιµα στοιχεία του εµπορίου (πρακτική που ακολουθείται λ.χ.
από την Ευρ. Επιτροπή) ερµηνεύει εν µέρει τη µικρότερη επιδείνωση της δ.α. της Ελλάδος µε
βάση τους δείκτες αυτούς. Ωστόσο η µέθοδος αυτή, ενώ αποτυπώνει και ερµηνεύει καλύτερα τις
τρέχουσες εξελίξεις ως προς την ανταγωνιστικότητα και το εξωτερικό εµπόριο, δεν κατορθώνει
το ίδιο για τις παρελθούσες εξελίξεις. Η επίδραση των τριών παραµέτρων που προαναφέρθηκαν
στο βαθµό επιδείνωσης της ανταγωνιστικότητας κατά την περίοδο ένταξης της Ελλάδος στην
ΟΝΕ απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 2.1.5.

Τα σχετικά µερίδια λ.χ. της Κίνας, της Ρωσίας, της Τουρκίας, της Ρουµανίας και της Βουλγαρίας,
όπως ενσωµατώνονται στους δείκτες ΠΣΣΙ, αθροίζονται περί το 9% εάν η περίοδος λήψης σταθ-
µίσεων είναι το 1999-2001 (έτσι υπολογίζουν τις σταθµίσεις η ΤτΕ, η ΕΚΤ και το ∆ΝΤ), ενώ το
άθροισµα των σχετικών µεριδίων των ίδιων αυτών χωρών αυξάνεται στο 21,7% εάν το έτος λήψης
σταθµίσεων είναι το 2006, έτος µε βάση το οποίο υπολογίζει τις τελευταίες σταθµίσεις της η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Europ. Commision, 2009a). Αντιθέτως, το σχετικό µερίδιο της Γερµανίας,
η οποία όχι µόνο αποτελεί παραδοσιακά το σηµαντικότερο εµπορικό εταίρο της Ελλάδος (δηλ.
έχει την υψηλότερη στάθµιση στους δείκτες ΠΣΣΙ), αλλά συµβαίνει να καταγράφει µια από τις
καλύτερες επιδόσεις στην εξέλιξη του πληθωρισµού και της δ.α. µεταξύ των χωρών-µελών της
ζώνης του ευρώ, µειώθηκε από περίπου 17,5% το 1999-2001 σε 13,8% το 2006. Η συνολική επί-
δραση της διαφοράς του έτους των σταθµίσεων αποτυπώνεται εύγλωττα στην ευνοϊκότερη εξέ-
λιξη των δεικτών της Ευρ. Επιτροπής (τελευταίο έτος σταθµίσεων είναι το 2006) έναντι των δει-
κτών της ΤτΕ ή της ΕΚΤ (τελευταία περίοδος σταθµίσεων είναι το 1999-2001). Στον Πίνακα 2.1.5
πιο κάτω παρατίθενται αναλυτικά κατά φορέα ο αριθµός των εµπορικών εταίρων, το έτος ή η
περίοδος της πιο πρόσφατης στάθµισης και οι συγκεκριµένοι συντελεστές στάθµισης που χρησι-
µοποιούνται για την κατάρτιση των δεικτών ΠΣΣΙ.

4.3 Τα ελλείµµατα του ΙΤΣ και οι δείκτες ΠΣΣΙ την περίοδο 1974-2008
Για τη διερεύνηση της σχέσης του ΙΤΣ και των δεικτών ΠΣΣΙ επιλέχθηκαν οι δείκτες ΠΣΣΙ µε
βάση τον ∆ΤΚ που καταρτίζονται από την ΤτΕ και την Τ∆∆, οι οποίοι, όπως προαναφέρθηκε,
κινούνται παράλληλα. Στον Πίνακα 2.1.6 παρατίθενται χρονολογικές σειρές του ΙΤΣ συνολικά
και των επιµέρους ισοζυγίων του, εκφρασµένες ως ποσοστά του ΑΕΠ, για την περίοδο 1974-2008,
τόσο µε βάση τα στοιχεία της ΤτΕ τα οποία χρησιµοποιούνται στην παρούσα µελέτη όσο και µε
βάση τα εθνικολογιστικά στοιχεία.

9898
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!"#$: %&'()*+,$ -./0'1,$ 2'3).4* 

5/6µ* 7.8,0": 

%9/1,:; ./*'µ. 7.8,0"; 
*/0*#(/1<01,:0"0*; (HCIs) µ. =3<" 06/ 

>2- 

%9/1,68 ./*'µ. 7.8,0.; */0*#(/1<01,:0"0*; 
(HCIs) µ. =3<" 06/ *)6)?. @%! ,*1 06 

-%*A!BC (ULCT) 
@'19µ:; .µ)6'. 
.0*8'(/: 56 36 
2.?.&0*8* 
).'8676; ?$D"; 
<0*9µ8<.(/: 1999-2001 

  */*   BE.0. µ.'871* */*  BE.0. µ.'871* 

  1 !"#µ$%&$ 16,95% 1   18,37% 

  2 '($)&$ 15,11% 2  16,37% 

  3 !$))&$ 7,83% 3  8,48% 

  4 *%+µ,%- .$/&)"0- 6,60% 4  7,15% 

  5 *12 5,70% 5  6,18% 

  6 3))$%4&$ 4,79% 6  5,19% 

  7 '$5+%&$ 4,70% 7  5,09% 

  8 67(0-8 9-#,$ 3,76% 8  4,08% 

  9 '/5$%&$ 3,76% 9  4,07% 

  10 .,):0- 3,44% 10  3,72% 

  11 9&%$ 2,85% 11  3,09% 

  12 ;-<=4&$ 2,12% 12  2,30% 

  13 >)?"(&$ 1,91% 13  2,07% 

  14 @-<#A&$ 1,69%      

  15 .-<):$#&$ 1,67% 14  1,81% 

  16 B0%)$%4&$ 1,41% 15  1,53% 

  17 C+/&$ 1,29%      

  18 2</(#&$ 1,26% 16  1,36% 

  19 C-<µ$%&$ 1,19% 17  1,29% 

  20 '#)$%4&$ 0,98% 18  1,06% 

  21 D$%&$ 0,90% 19  0,97% 

  22 @$E?F% 0,88%      

  23 9G5#-8 0,76% 20  0,82% 

  24 1-)+%&$ 0,67% 21  0,73% 

  25 '/#$H) 0,67%      

  26 @$E)F%4= 0,63%      

  27 @/"I&$ 0,53% 22  0,58% 

  28 6-#?=:&$  0,49% 23  0,53% 

  29 J-%:A-9-%:A 0,48% 24  0,52% 

  30 3<::$#&$ 0,47% 25  0,50% 

  31 1-#(-:$)&$ 0,46% 26  0,50% 

  32 '%4&$ 0,45%      

  33 '%4-%=/&$ 0,42%      

  34 9$%$4F8 0,41% 27  0,44% 

  35 K$)$0/&$ 0,34%      

  36 .#$L0)&$ 0,32%      

  37 2</(#$)&$ 0,31% 28  0,34% 

  38 ;0:A$5-G#= 0,28% 29  0,30% 

  39 67(0-8 2M#0AH 0,20%      

  40 J0)H 0,16%      

  41 ;)-?$A&$ 0,15% 30  0,16% 

  42 K"N0A7 0,14%      

  43 ;)-?"%&$ 0,14% 31  0,15% 

  44 K$#7A- 0,13%      

  45 9#-$(&$ 0,12%      

  46 B0)055&%"8 0,09%      

  47 KF)($ 0,09% 32  0,10% 

  48 2):"#&$ 0,08%      

  49 O-<N"µ?-G#:- 0,08% 33  0,08% 

  50 2#:"%(0%H 0,05%      

  51 ."%"L-<,)$ 0,04%      

  52 6,$ P=)$%4&$ 0,02%      

  53 O0Q-<$%&$ 0,02% 34  0,02% 

  54 >/Q-%&$ 0,02% 35  0,02% 

  55 '/)$%4&$ 0,01%      

  56 O"((-%&$ 0,01% 36   0,01% 

      100,0%     100,0% 

 

Πίνακας 2.1.5: Οµάδες εµπορικών εταίρων και σταθµίσεις που χρησιµοποιούνται στον 
υπολογισµό των δεικτών σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας για την Ελλάδα

Σηµείωση: Όλες οι σταθµίσεις προκύπτουν µε διπλή στάθµιση των εξαγωγών για να ληφθεί υπόψη ο ανταγωνισµός στις τρίτες αγορές (“third mar-
ket effect”).
Πηγές: ΤτΕ, ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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!"#$: %&'()*+ ,"- .//'01- 

231µ+ 0)45,": 
.6&7,)&18 0)45,)- 9::; 5+8 !::; µ) <'=" 

,13 >%? 5+8 ,1 ?.+@!:9 (ULCT) 
:,)3A,)&18 0)45,)- 9::; 5+8 !::; µ) <'=" 

,13 >%? 5+8 ,1 ?.+@!:9 (ULCT) 
B&8CµA- )µ(1&. 
),+4&D3: 28 15 (/18(14 *E3"- ,16 )6&E ,D3 16) 
%)/)6,+4+ 
()&4101- /$F"- 
=,+Cµ4=)D3: 1999-2001 

  +/+  
:G),. 

µ)&408+ +/+  
:G),. 

µ)&408+ 

  1 !"#µ$%&$ 18,23% 1 !"#µ$%&$ 29,64% 

  2 '($)&$ 16,24% 2 '($)&$ 26,42% 

  3 !$))&$ 8,42% 3 !$))&$ 13,69% 

  4 *%+µ,%- .$/&)"0- 7,09% 4 1))$%2&$ 8,38% 

  5 *34 6,13% 5 '/5$%&$ 6,57% 

  6 1))$%2&$ 5,15% 6 .,)60- 6,01% 

  7 '$5+%&$ 5,05% 7 70%)$%2&$ 2,47% 

  8 89(0-: ;-#,$ 4,05% 8 4</(#&$ 2,20% 

  9 '/5$%&$ 4,04% 9 '#)$%2&$ 1,71% 

  10 .,)60- 3,70% 10 ;=5#-: 1,33% 

  11 ;&%$ 3,06% 11 3-#(-6$)&$ 0,80% 

  12 >-<?2&$ 2,28% 12 >)-@$A&$ 0,26% 

  13 B)@"(&$ 2,06% 13 >)-@"%&$ 0,24% 

  14 C-<#A&$ 1,82% 14 DE)($ 0,16% 

  15 .-<)6$#&$ 1,80% 15 F-<G"µ@-=#6- 0,13% 

  16 70%)$%2&$ 1,52%      

  17 H+/&$ 1,38%      

  18 4</(#&$ 1,35%      

  19 H-<µ$%&$ 1,28%      

  20 '#)$%2&$ 1,05%      

  21 I$%&$ 0,96%      

  22 ;=5#-: 0,82%      

  23 3-)+%&$ 0,72%      

  24 C/"J&$ 0,57%      

  25 1<66$#&$ 0,50%      

  26 3-#(-6$)&$ 0,49%      

  27 >)-@"%&$ 0,15%      

  28 F-<G"µ@-=#6- 0,08%      

      100,0%     100,0% 

 

Πίνακας 2.1.5: Οµάδες εµπορικών εταίρων και σταθµίσεις που χρησιµοποιούνται στον 
υπολογισµό των δεικτών σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας για την Ελλάδα (συνέχεια)

Σηµείωση: Όλες οι σταθµίσεις προκύπτουν µε διπλή στάθµιση των εξαγωγών για να ληφθεί υπόψη ο ανταγωνισµός στις τρίτες αγορές (“third mar-
ket effect”).
Πηγές: ΤτΕ, ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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!"#$: %&'()*+,$ %)-.'/)$ 

01/µ* 234,.": 5667 ,*- !667 µ3 89:" ./1 ;<= 

5667 ,*- !667 µ3 89:" ./1 ;<=, 
.-µ>? 3@*#(#A1, =%*B!65, 

=%*B!B, *)/)C"D('-:.$ E%! 
E'-DµF? 3µ)/'. 
3.*4'(1: 40 35 
<3C3&.*4* )3'4/2/? 
C$G"? :.*Dµ4:3(1: 2006 

  */*  6H3.. µ3'42-* */*  6H3.. µ3'42-* 

  1 !"#µ$%&$ 13,8% 1   16,0% 

  2 '($)&$ 12,2% 2  14,1% 

  3 *%+µ,%- .$/&)"0- 7,3% 3  8,4% 

  4 *12  7,2% 4  8,3% 

  5 !$))&$ 6,6% 5  7,6% 

  6 3+/&$ 6,2%      

  7 4-5#6&$ 5,5% 6  6,4% 

  8 7&%$ 4,5%      

  9 '/8$%&$ 4,4% 7  5,1% 

  10 9))$%:&$ 3,2% 8  3,7% 

  11 3-5µ$%&$ 2,8% 9  3,2% 

  12 .-5);$#&$ 2,7% 10  3,1% 

  13 7<8#-= 2,4% 11  2,8% 

  14-15 .,);0-->-5?"µ@-<#;- 2,3% 12-13  2,7% 

  16 '$8+%&$ 2,1% 14  2,4% 

  17 1-)+%&$ 1,6% 15  1,8% 

  18 25/(#&$ 1,5% 16  1,7% 

  19 AB(0-= 7-#,$ 1,4%      

  20 C-5D:&$ 1,3% 17  1,5% 

  21 E)@"(&$ 1,1% 18  1,3% 

  22 .#$F0)&$ 1,0%      

  23 G$%&$ 0,9% 19  1,0% 

  24 H0%)$%:&$ 0,8% 20  0,9% 

  25 C)-@"%&$ 0,8% 21  0,9% 

  26 95;;$#&$ 0,8% 22  0,9% 

  27 4/"I&$ 0,8% 23  0,9% 

  28 25/(#$)&$ 0,8% 24  0,9% 

  29 7$%$:J= 0,7% 25  0,8% 

  30 1-#(-;$)&$ 0,6% 26  0,7% 

  31 A-#@D;&$ 0,6% 27  0,7% 

  32 K-%;6-7-%;6 0,5%      

  33 '#)$%:&$ 0,5% 28  0,6% 

  34 L"?06B 0,4% 29  0,5% 

  35 C)-@$6&$ 0,3% 30  0,3% 

  36 >0M-5$%&$ 0,2% 31  0,2% 

  37 A,$ ND)$%:&$ 0,1% 32  0,1% 

  38 >"((-%&$ 0,1% 33  0,1% 

  39 E/M-%&$ 0,1% 34  0,1% 

  40 LJ)($ 0,0% 35   0,0% 

      100%     100% 

 

Πίνακας 2.1.5: Οµάδες εµπορικών εταίρων και σταθµίσεις που χρησιµοποιούνται στον 
υπολογισµό των δεικτών σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας για την Ελλάδα (συνέχεια)

Σηµείωση: Όλες οι σταθµίσεις προκύπτουν µε διπλή στάθµιση των εξαγωγών για να ληφθεί υπόψη ο ανταγωνισµός στις τρίτες αγορές (“third mar-
ket effect”).
Πηγές: ΤτΕ, ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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Οι διάφορες φάσεις της εξέλιξης της δ.α. ως προς τις τιµές σε σχέση µε το ΙΤΣ και το ισοζύγιο
αγαθών και υπηρεσιών για την περίοδο 1974-2008 συνοψίζονται ως εξής:

••  11997744--11997788:: Μετά από πρόσκαιρη επιδείνωση της δ.α. το 1974 λόγω των κλυδωνισµών στις διε-
θνείς αγορές συναλλάγµατος και των επιπτώσεων της α’ πετρελαϊκής κρίσης στον πληθωρισµό,23

η δ.α. παρουσίασε διαρκή βελτίωση.24 Την ίδια περίοδο το έλλειµµα του ΙΤΣ υποχώρησε ελαφρά
και διαµορφώθηκε στο 2,5% του ΑΕΠ το 1978.

••  11997799--11998822:: Η δ.α. σηµείωσε σωρευτική επιδείνωση περί το 10%, κυρίως λόγω της αύξησης του
εγχώριου πληθωρισµού, εν µέρει ως αποτέλεσµα της β’ πετρελαϊκής κρίσης. Το µέσο έλλειµµα
του ΙΤΣ αυξήθηκε και διαµορφώθηκε στο 4,5%.

••  11998833--11998866:: Η δ.α. σηµείωσε σηµαντική βελτίωση κατά 18,7%, κυρίως λόγω της επιθετικής διο-
λίσθησης και των δύο υποτιµήσεων της δραχµής το 1983 και το 1985 σε περιβάλλον υψηλού ακόµη
πληθωρισµού στην Ελλάδα. Ωστόσο, το ΙΤΣ κατέγραψε έλλειµµα-ρεκόρ (8% του ΑΕΠ) το 1985,
κυρίως λόγω της µεγάλης µείωσης της καθαρής αποταµίευσης του ∆ηµοσίου. Το έλλειµµα του
ισοζυγίου αγαθών παρέµεινε πολύ υψηλό, περί το 12% του ΑΕΠ το 1986.

••  11998877--11999966:: Η δ.α. σηµείωσε σταδιακή αλλά σταθερή χειροτέρευση, σωρευτικά περί το 23%,
κυρίως λόγω της ακολουθούµενης πολιτικής της “σκληρής δραχµής” στο πλαίσιο της προσπάθειας
σταθεροποίησης της ελληνικής οικονοµίας. Παρότι το έλλειµµα του ΙΤΣ σταδιακά περιορίστηκε
ως ποσοστό του ΑΕΠ και σχεδόν εξαλείφθηκε τη διετία 1993-94, το έλλειµµα του ισοζυγίου αγα-
θών (µε ή χωρίς καύσιµα) διευρύνθηκε ως ποσοστό του ΑΕΠ.

••  11999977--22000000::  Η δ.α. βελτιώθηκε σωρευτικά κατά 9%,25 λόγω (α) της ένταξης της δραχµής στον
ΜΣΙ-ΙΙ το Μάρτιο του 1998, µε ταυτόχρονη υποτίµησή της, (β) της σηµαντικής µείωσης του ελλη-
νικού πληθωρισµού στο πλαίσιο επίτευξης των κριτηρίων του Μάαστριχτ για ένταξη στην ΟΝΕ
και (γ) της µεγάλης υποχώρησης του ecu/ευρώ. Όµως, παρά τη βελτίωση της δ.α., το έλλειµµα του
ΙΤΣ διευρύνθηκε και διαµορφώθηκε στο 5,6% του ΑΕΠ έναντι 2,2% της προηγούµενης περιόδου.

••  22000011--22000088:: Την περίοδο συµµετοχής στη ζώνη του ευρώ παρατηρείται και πάλι επιδείνωση της
δ.α. ως προς τις τιµές, σωρευτικά κατά 18,3%. Το έλλειµµα του ΙΤΣ, µετά από πρόσκαιρη βελ-
τίωση µέχρι το 2004, διευρύνθηκε στο 14,3% του ΑΕΠ το 2008 από 7,8% το 2000. Παροµοίως, το
αθροιστικό έλλειµµα των ισοζυγίων αγαθών και υπηρεσιών διευρύνθηκε στο 11% το 2008 από
9,7% το 2000 (βλ. Πίνακα 2.1.1).

Προφανώς, η ανταγωνιστικότητα ως προς τις τιµές δεν επιδρά ούτε µε τον ίδιο τρόπο ούτε µε την
ίδια έκταση στα τέσσερα επιµέρους ισοζύγια του ΙΤΣ. Επιδρά κυρίως στο ισοζύγιο αγαθών χωρίς
καύσιµα και πλοία και δευτερευόντως στο ισοζύγιο υπηρεσιών (ταξιδιωτικό και µεταφορές),26

ενώ δεν επηρεάζει άµεσα τα ισοζύγια εισοδηµάτων και τρεχουσών µεταβιβάσεων.

2233 Το 1974 ο πληθωρισµός στην Ελλάδα εκτινάχθηκε στο 26,9%, δηλ. σε επίπεδο διπλάσιο εκείνου των βιοµηχανικών οικονοµιών (13,4%). Αντιθέτως,
το 1971-72 ο πληθωρισµός στην Ελλάδα ήταν 3,7% έναντι 5% των βιοµηχανικών οικονοµιών. Η ισοτιµία 30 δρχ. ανά δολάριο παρέµεινε σταθερή
µέχρι και το 1974.

2244 Την περίοδο 1960-1974, η δ.α. σηµείωνε επίσης διαρκή βελτίωση σύµφωνα µε στοιχεία από λίγους διαθέσιµους δείκτες (βλ. Πίνακα 2.1.3).
2255 Σε αρκετούς δείκτες ΠΣΣΙ (κυρίως εκείνους µε βάση το κόστος εργασίας και τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ) φαίνεται ότι η ευνοϊκή πορεία για τη

δ.α. συνεχίστηκε και κατά το 2001.
2266 Σχετικές µελέτες δείχνουν επίδραση της ΠΣΣΙ κυρίως στις εξαγωγές και εισαγωγές αγαθών και δευτερευόντως στο ταξιδιωτικό ισοζύγιο. Το ισο-

ζύγιο µεταφορών (θαλάσσιων), αν και σηµαντικό στο ελληνικό ΙΤΣ (4% του ΑΕΠ το 2008), δεν επηρεάζεται από αυτήν, καθότι οι ναύλοι καθορί-
ζονται ανταγωνιστικά διεθνώς. Ασφαλώς η µελέτη της εξέλιξης του ισοζυγίου υπηρεσιών, ιδίως του τουριστικού προϊόντος, θα απαιτούσε κατάρ-
τιση ειδικών δεικτών ΠΣΣΙ. Οι χρησιµοποιούµενοι δείκτες ΠΣΣΙ όµως, παρόλο που δεν περιέχουν σταθµίσεις µε βάση τους ανταγωνιστές απο-
κλειστικά στις υπηρεσίες, περιέχουν δείκτες πληθωρισµού οι οποίοι ενσωµατώνουν τις εξελίξεις στις σχετικές τιµές (εγχώριες και διεθνείς) και στον
τοµέα των υπηρεσιών.
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Τα ισοζύγια καυσίµων και πλοίων (το δεύτερο άρχισε να υπολογίζεται χωριστά από το 2002) του ισο-
ζυγίου αγαθών διαδραµάτισαν σοβαρό ρόλο στην επιδείνωση του ισοζυγίου αγαθών την περίοδο
2005-2008, για λόγους όµως που δεν συνδέονται µε τη χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας ως προς
τις τιµές. Συγκεκριµένα, το αθροιστικό έλλειµµα των ισοζυγίων καυσίµων και πλοίων διευρύνθηκε
σταδιακά, από το 2,3% του ΑΕΠ το 2004 στο 6,9% το 2008. Αναλυτικά, η συνεχής αύξηση της διε-
θνούς τιµής του αργού πετρελαίου (από 25 δολ. το βαρέλι το 2002 σε 97 δολ. το 2008), παρά τη
συνεχή ανατίµηση του ευρώ κατά την ίδια περίοδο, σε συνδυασµό µε την υψηλή ενεργειακή εξάρ-
τηση της Ελλάδος, αύξησε το έλλειµµα του ισοζυγίου καυσίµων από 1,1% του ΑΕΠ το 1998 στο 5,0%
το 2008, επιβαρύνοντας ισόποσα το έλλειµµα του ΙΤΣ. Επίσης οι καθαρές αγορές πλοίων στις οποίες
προέβησαν οι ελληνικών συµφερόντων εταιρίες ως επένδυση λόγω του υψηλού ρυθµού ανόδου και
των ευνοϊκών προοπτικών για το διεθνές εµπόριο, µετέτρεψαν το ισοζύγιο πλοίων από οριακά πλε-
ονασµατικό το 2004 σε ελλειµµατικό (2,4% του ΑΕΠ το 2007 και 1,9%, το 2008) (βλ. Πίνακα 2.1.6).

Εποµένως, η συνήθης σύνδεση της ΠΣΣΙ µόνο µε το συνολικό ΙΤΣ ή µε το ισοζύγιο αγαθών
συµπεριλαµβανοµένων πλοίων και καυσίµων (∆ιάγραµµα 2.1.6Α και 2.1.6Β), ιδίως την περίοδο
µετά το 2004, µπορεί να οδηγήσει σε εσφαλµένα συµπεράσµατα. Γι’ αυτό η παρούσα µελέτη εξε-
τάζει παράλληλα τη διαχρονική εξέλιξη της ΠΣΣΙ σε σχέση µε το ισοζύγιο αγαθών χωρίς καύσιµα
και χωρίς πλοία (ΑχΚΠ) και το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών χωρίς καύσιµα και πλοία
(ΑΥχΚΠ) (∆ιάγραµµα 2.1.6Γ και 2.1.6∆).

∆ιαπιστώνεται ότι, ενώ το έλλειµµα του ΙΤΣ εµφανίζει ραγδαία επιδείνωση µετά το 1998 (µε
εξαίρεση την περίοδο 2001-04), το έλλειµµα του ΑχΚΠ σε σχέση µε το 1998 βελτιώθηκε οριακά
(1998: 12,6% του ΑΕΠ, 2008: 11,1%). Το ίδιο ισχύει και στην περίπτωση του ισοζυγίου ΑΥχΚΠ
λόγω της ευνοϊκής εξέλιξης στον τουρισµό και τη ναυτιλία. Επισηµαίνεται ότι το έλλειµµα του
ΑχΚΠ, αντίθετα µε το έλλειµµα του ΙΤΣ, υπήρξε ιδιαίτερα υψηλό και πριν το 1998 (µ.ό. 1974-
1998: 10,3% του ΑΕΠ).

Υπολογίζοντας τους συντελεστές συσχέτισης για όλη την 35ετία µέχρι το 2008 µεταξύ του δείκτη
ΠΣΣΙ-∆ΤΚ και του συνόλου του ΙΤΣ διαπιστώνεται µια µεσαίου βαθµού συσχέτιση, η οποία έχει
και το αναµενόµενο αρνητικό πρόσηµο (δηλ. η ανατίµηση διευρύνει το έλλειµµα). Υπολογίζοντας
όµως συντελεστές συσχέτισης µεταξύ του δείκτη ΠΣΣΙ-∆ΤΚ και των επιµέρους ισοζυγίων για την
ίδια περίοδο, ενώ διαπιστώνεται η ύπαρξη µεσαίου βαθµού συσχέτισης µε το ισοζύγιο αγαθών 
(-54%), η συσχέτιση για το ισοζύγιο ΑχΚΠ είναι ασθενής (-26%). Εάν συνυπολογιστεί στο ισο-
ζύγιο ΑχΚΠ και το ισοζύγιο υπηρεσιών (ΑΥχΚΠ), η συσχέτιση γίνεται ανεπαίσθητη και αντίθετη
του αναµενοµένου (+6%), γεγονός που επιβεβαιώνει τη γενικά χαµηλή επίδραση της ανταγωνι-
στικότητας ως προς τις τιµές στο ισοζύγιο υπηρεσιών (βλ. Πίνακα 2.1.7).

Υπολογίζοντας συντελεστές συσχέτισης για την πρόσφατη υποπερίοδο 1993-2008, όπου η κυρίαρχη
τάση των δεικτών ΠΣΣΙ ήταν ανατιµητική, παρατηρήθηκε παρόµοια στατιστική συσχέτιση µεταξύ
του δείκτη ΠΣΣΙ και του ισοζυγίου αγαθών, η οποία όµως ισχυροποιείται µε χρονικές υστερήσεις,
λαµβάνοντας τη µέγιστη τιµή της µετά από τρία έτη (για t-3 = -80%). Αντίθετα, ο συντελεστής συσχέ-
τισης µε το ισοζύγιο ΑχΚΠ όχι µόνο αποκτά το αναµενόµενο πρόσηµο µε χρονική υστέρηση 3-4
ετών, αλλά είναι και ασθενέστερος (για t-3 είναι -13% και για t-4 είναι -11%). Περισσότερα για τη
σχέση των δεικτών ΠΣΣΙ και των ισοζυγίων αγαθών και υπηρεσιών και για τη σύνοψη των ευρη-
µάτων σχετικών οικονοµετρικών µελετών βλ. στο Τµήµα 7.3 της µελέτης.

Με βάση τα παραπάνω ευρήµατα καταδεικνύεται ότι:

(α) Το γεγονός ότι τα “ελαστικά” ως προς τη δ.α. ισοζύγια ΑχΚΠ και ΑΥχΚΠ, δεν χειροτερεύ-
ουν αλλά βελτιώνονται ελαφρά την περίοδο 2001-2005, αντίθετα µε ό,τι θα αναµενόταν µε βάση
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∆ιάγραµµα 2.1.6: Ελλείµµατα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και εξέλιξη δείκτη ΠΣΣΙ-∆ΤΚ,
1974-2008

(Ποσοστά % του ΑΕΠ) 

Σηµειώσεις: Η άνοδος (πτώση) των δεικτών ΠΣΣΙ υποδηλώνει υποχώρηση (βελτίωση) της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές.
Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Τράπεζας της Ελλάδος. ∆είκτες ΠΣΣΙ-∆ΤΚ από ΤτΕ και Τ∆∆.

Chart 2.1.6 +B

Page 1

-22

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125
 ( . µ )

-    (  µ , 2000=100)

-    (  µ , 2000=100)

-22,0

-17,7

-13,5

-9,2

-4,9

-0,7

3,6

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125
  ( . µ )

-    (  µ , 2000=100)

-    (  µ , 2000=100)

ΑΑ..  ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν  ((ΙΙΤΤΣΣ))  κκααιι  δδεείί--
κκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ--∆∆ΤΤΚΚ  ττηηςς  ΤΤττΕΕ  κκααιι  ττηηςς  ΤΤ∆∆∆∆

ΒΒ..  ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  ααγγααθθώώνν  κκααιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ--∆∆ΤΤΚΚ  ττηηςς
ΤΤττΕΕ  κκααιι  ττηηςς  ΤΤ∆∆∆∆

-22

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125
  ( . µ )

-    (  µ , 2000=100)

-    (  µ , 2000=100)

-22

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125
  ( . µ )

-    (  µ , 2000=100)

-    (  µ , 2000=100)

ΓΓ..  ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  ααγγααθθώώνν  χχωωρρίίςς  κκααύύσσιιµµαα  κκααιι  ππλλοοίίαα  ((ΑΑχχΚΚΠΠ))
κκααιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ--∆∆ΤΤΚΚ  ττηηςς  ΤΤττΕΕ  κκααιι  ττηηςς  ΤΤ∆∆∆∆

∆∆..  ΙΙσσοοζζύύγγιιαα  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν  χχωωρρίίςς  κκααύύσσιιµµαα
κκααιι  ππλλοοίίαα  ((ΑΑΥΥχχΚΚΠΠ))  κκααιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ--∆∆ΤΤΚΚ  ττηηςς
ΤΤττΕΕ  κκααιι  ττηηςς  ΤΤ∆∆∆∆

KEF II.1new:75 YEARS NEW NEW  16-07-10  10:00  ������ 106



την επιδείνωση των δεικτών ΠΣΣΙ κατά την περίοδο αυτή, υποδηλώνει την ύπαρξη άλλων ισχυ-
ρών προσδιοριστικών παραγόντων (non-price competitiveness factors), οι οποίοι πρόσκαιρα υπε-
ραντιστάθµισαν την αρνητική επίδραση της συνεχούς απώλειας δ.α. ως προς τις τιµές. Μεταξύ
των παραγόντων αυτών είναι η γεωγραφική εξειδίκευση του εξωτερικού εµπορίου προς τις χώρες
της ΝΑ Ευρώπης (OECD, 2009) και η βελτίωση της προϊοντικής σύνθεσης των εξαγωγών (IMF,
2008). Όµως, από το 2006 και µετά η επιδείνωση των ισοζυγίων ΑχΚΠ και ΑΥχΚΠ συνδέεται
άµεσα µε την επιδείνωση των δεικτών ΠΣΣΙ.

(β) Η εµφάνιση των επιπτώσεων της απώλειας δ.α. τιµών στο ισοζύγιο ΑχΚΠ µε χρονική υστέ-
ρηση 3-4 ετών, κατά την υποπερίοδο 1993-2008, όπου η ανατίµηση της ΠΣΣΙ ήταν σχεδόν συνε-
χής, εγείρει πρόσθετη ανησυχία για τις µεσοπρόθεσµες προοπτικές του εµπορικού ισοζυγίου της
Ελλάδος, ακόµη και αν οι δείκτες ΠΣΣΙ σταθεροποιηθούν. Οι επιδράσεις της δ.α. τιµών µε χρο-
νικές υστερήσεις, η οποία οφείλεται κυρίως στο ότι οι µετατοπίσεις στα δίκτυα πωλήσεων και επι-
χειρηµατικών σχέσεων των εισαγωγέων και εξαγωγέων εµφανίζουν χρονική αδράνεια και συνε-
πάγονται κόστος (switching and menu costs), καθώς και η µη γραµµικότητα των επιπτώσεων της
ανατίµησης και ο κίνδυνος απότοµης µείωσης των εξαγωγών όταν η ΠΣΣΙ υπερβεί κάποιο κατώ-
φλι (“pain threshold”), έχουν επισηµανθεί (βλ. Bussiére, 2007).

(γ) Η ύπαρξη συσχέτισης µεταξύ δεικτών ΠΣΣΙ και ισοζυγίου αγαθών περιγράφει αλλά δεν εξη-
γεί τη µεταξύ τους σχέση. Ιδίως στις παλαιότερες περιόδους η κατεύθυνση αιτιότητας δεν ήταν
σαφής. Οι αρχές συνήθως κατέφευγαν σε ταχεία διολίσθηση ή υποτίµηση, δηλ σε πρόσκαιρη βελ-
τίωση της δ.α και του ισοζυγίου, ακριβώς όταν διαπιστωνόταν σηµαντική επιδείνωσή του. Η αντί-
στροφη αυτή σχέση έχει εκτιµηθεί οικονοµετρικά για 21 οικονοµίες (Eur. Commisssion, 2009c,
Πλαίσιο 4). Επίσης, το όφελος που προέκυπτε από τη βελτίωση της ΠΣΣΙ δεν ήταν πάντοτε το
προσδοκώµενο: η ασθενής ή πρόσκαιρη επίδραση της ΠΣΣΙ επί του ισοζυγίου έχει παρατηρηθεί
τόσο στην Ελλάδα όσο και διεθνώς και σχετίζεται αφενός µε την καµπύλη J και την άνοδο του
εγχώριου πληθωρισµού λόγω αύξησης του κόστους των εισαγωγών, αλλά και µε τη σηµαντική
περιεκτικότητα των εξαγωγών σε εισαγωγές (βλ. ECB, 2005, Πλαίσιο 6). Η οικονοµετρική διε-
ρεύνηση των ελληνικών στοιχείων έχει δείξει την ύπαρξη καµπύλης J σύµφωνα µε την οποία, µετά
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Πίνακας 2.1.7: Συντελεστές συσχέτισης µεταξύ ισοζυγίων ως % του ΑΕΠ και δείκτης ΠΣΣΙ-∆ΤΚ
(ΤτΕ), 1974-2008

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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το 6ο τρίµηνο, η ευνοϊκή επίδραση µιας υποτίµησης της ΠΣΣΙ όχι µόνο εξαλείφεται αλλά και υπε-
ραντισταθµίζεται. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι, ενώ παρατηρείται πλήρης µετακύλιση της
υποτίµησης στις τιµές εισαγοµένων, µόνο το 40% από αυτήν µετακυλίεται στις τιµές των εξαγο-
µένων (Brissimis and Leventakis, 1989). Επίσης έχει διαπιστωθεί ότι περίπου το 75% µιας υποτί-
µησης καταλήγει σε αύξηση των περιθωρίων κέρδους και µόνο 25% σε βελτίωση της δ.α.
(Karadeloglou, Papazoglou and Zombanakis, 1998), γεγονός όµως αναµενόµενο για µια µικρή
οικονοµία η οποία είναι “λήπτης τιµών” (price-taker) στο διεθνές εµπόριο.

(δ) Από τα παραπάνω αναλυτικά στοιχεία για τα ισοζύγια ΑχΚΠ και ΑΥχΚΠ είναι προφανές το
δυνητικό όφελος που θα προέκυπτε για το εµπορικό ισοζύγιο της Ελλάδος, είτε µε εξάλειψη του
ελλείµµατός του είτε µε τη δηµιουργία πλεονασµάτων, εάν οι δείκτες δ.α. τιµών δεν είχαν υποστεί
σχεδόν συνεχή ανατίµηση την τελευταία 20ετία.

5 Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία ισορροπίας και άλλοι δείκτες προσδιορισµού
της ανατίµησης της ΠΣΣΙ της Ελλάδος

Στο Κεφάλαιο 4 υπολογίστηκε ότι το εύρος της σωρευτικής επιδείνωσης της δ.α. ως προς τις τιµές
και τo κόστος εργασίας µετά την είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ κυµαίνεται µεταξύ 17%
και 22%, όταν ληφθεί ο µέσος των διαθέσιµων εκτιµήσεων ανά είδος δείκτη ΠΣΣΙ. Για τον προσ-
διορισµό όµως του ακριβούς µεγέθους της σωρευτικής ανατίµησης της ΠΣΣΙ πρέπει να υπολογι-
στεί η απόκλισή της από το επίπεδο ισορροπίας της, το οποίο δεν συµπίπτει κατ’ ανάγκη µε εκείνο
του έτους 2000.

Γενικότερα, τα κριτήρια επιλογής της περιόδου βάσης των δεικτών µπορεί να είναι αποκλειστικά
θεσµικής ή στατιστικής φύσεως, συνεπώς είναι πιθανό η ΠΣΣΙ κατά την περίοδο βάσης να µην
αντιστοιχεί στην ισοτιµία εκείνη που θα οδηγούσε το ΙΤΣ σε κατάσταση ισορροπίας. Π.χ. οι εναρ-
µονισµένοι δείκτες ανταγωνιστικότητας (Εν∆Α) που καταρτίζονται από την ΕΚΤ χρησιµοποιούν
ως περίοδο βάσης το πρώτο τρίµηνο του 1999, επειδή τότε εισήχθη το ενιαίο νόµισµα στις περισ-
σότερες χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ. Η περίοδος αυτή δεν συµπίπτει απαραίτητα µε συνθή-
κες µακροχρόνιας ισορροπίας σε όλες τις χώρες-µέλη (Buldorini et al., 2002), πράγµα που ούτως
ή άλλως θα ήταν πρακτικά αδύνατον, λόγω των διαφορών µεταξύ των οικονοµιών.

Συνεπώς, είναι χρήσιµο να υπολογίζεται ένα επίπεδο επιθυµητό ή “ισορροπίας” της ΠΣΣΙ, ώστε
να εκτιµάται κατά πόσον το τρέχον επίπεδο της ΠΣΣΙ είναι συνεπές ή όχι µε τη µακροχρόνια
ισορροπία. Εάν η τρέχουσα ΠΣΣΙ δεν είναι σε επίπεδο ισορροπίας, τότε η ανταγωνιστικότητα
αποτελεί σοβαρό πρόβληµα για µια οικονοµία ανάλογα µε: (α) την εκτιµηθείσα απόστασή της
από αυτό, (β) την ταχύτητα και το βαθµό ευκολίας προσαρµογής και άρα τη χρονική διάρκεια της
αναγκαίας προσαρµογής για αποκατάσταση της ανισορροπίας αυτής.

Πάντως, οι µεταβολές της ΠΣΣΙ δεν αντανακλούν µόνο µεταβολές στην ανταγωνιστική θέση της
χώρας, αλλά και µεταβολές στα θεµελιώδη µεγέθη της οικονοµίας. Οποιαδήποτε µεταβολή στα
θεµελιώδη µεγέθη συνεπάγεται µετατόπιση της ΠΣΣΙ ισορροπίας. Για το λόγο αυτό, είναι χρή-
σιµο να είναι σαφές ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία ισορροπίας στο πλαίσιο ενός οποιουδήποτε
υποδείγµατος υπολογισµού της δεν λαµβάνει µια σταθερή τιµή, αλλά αποτελεί διαχρονικά µετα-
βαλλόµενη εξαρτηµένη µεταβλητή.

Για τον προσδιορισµό της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ισορροπίας υπάρχουν πολλές προσεγγί-
σεις. Μερικές από αυτές είναι: (α) ο απλός υπολογισµός ενός µακροχρόνιου µέσου όρου της
ΠΣΣΙ ή της τιµής της σε έτη ισοοροπίας του ΙΤΣ, (β) η προσέγγιση της ισοτιµίας αγοραστικών
δυνάµεων (PPP) µε ή χωρίς την επίδραση Balassa-Samuelson (B-S), (γ) η τοµεακή προσέγγιση
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µελέτης µόνο των τοµέων των διεθνώς εµπορεύσιµων προϊόντων, (δ) η προσέγγιση που βασίζεται
σε διαρθρωτικά υποδείγµατα υπολογισµού εξισώσεων συναλλαγµατικών ισοτιµιών (όπως τα
νοµισµατικά υποδείγµατα ή το υπόδειγµα ισορροπίας του χαρτοφυλακίου), (ε) η προσέγγιση της
“µακροοικονοµικής ισορροπίας” ή της “θεµελιώδους συναλλαγµατικής ισοτιµίας ισορροπίας”
(fundamental equilibrium exchange rate),27 η οποία βασίζεται στην ταυτόχρονη επίτευξη εσωτε-
ρικής και εξωτερικής ισορροπίας, και (στ) η προσέγγιση της “συµπεριφορικής συναλλαγµατικής
ισοτιµίας ισορροπίας” (behavioural equilibrium exchange rate), η οποία λαµβάνει υπόψη τους
δυναµικούς παράγοντες προσαρµογής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας προς το επίπεδο ισορρο-
πίας (βλ. Clark and McDonald, 1998, McDonald, 2000, και Isard, 2007).

Από τη σύνοψη των διαθέσιµων στοιχείων για τον προσδιορισµό της συσσωρευµένης ανισορρο-
πίας της ΠΣΣΙ διαπιστώνεται ότι η ΠΣΣΙ το 2008 ήταν υπερτιµηµένη κατά:

(α) 9% έως 36% σε σχέση µε τον µακροχρόνιο µέσο σχεδόν 5 δεκαετιών,

(β) 14% έως 28% από το επίπεδο εξωτερικής “ισορροπίας” του 1994, κατά το οποίο το έλλειµµα
του ΙΤΣ της Ελλάδος σχεδόν µηδενίστηκε, και

(γ) 13% έως 34% σε σχέση µε τις εκτιµήσεις του ∆ΝΤ και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τη
“συναλλαγµατική ισοτιµία ισορροπίας”.

Αναλυτικότερα, η ανατίµηση της ΠΣΣΙ το 2008, µετρούµενη σε σχέση µε το µακροχρόνιο µέσο
επίπεδο, είναι: 8,7% µε βάση τον ∆ΤΚ της ΤτΕ για την περίοδο 1962-2008, 16,9% µε βάση τον
∆ΤΚ της Τ∆∆ για την περίοδο 1964-2008 και 35,9% µε βάση το ΚΕαΜΠΜ για την περίοδο 1970-
2008. Η ανατίµηση της ΠΣΣΙ το 2008 σε σχέση µε το 1994, που ήταν έτος ισορροπίας για το ΙΤΣ
(µηδενικό έλλειµµα), υπολογιζόµενη από τον ∆ΤΚ, ήταν 14,4%, ενώ υπολογιζόµενη από το ΚΕα-
ΜΠΜ ήταν 28,3%.

Το ∆ΝΤ υπολόγισε το 2007 το “έλλειµµα ανταγωνιστικότητας” της ελληνικής οικονοµίας, το
οποίο εκφράζεται ως η απόκλιση της ΠΣΣΙ από το επίπεδο ισορροπίας της. Το έλλειµµα αντα-
γωνιστικότητας υπολογίστηκε από το ∆ΝΤ µε τρεις µεθόδους. Με βάση τη µέθοδο της “πραγµα-
τικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ERER), η ΠΣΣΙ της Ελλάδος µε βάση τον ∆ΤΚ στις αρχές του
2006 εκτιµήθηκε ότι ήταν κατά 18% υψηλότερη (ανατιµηµένη). Με βάση τη µέθοδο της “µακρο-
οικονοµικής ισορροπίας”, όπου εκτιµάται η αναγκαία προσαρµογή της ΠΣΣΙ προκειµένου να
εξαλειφθεί το χάσµα µεταξύ του ΙΤΣ ισορροπίας” και του “πυρήνα του ΙΤΣ” (underlying current
account deficit), υπολογίστηκαν το έλλειµµα ισορροπίας ΙΤΣ στο 2,7% του ΑΕΠ και το µέσο ύψος
του πυρήνα του ΙΤΣ την περίοδο 2003-2006 στο 6,3% του ΑΕΠ, ενώ η προκύπτουσα αναγκαία
προσαρµογή της ΠΣΣΙ εκτιµήθηκε στο 24%. Με βάση τη µέθοδο της διατηρησιµότητας του ΙΤΣ
(external sustainability), το διατηρήσιµο έλλειµµα του ΙΤΣ υπολογίστηκε στο 3,9% του ΑΕΠ, ενώ
η αναγκαία προσαρµογή της ΠΣΣΙ προς αυτό εκτιµήθηκε στο 12,5%.

∆εδοµένου ότι η µεταβολή της ονοµαστικής ΣΣΙ δεν αποτελεί πλέον για την Ελλάδα εργαλείο
πολιτικής, η προσαρµογή της ΠΣΣΙ προκειµένου να εξαλειφθεί το “έλλειµµα ανταγωνιστικότη-
τας” δύναται να επιτευχθεί µέσω σηµαντικής µείωσης των πραγµατικών µισθών. Το ∆ΝΤ εκτιµά
ότι, για να εξαλειφθεί η παραπάνω πραγµατική ανατίµηση της τάξεως του 18% και να επανέλθει
η ΠΣΣΙ στο σηµείο ισορροπίας της, θα πρέπει οι ονοµαστικοί µισθοί να παραµείνουν αµετάβλη-

109109

2277 Έγινε γνωστή κυρίως µε την εργασία του John Williamson από το 1985. Eναλλακτικές εφαρµογές της προσέγγισης της θεµελιώδους συναλλ. ισοτι-
µίας ισορροπίας είναι η προσέγγιση της “επιθυµητής συναλλαγµατικής ισοτιµίας ισορροπίας” (desired equilibrium exchange rate, Bayoumi et al.,
1994) και η προσέγγιση της “φυσικής πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας” (natural real exchange rate, Stein et al., 1995).
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τοι για 5 χρόνια, µε αναπόφευκτο επακόλουθο τη σοβαρή οικονοµική ύφεση. Αν υποτεθεί ότι οι
ονοµαστικοί µισθοί αυξάνονται κατά 2% ετησίως, δηλαδή εάν επιτευχθεί µηδενικός ρυθµός
αύξησης του πραγµατικού µισθού, τότε θα χρειαστούν 10 χρόνια για εξάλειψη της ανατίµησης
(Gagales et al., 2007).

Περισσότερο πρόσφατες εκτιµήσεις του ∆ΝΤ που βασίζονται στη µεθοδολογία του CGER του
IMF αποκαλύπτουν ένα χάσµα ανταγωνιστικότητας που κυµαίνεται από 22,5% µέχρι 33,8%
(IMF, 2009b).

H Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε ειδική µελέτη για την ανταγωνιστικότητα υπολόγισε τη συναλλαγ-
µατική ισοτιµία ισορροπίας για τις χώρες της ζώνης του ευρώ µε δύο µεθοδολογίες που έχει
αναπτύξει το ∆ΝΤ. Και οι δύο προσεγγίσεις στηρίζονται στην εκτίµηση αρχικώς ενός “ΙΤΣ
ισορροπίας”. Στη συνέχεια υπολογίζεται η ΠΣΣΙ εκείνη η οποία θα εξαλείψει τη διαφορά του
τρέχοντος ΙΤΣ από το “ΙΤΣ ισορροπίας”. Η πρώτη προσέγγιση εκτιµά το ΙΤΣ ισορροπίας που
θα προέκυπτε σε µέσο έως µακρό ορίζοντα µε βάση τους παράγοντες που προσδιορίζουν την
ισορροπία εθνικής αποταµίευσης και επένδυσης (Current Account Norm –CAN). H δεύτερη
προσέγγιση εκτιµά το ΙΤΣ ισορροπίας µε βάση τη διατηρησιµότητα του λόγου της καθαρής
επενδυτικής θέσης προς το ΑΕΠ (Net Foreign Asset Stabilization –NFAS). Το ΙΤΣ ισορροπίας
εκτιµάται στο 7% του ΑΕΠ σύµφωνα µε την προσέγγιση CAN και 5,3% του ΑΕΠ σύµφωνα µε
την προσέγγιση NFAS. H Ευρ. Επιτροπή διαπιστώνει ότι οι χώρες µε τα υψηλότερα ελλείµµατα
του ΙΤΣ έχουν και την µεγαλύτερη απόκλιση ως προς την ΠΣΣΙ, η οποία στην περίπτωση της
Ελλάδος, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας υπολογίζεται στο 12% µε 13% σύµφωνα µε τη
µέθοδο CAN. Σύµφωνα µε τη δεύτερη µέθοδο (NFAS) η Ελλάδα βρίσκεται στη χειρότερη θέση
µεταξύ των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ και έχει δείκτη ΠΣΣΙ ανατιµηµένο κατά 16,7%
(European Commission, 2009c).

Εν συνόψει, το συσσωρευµένο “έλλειµµα ανταγωνιστικότητας” είναι υψηλό και η εξάλειψή του
δεν είναι ρεαλιστικό να αναµένεται, ούτε στο πλαίσιο απλουστευτικών µέτρων για τη δραστική
µείωση του εγχώριου πληθωρισµού, ούτε σε βραχύ χρονικό ορίζοντα. Η αποκατάσταση τέτοιου
µεγέθους απόκλισης της ΠΣΣΙ απαιτεί αναµφίβολα ένα µείγµα µακροοικονοµικών και διαρθρω-
τικών µέτρων και πολυετή προσπάθεια σε περιβάλλον πολιτικοοικονοµικής συναίνεσης.

6 Σύγκριση της εξέλιξης της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της Ελλάδος µε τις λοι-
πές χώρες της ζώνης του ευρώ: αίτια και παράγοντες αποκλίσεων

6.1 Παράγοντες που ερµηνεύουν τις αποκλίσεις µεταξύ των χωρών
Οι εξελίξεις των δεικτών της ΠΣΣΙ ως προς τις τιµές και το κόστος εργασίας παρέχουν ισχυρές
ενδείξεις ότι η διεθνής ανταγωνιστική θέση της ελληνικής οικονοµίας επιδεινώθηκε σηµαντικά
µετά την είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ. Για την πληρέστερη κατανόηση και ερµηνεία
της τάσης αυτής είναι χρήσιµο να εξεταστεί συγκριτικά η εξέλιξη των αντίστοιχων δεικτών ΠΣΣΙ
και στις υπόλοιπες χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ, στις οποίες επίσης δεν υπάρχει πλέον η δυνα-
τότητα άσκησης αυτόνοµης συναλλαγµατικής πολιτικής για τη βελτίωση της διεθνούς ανταγωνι-
στικής τους θέσης. Για τη συγκριτική αυτή ανάλυση χρησιµοποιούνται οι εθνικοί Εναρµονισµένοι
∆είκτες Ανταγωνιστικότητας (Εν∆Α-HCI), οι οποίοι καταρτίζονται και δηµοσιεύονται από την
ΕΚΤ ως εναρµονισµένοι δείκτες ΠΣΣΙ για κάθε χώρα-µέλος της ζώνης του ευρώ.28

110110

2288 Πρωταρχικός σκοπός της ΕΚΤ για την κατάρτιση και δηµοσίευση µεθοδολογικά εναρµονισµένων δεικτών ΠΣΣΙ υπήρξε η κατασκευή ενός συγκρί-
σιµου δείκτη για την παρακολούθηση της εξέλιξης της ανταγωνιστικότητας σε κάθε χώρα-µέλος της ζώνης του ευρώ. Η ΕΚΤ το Μάρτιο του 2009
δηµοσίευε τρεις (3) εναρµονισµένους δείκτες, έναν µε βάση τον ∆ΤΚ, έναν µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ και έναν µε βάση το ΚΕαΜΠΣΟ.
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∆ιάγραµµα 2.1.7: Οι χώρες της ζώνης του ευρώ µε την υψηλότερη µετά το 2000 σωρευτική
απώλεια διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές και το κόστος

ΑΑ..    ∆∆εείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  χχωωρρώώνν  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ  ((ΕΕνν∆∆ΑΑ  µµεε  ββάάσσηη  ττοονν  ∆∆ΤΤΚΚ))
(2000=100)
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ΒΒ..    ∆∆εείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  χχωωρρώώνν  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ  ((ΕΕνν∆∆ΑΑ  µµεε  ββάάσσηη  ττοονν  ααπποοππλληηθθωωρριισσττήή  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ))
(2000=100)
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ΓΓ..    ∆∆εείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  χχωωρρώώνν  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ  ((ΕΕνν∆∆ΑΑ  µµεε  ββάάσσηη  ττοο  ΚΚΕΕααΜΜΠΠΣΣΟΟ))
(2000=100)

Σηµείωση: Άνοδος (πτώση) των Εν∆Α υποδηλώνει χειροτέρευση (βελτίωση) της δ.α. τιµών της χώρας.
∆εν περιελήφθη στα διαγράµµατα αυτά η Σλοβακία, η οποία, αν και είχε την υψηλότερη άνοδο των Εν∆Α, εισήλθε στην ζώνη του ευρώ µόλις
το 2009. 
Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων εθνικών εναρµονισµένων δεικτών ανταγωνιστικότητας (Εν∆Α-HCIs) δικτυακού τόπου ΕΚΤ.
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Με βάση τρεις διαφορετικούς Εν∆Α, σε όλες τις χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ παρατηρήθηκε
υποχώρηση της δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος την περίοδο 2001-2008. Αντίθετα, την περίοδο
που προηγήθηκε (1995-2000) υπήρξε βελτίωση στις περισσότερες χώρες-µέλη. Κύριος προσδιο-
ριστικός παράγοντας για την ανατίµηση των Εν∆Α της Ελλάδος και όλων των χωρών-µελών της
ευρωζώνης είναι η σχεδόν συνεχής και σηµαντική ανατίµηση της ΟΣΣΙ του ευρώ κατά την
περίοδο 2001-2008 (σωρευτικά κατά 36%).

Ωστόσο, παρά τη γενική εικόνα ανατίµησης των Εν∆Α, υπάρχουν και σηµαντικές αποκλίσεις
µεταξύ των χωρών: η Αυστρία, η Φινλανδία, η Γερµανία και η Σλοβενία παρουσιάζουν τη µικρό-
τερη απώλεια ανταγωνιστικότητας, ενώ η Σλοβακία, η Ιρλανδία, η Ισπανία, και η Ελλάδα παρου-
σιάζουν τη µεγαλύτερη. Στο ∆ιάγραµµα 2.1.7 εµφανίζονται µόνο οι χώρες της ζώνης του ευρώ µε
απώλεια δ.α. από το 2000 παρόµοια ή µεγαλύτερη εκείνης της Ελλάδος.

Στον Πίνακα 2.1.8 καταγράφεται επακριβώς η συγκριτική εξέλιξη της δ.α. ως προς τις τιµές και
το κόστος µετά το 2000, όπως αυτή εκτιµάται από την ΕΚΤ µε βάση τους 3 Εν∆Α για όλες τις
χώρες της ζώνης του ευρώ. Η Ελλάδα βρίσκεται στις χειρότερες θέσεις ως προς τους δείκτες µε
βάση τον ∆ΤΚ και τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ και περίπου στη µέση ως προς το δείκτη µε βάση
το ΚΕαΜΠΣΟ. Επίσης προκύπτει ότι, εκτός των Εν∆Α, το ΙΤΣ επίσης επιδεινώθηκε σχεδόν σε
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1998-2008 (  % 
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 (  %  

 ) 

:   µ  2001-2008 (%)  2000 2008 

 68,6 55,1 52,5 9,8 -3,5 -6,6 

 34,7 30,0 46,0 0,0 0,0 -4,5 

 20,6 26,9 21,2 -5,8 -4,0 -9,5 

 19,6 19,2 19,6 -2,0 -7,7 -14,4 

 17,9 19,3 19,8 3,2 1,9 7,5 

 16,9 24,0 20,0 -6,4 -5,3 -18,3 

µ  16,7 17,0 17,3 13,9 13,2 5,5 

 16,3  19,9 1,7 -12,6 -6,3 

 14,7 17,3 25,7 -3,3 -0,5 -3,4 

 14,0 12,9 14,0 -4,6 4,0 -2,5 

 13,9 12,4  0,2 -10,2 -12,1 

 12,0 13,4 15,8 -5,4 1,2 -1,9 

 10,7 6,3 3,5 -1,2 -2,7 -5,5 

µ  9,7 4,4 -1,9 5,2 -1,7 6,6 

 7,8 8,6 13,4 -4,7 8,1 2,0 

 5,0 5,3 3,1 5,2 -0,7 3,5 

  -16 29,4 31,5 30,0 -0,9 -0,5 -1,0 

 

Πίνακας 2.1.8: Σωρευτικές µεταβολές Εν∆Α, εµπορικού ισοζυγίου και ΙΤΣ για τις χώρες της
ζώνης του ευρώ, 2001-2008

Σηµείωση: Θετική (αρνητική) µεταβολή των Εν∆Α (δείκτες ΠΣΣΙ της ΕΚΤ) αντανακλά χειροτέρευση (βελτίωση) της διεθνούς ανταγωνιστικότη-
τας. Η Μάλτα και η Πορτογαλία δεν δηµοσιεύουν όλους τους δείκτες πληθωρισµού.
Πηγές: Yπολογισµοί ΤτΕ βάσει των Εν∆Α της ΕΚΤ. Στοιχεία για το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών από European Commsission (2009c) και για
το ΙΤΣ: Eurostat και OECD.
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όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ, µε εξαίρεση την Ολλανδία, τη Γερµανία και την Αυστρία.
Αντιθέτως, οι εξελίξεις ως προς το εµπορικό ισοζύγιο διαφέρουν σηµαντικά και δεν φαίνεται να
επηρεάζονται µονοσήµαντα από την εξέλιξη των Εν∆Α.

Σηµαντικές αποκλίσεις παρατηρούνται µεταξύ των κρατών και ως προς την εξέλιξη του όγκου
των εξαγωγών τους και του ΙΤΣ. Παρά τη σηµαντική ανατίµηση της ΠΣΣΙ που καταγράφουν οι
Εν∆Α, η εξαγωγική επίδοση της Ελλάδος (µέση ετήσια άνοδος περί το 6%) ήταν ελαφρώς υψη-
λότερη του µέσου των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ την τελευταία δεκαετία, ενώ η απώλεια
µεριδίων στις εξαγωγές ήταν µάλλον µικρή, κάτω από 0,5% σωρευτικά την περίοδο 1999-2008.
Σηµειώνεται ότι χώρες οι οποίες βελτίωσαν τη δ.α. τιµών, όπως το Βέλγιο και η Γαλλία, έχουν
υποστεί µεγαλύτερη απώλεια µεριδίων στις εξαγωγές (περί το 1,5% κατά την εκτίµηση της Ευρ.
Επιτροπής, 2009c).

Οι αποκλίσεις της σωρευτικής απώλειας ανταγωνιστικότητας µεταξύ των κρατών από το 2000 έως
το 2008 είναι εξαιρετικά µεγάλες, µεταξύ 55% και 64%. Σε τι όµως οφείλονται;

Οι αποκλίσεις ως προς την εξέλιξη αυτών των δεικτών ΠΣΣΙ µεταξύ των χωρών µπορούν να εξη-
γηθούν από τις διαφορές τους ως προς: (α) την εξέλιξη του εγχώριου επιπέδου των τιµών και του
κόστους εργασίας, (β) το βαθµό εµπορικού ανοίγµατος προς τις εκτός της ζώνης του ευρώ χώρες
και τη συγκεκριµένη γεωγραφική κατανοµή του για κάθε χώρα και (γ) η διαφορετική τοµεακή,
κλαδική και προϊοντική διάρθρωση των εξαγωγών κάθε χώρας. Η παρούσα µελέτη επικεντρώνε-
ται στην επίδραση των δύο πρώτων παραγόντων.

((αα))  ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν  ττιιµµώώνν

Παρατίθεται η µέση ετήσια άνοδος του Εν∆ΤΚ την περίοδο 2001-2008 και η συνολική απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας για κάθε χώρα-µέλος της ζώνης του ευρώ (βλ. Πίνακα 2.1.9). Eίναι
προφανές ότι οι χώρες που παρουσίασαν τη µικρότερη µέση ετήσια άνοδο του πληθωρισµού
είναι αυτές που είχαν και τη χαµηλότερη σωρευτική άνοδο των Εν∆Α την ίδια χρονική
περίοδο, όπως επισηµαίνεται και από την ΕΚΤ (ECB, 2007a). Αντιθέτως, οι χώρες µε την
υψηλότερη απώλεια δ.α. είναι εκείνες µε τον υψηλότερο µέσο ετήσιο πληθωρισµό, δηλ. η Σλο-
βακία (4,9%), η Ιρλανδία (3,2%), η Ισπανία (3,3%) και η Ελλάδα (3,5%). Εξαίρεση αποτελεί
η Σλοβενία, η οποία παρά τον υψηλό µέσο ετήσιο πληθωρισµό, δεν αντιµετώπισε µεγάλες
απώλειες ανταγωνιστικότητας (µόνο 10,7%), καθότι εισήλθε στη ζώνη του ευρώ µόλις στις
αρχές του 2007. Ενδιαφέρουσα είναι η περίπτωση της Ολλανδίας, η οποία, ενώ είχε σηµα-
ντικά χαµηλότερο µέσο ετήσιο πληθωρισµό από την Ελλάδα (2,4%) και κατόρθωσε να αυξή-
σει το πλεόνασµα του ΙΤΣ, είχε µεγάλη απώλεια δ.α. (από 18% έως 20%, ανάλογα µε τον
Εν∆Α), δηλ. περίπου αντίστοιχη µε αυτή της Ελλάδος, γεγονός που υποδηλώνει την επίδραση
και άλλων παραγόντων τόσο στη διαµόρφωση των δεικτών ΠΣΣΙ όσο και στην εξέλιξη του
εµπορικού ισοζυγίου.

Ο σχετικά υψηλότερος ρυθµός πληθωρισµού µιας οικονοµίας µπορεί να οφείλεται σε παράγοντες
που δεν έχουν επίπτωση στην ανταγωνιστική επίδοση και τις εξαγωγές (benign factors) ή µπορεί
αντίθετα να αντικατοπτρίζει σοβαρές δυσκαµψίες και αδυναµίες της οικονοµίας και άρα να απο-
τελεί ανασχετικό παράγοντα της ανταγωνιστικότητας.

Στην πρώτη κατηγορία παραγόντων περιλαµβάνονται η επίδραση Balassa-Samuelson (B-S), οι
αρχικές συνθήκες της οικονοµίας (το χαµηλό επίπεδο αποδοχών, τιµών και παραγωγικότητας)
και η διασυνοριακή σύγκλιση του γενικού επιπέδου τιµών ή/και των εισοδηµάτων προς κάποιο
ανώτερο επίπεδο, καθώς και οι διαφορές ως προς τον οικονοµικό κύκλο (European Commission,
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2009c). Στη δεύτερη κατηγορία, εντάσσονται οι αρνητικοί παράγοντες που οδηγούν σε συγκρι-
τικά υψηλότερο πληθωρισµό, όπως είναι οι δυσκαµψίες στις αγορές προϊόντων (έλλειψη επαρ-
κούς εσωτερικού ανταγωνισµού, κλειστά επαγγέλµατα, µεγαλύτερα mark-ups κ.λπ), οι δυσκαµ-
ψίες στην αγορά εργασίας (η αναντιστοιχία της εξέλιξης µισθών και παραγωγικότητας και το
κανονιστικό πλαίσιο προσδιορισµού των µισθών), η προκυκλική δηµοσιονοµική πολιτική και τα
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, η συσσώρευση υψηλού ιδιωτικού και δηµόσιου χρέους και η υπερβο-
λική άνοδος της αξίας περιουσιακών στοιχείων. Αυτοί είναι και οι παράγοντες τους οποίους η
οικονοµική πολιτική οφείλει να εντοπίσει και να αντιµετωπίσει.

((ββ))  ΗΗ  γγεεωωγγρρααφφιικκήή  κκααττααννοοµµήή  ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ  εεµµπποορρίίοουυ

Η γεωγραφική κατανοµή του εξωτερικού εµπορίου κάθε χώρας καθορίζει αποφασιστικά το
βαθµό επίδρασης την οποία ασκούν στους δείκτες της ΠΣΣΙ τόσο οι διµερείς συναλλαγµατικές
ισοτιµίες όσο και η διαφορά του εγχώριου πληθωρισµού από εκείνο των κύριων ανταγωνιστών
της. Είναι αυτονόητο ότι, όσο υψηλότερο είναι το άνοιγµα του εξωτερικού εµπορίου µιας οικο-
νοµίας της ζώνης του ευρώ στις χώρες εκτός της ζώνης, τόσο περισσότερο επηρεάζεται ο Εν∆Α
από την εξέλιξη της εξωτερικής αξίας του ευρώ. Επιπλέον, όσο µεγαλύτερο µερίδιο εµπορίου διε-
ξάγεται µε χώρες χαµηλού πληθωρισµού, τόσο περισσότερη ανατιµητική πίεση ασκείται στους
δείκτες ΠΣΣΙ και αντιστρόφως.
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 68,6 4,9 40,2 

 34,7 3,2 67,5 

 20,6 3,3 37,3 

 19,6 3,5 42,8 

 17,9 2,4 51,8 

 16,9 2,7 48,5 

µ  16,7 3,0 32,6 

 16,3 2,5 55,3 

 14,7 2,5 47,7 

 14,0 2,3 45,7 

 13,9 3,0 30,8 

 12,0 2,1 46,5 

 10,7 5,0 35,4 

µ  9,7 1,9 56,8 

 7,8 1,7 59,7 

 5,0 2,1 37,9 

  -16 29,4 2,3  

 

Πίνακας 2.1.9: Σωρευτικές µεταβολές Εν∆Α και µέσος ετήσιος πληθωρισµός, 2001-2008, και
ποσοστό ανοίγµατος του εµπορίου προς χώρες εκτός ευρωζώνης

Σηµείωση: Θετική (αρνητική) µεταβολή των Εν∆Α αντανακλά χειροτέρευση (βελτίωση) της διεθνούς ανταγωνιστικότητας.  Τα ποσοστά εµπορίου
είναι σταθµισµένα µερίδια εισαγωγών και εξαγωγών της περιόδου 1999-2001. Για τις εξαγωγές υπολογίζεται και ο ανταγωνισµός από τρίτες
χώρες (double-weighting).
Πηγή: Υπολογισµοί ΤτΕ βάσει στοιχείων της ΕΚΤ.
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Το εµπόριο µε χώρες εκτός ζώνης του ευρώ ως ποσοστό του συνόλου του εξωτερικού εµπορίου
κυµαίνεται από το σχετικά πολύ χαµηλό της Πορτογαλίας (30,8%), της Σλοβενίας (35,4%) και της
Ισπανίας (37,3%), µέχρι το πολύ υψηλό της Ιρλανδίας (67,5%) και της Φινλανδίας (59,7%) (βλ.
Πίνακα 2.1.9). Το αντίστοιχο µερίδιο για την Ελλάδα βρίσκεται περίπου στη µέση και ανέρχεται σε
42,8%, γεγονός που υποδηλώνει ότι η δυσµενής εξέλιξη της εξωτερικής αξίας του ευρώ καθ’ όλη
αυτή την περίοδο δεν δικαιολογεί την απώλεια δ.α. της χώρας, σε αντίθεση λ.χ. µε την Ιρλανδία.

Εξίσου σηµαντική µε το συνολικό µέγεθος του ανοίγµατος του εµπορίου εκτός της ζώνης του
ευρώ είναι και η συγκεκριµένη κατανοµή του ανοίγµατος αυτού για κάθε χώρα. Η διάρθρωση του
εξωτερικού εµπορίου της Ελλάδος µε τους κυριότερους εµπορικούς εταίρους εκτός της ζώνης του
ευρώ δεν φαίνεται να διαφέρει ουσιωδώς έναντι άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ ώστε να δικαι-
ολογείται η συγκριτικά µεγαλύτερη απώλεια δ.α. την περίοδο αυτή. Συγκρίνοντας την Ελλάδα ή
την Ισπανία µε την Αυστρία, διαπιστώνεται ότι οι χώρες αυτές, αν και διαφέρουν ως προς την εξέ-
λιξη του Εν∆Α, έχουν παρόµοιο βαθµό συνολικού ανοίγµατος του διεθνούς εµπορίου τους µε
χώρες εκτός ευρωζώνης, αλλά και παρόµοιο άνοιγµα προς τις ΗΠΑ, την Ιαπωνία και την Κίνα
(βλ. Πίνακα 2.1.10).

Εν συνόψει, η συνεχής απώλεια δ.α της Ελλάδος οφείλεται µεν σε κάποιο βαθµό στην εξέλιξη της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας, κυρίως όµως οφείλεται στον υψηλότερο πληθωρισµό έναντι των
εµπορικών της εταίρων, ενώ η συγκεκριµένη γεωγραφική διάρθρωση του εξωτερικού εµπορίου
δεν ήταν επιβαρυντική.

6.2 Αίτια και παράγοντες της επιδείνωσης της δ.α. της Ελλάδος
Για την περίοδο µετά την είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ (2001-2008), το µέγεθος της
σωρευτικής επιδείνωσης (ανατίµησης) σύµφωνα µε τους ευρύτερους δείκτες ΠΣΣΙ που καταρτί-
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 40,2 9,4 10,2 5,6 3,8 68,6 

 67,5 26,1 32,8 8,7 2,7 34,7 

 37,3 16,6 21,8 8,8 6,9 20,6 

 42,8 13,3 15,4 11,0 6,7 19,6 

 51,8 19,9 18,9 10,2 6,4 17,9 

 48,5 13,8 23,0 15,2 9,9 16,9 

µ  56,8 19,8 14,2 9,4 6,0 9,7 

 37,9 16,9 11,7 7,3 4,7 5,0 

              

 

Πίνακας 2.1.10: Σωρευτικές µεταβολές Εν∆Α (%) 2001-2008 και διάρθρωση του εµπορίου µε τις
εκτός της ζώνης του ευρώ χώρες

Σηµείωση: Τα ποσοστά  εµπορίου είναι σταθµισµένα µερίδια εισαγωγών και εξαγωγών της περιόδου 1999-2001. Για τις εξαγωγές υπολογίζεται
και ο ανταγωνισµός από τρίτες χώρες (double-weighting). Στους Εν∆Α θετική (αρνητική) µεταβολή αντανακλά χειροτέρευση (βελτίωση) της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας.
Πηγή: Υπολογισµοί ΤτΕ βάσει στοιχείων της ΕΚΤ.
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ζει η ΤτΕ υπολογίζεται σε 18,3% µε βάση τους ∆ΤΚ και σε 25,7% µε βάση τους δείκτες ΚΕα-
ΜΠΣΟ. Η δυσµενής επίδραση της εξέλιξης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών είναι αισθητή, δεδο-
µένου ότι η ΟΣΣΙ ανατιµήθηκε την ίδια περίοδο κατά 12,4%. Συνεπώς οι συναλλαγµατικές εξε-
λίξεις εξηγούν σχεδόν το 70% της σωρευτικής απώλειας ανταγωνιστικότητας µε βάση τον ∆ΤΚ
και το 50% της απώλειας ανταγωνιστικότητας µε βάση το κόστος εργασίας (βλ. ∆ιάγραµµα 2.1.4
και Πίνακα 2.1.11).

Το 30% της σωρευτικής απώλειας δ.α. της Ελλάδος οφείλεται στο σταθερά υψηλότερο πληθωρι-
σµό και το 50% οφείλεται στο υψηλότερο κόστος εργασίας έναντι των κυριότερων εµπορικών της
εταίρων. Την περίοδο 2001-2008 ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός της Ελλάδος µε βάση τον Εν∆ΤΚ
ήταν 3,5% έναντι 2,3% της ζώνης του ευρώ και 2,9% (σταθµισµένος γεωµετρικός µέσος) των 28
βασικότερων εµπορικών της εταίρων.

Σε τι όµως οφείλεται ο σταθερά υψηλότερος πληθωρισµός τιµών στην Ελλάδα; Αν και η διερεύ-
νηση της απάντησης εκφεύγει του σκοπού της παρούσας εργασίας, φαίνεται ότι ο υψηλότερος
πληθωρισµός υπήρξε το συνδυαστικό αποτέλεσµα της επίδρασης τόσο παραγόντων που επηρεά-
ζουν τη συνολική προσφορά όσο και παραγόντων που προκαλούν υπερβάλλουσα ζήτηση.

Τµήµα µόνο του υψηλότερου ελληνικού πληθωρισµού οφείλεται στις αρχικές συνθήκες (χαµηλό
επίπεδο τιµών και εισοδήµατος) και στη δυναµική άνοδο και σύγκλιση του γενικού επιπέδου
τιµών και του κατά κεφαλήν εισοδήµατος της ελληνική οικονοµίας την τελευταία δεκαετία (το
ελληνικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε µονάδες ισοδύναµης αγοραστικής δύναµης αυξήθηκε από το
71,7% του µέσου όρου της ΕΕ-15 το 1999 στο 88,3% το 2009).29

Η εξοµάλυνση της συµπεριφοράς των καταναλωτών, οι οποίοι προεξοφλούσαν ότι θα διατηρηθεί
και στο µέλλον ο υψηλός ρυθµός αύξησης του διαθέσιµου εισοδήµατος που σηµειώθηκε τα τελευ-
ταία έτη στην Ελλάδα, αλληλεπιδρά µε την ταχύτερη άνοδο του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος), δηµιουργώντας αρνητική αλληλουχία εξελίξεων του πληθωρισµού και πληθωριστι-

116116
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2001 1,1 1,0 0,4 

2002 1,9 2,8 3,8 

2003 4,5 5,3 4,8 

2004 1,4 1,9 4,3 

2005 -0,7 0,3 -0,6 

2006 0,1 1,0 2,2 

2007 1,4 1,9 3,2 

2008 2,3 2,8 4,6 
  

µ  2001-2008 12,4 18,3 25,0 

 

Πίνακας 2.1.11: Ελλάδα: δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας

(Eτήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008, Απρίλιος 2009.

KEF II.1new:75 YEARS NEW NEW  16-07-10  10:00  ������ 116



κών προσδοκιών.30 Αναµφίβολα οι υψηλοί ρυθµοί των ονοµαστικών αυξήσεων των µισθών τα
τελευταία έτη (περί το 6% ετησίως) συµβάλλουν αποφασιστικά στην ταχύτερη άνοδο του πληθω-
ρισµού στην Ελλάδα και άρα στην απώλεια ανταγωνιστικότητας, όπως άλλωστε συµβαίνει και
διεθνώς (βλ. ∆ιάγραµµα 2.1.8). Ωστόσο, σε προσοµοιώσεις που διενεργήθηκαν µε χρήση του ετή-
σιου µακροοικονοµικού υποδείγµατος, διαπιστώθηκε ότι, ακόµη και αν οι ονοµαστικοί µισθοί
είχαν αυξηθεί κατά 2% λιγότερο την πενταετία 2004-2008, η ετήσια βελτίωση του εµπορικού ισο-
ζυγίου δεν θα ξεπερνούσε το 1% του ΑΕΠ (βλ. µελέτη 4.6 στον παρόντα τόµο), γεγονός που υπο-
δηλώνει ότι για την ελλειµµατικότητα του εµπορικού ισοζυγίου ευθύνονται, πέραν της δ.α. τιµών
και κόστους, και άλλοι παράγοντες διαρθρωτικής φύσεως.

Η Ελλάδα πριν το 2001 είχε αρκετά χαµηλότερο γενικό επίπεδο τιµών, µισθών και κατά κεφαλήν
εισοδήµατος έναντι των εµπορικών της εταίρων της ζώνης του ευρώ. Για το λόγο αυτό, η επίδραση
B-S αποτελεί µια ενδεχόµενη πιθανή εξήγηση για το µόνιµα υψηλότερο πληθωρισµό της Ελλάδος.
Η επιδραση B-S προκαλείται όταν, ενώ η παραγωγικότητα των τοµέων που παράγουν διεθνώς
εµπορεύσιµα αγαθά είναι υψηλότερη εκείνης των υπόλοιπων τοµέων, δεν παρατηρούνται διαφο-
ρές ως προς το ρυθµό ανόδου των µισθών µεταξύ των τοµέων. Σύµφωνα µε την επίδραση B-S, ο
υψηλότερος πληθωρισµός, στο βαθµό που προκαλείται από τους τοµείς της οικονοµίας που παρά-
γουν διεθνώς µη εµπορεύσιµα αγαθά, δεν υποδηλώνει κατ’ ανάγκην αντίστοιχη επιδείνωση της
δ.α. για τους διεθνώς εµπορεύσιµους τοµείς της µεταποίησης. Πράγµατι, στη διαφορά πληθωρι-
σµού της Ελλάδος έναντι της ζώνης του ευρώ το σηµαντικότερο ρόλο φαίνεται ότι παίζουν οι υψη-
λότερες αυξήσεις µισθών και τιµών στις υπηρεσίες σε σχέση µε τη βιοµηχανία.31
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∆ιάγραµµα 2.1.8: Εκατοστιαίες σωρευτικές µεταβολές ΚΕαΜΠΣΟ και ∆ΤΚ, 2001-2008

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΚΤ.

3300 Για τα αίτια της διαφοράς πληθωρισµού µεταξύ της Ελλάδος και της ζώνης του ευρώ, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική, Ενδιάµεση
Έκθεση, Οκτώβριος 2008, Πλαίσιο V.2 “Η διαφορά πληθωρισµού µεταξύ της Ελλάδος και της ζώνης του ευρώ”.

3311 Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική, Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2008, Πίνακας V.2: Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού Ελλάδος
και ζώνης του ευρώ.
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Σύµφωνα µε διαθέσιµες µελέτες, η επίδραση B-S ενδέχεται να προσέθεσε περί τις 3 εκατοστιαίες
µονάδες στον εγχώριο πληθωρισµό κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ’60 και στις αρχές της
δεκαετίας του ’70. Στη συνέχεια, όταν η Ελλάδα βρέθηκε σε φάση σχεδόν συνεχούς ονοµαστικής
και πραγµατικής απόκλισης της οικονοµίας (δεκαετία ’80), από τις εκτιµήσεις προκύπτει ακόµα
και αρνητική συµβολή της επίδρασης B-S. Στο δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του ’90, η επίδραση
αυτή εκτιµήθηκε στο 1,5-2,0%, ενώ πρόσφατα δεν πρέπει να υπερβαίνει το 0,5% (Gibson and
Malley, 2007).

Σε µελέτη της Ευρ. Επιτροπής (2009c) βρέθηκε ότι η επίδραση B-S ήταν µηδενική για την Ελλάδα
την περίοδο 1998-2005. Αν και η παραγωγικότητα του διεθνώς εµπορεύσιµου τοµέα αυξήθηκε
περί το 20% περισσότερο από εκείνη του µη εµπορεύσιµου τοµέα, οι σχετικές τιµές και οι σχετι-
κοί µισθοί των δύο τοµέων αυξήθηκαν µε τον ίδιο ρυθµό. Στη µελέτη 4.2 της H. Gibson στον παρό-
ντα τόµο διαπιστώνεται υψηλότερος ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας και της
συνολικής παραγωγικότητας (TFP) την περίοδο 1995-2003 στους τοµείς που παραδοσιακά θεω-
ρούνται διεθνώς µη εµπορεύσιµοι. Το εύρηµα αυτό απορρίπτει έµµεσα την ύπαρξη επίδρασης 
B-S, ενώ ενισχύει την άποψη ότι ο υψηλότερος πληθωρισµός της Ελλάδος επιδείνωσε την αντα-
γωνιστικότητα της χώρας λιγότερο από όσο δείχνουν οι δείκτες ΠΣΣΙ, αφού εν µέρει αντανα-
κλούσε τη βελτίωση των υποδοµών, της δηµόσιας διοίκησης κ.λπ., δηλ. παραγόντων που βελτιώ-
νουν τη διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα. Ωστόσο, η ταχύτερη ανάπτυξη του διεθνώς µη εµπο-
ρεύσιµου τοµέα δεν συµβάλλει στη βελτίωση του ΙΤΣ, τουλάχιστον βραχυχρόνια. 

Ο υψηλός πληθωρισµός της Ελλάδος φαίνεται ότι επίσης οφείλεται σε δυσκαµψίες στις αγορές
προϊόντων (έλλειψη επαρκούς εσωτερικού ανταγωνισµού, κλειστά επαγγέλµατα, µεγάλα ή αυξα-
νόµενα mark-ups κ.λπ.), σε δυσκαµψίες στην αγορά εργασίας (η αναντιστοιχία της εξέλιξης µισθών
και παραγωγικότητας και το κανονιστικό πλαίσιο προσδιορισµού των µισθών κ.λπ.), αλλά και στην
προκυκλική δηµοσιονοµική πολιτική και τη συσσώρευση υψηλού ιδιωτικού και δηµόσιου χρέους,
παράγοντες που προκαλούν συνθήκες υπερβάλλουσας ζήτησης (Moschovis and Servera, 2009).

Εν κατακλείδι, oι κυριότεροι παράγοντες που συνέβαλαν στην υποχώρηση της διεθνούς ανταγω-
νιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας ως προς τις τιµές και το κόστος την περίοδο 2001-2008
είναι οι ακόλουθοι: (α) η ανατίµηση της ΟΣΣΙ και (β) ο σχετικά υψηλότερος πληθωρισµός της
Ελλάδος σε σχέση µε τους εµπορικούς της εταίρους. Οι σηµαντικότερες αιτίες για τον υψηλότερο
πληθωρισµό της Ελλάδος είναι: (α) η ταχύτερη άνοδος του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊό-
ντος σε σχέση µε τους εµπορικούς της εταίρους, η οποία τροφοδότησε σε σηµαντικό βαθµό τον
υψηλό αυτό πληθωρισµό, (β) η αύξηση των περιθωρίων κέρδους σε πολλούς κλάδους και (γ) η
υπερβάλλουσα ζήτηση και η µόνιµη υστέρηση της σύνθεσης της εγχώριας παραγωγής έναντι της
ζήτησης.

7 Παράγοντες που επηρεάζουν τη δ.α. και την εξαγωγική επίδοση της οικονοµίας
πλην των σχετικών τιµών

7.1 ∆ιαρθρωτική ανταγωνιστικότητα (non-price competitiveness)
Στο διεθνές εµπόριο το εξαγώγιµο προϊόν δεν είναι ένα και οµοιογενές, όπως υποθέτει η θεωρία
των δεικτών ΠΣΣΙ, αλλά συνήθως εξαιρετικά διαφοροποιηµένο ως προς τα τεχνολογικά, ποιο-
τικά και άλλα χαρακτηριστικά του. Εποµένως, η δ.α. µιας οικονοµίας επηρεάζεται, πλην των σχε-
τικών τιµών, και από διαρθρωτικούς παράγοντες (non-price competitiveness). Ορισµένοι από
τους διαρθρωτικούς παράγοντες επηρεάζουν τους δείκτες της ΠΣΣΙ µέσω της επίδρασής τους στις
σχετικές τιµές, ενώ ορισµένοι άλλοι είναι λιγότερο διακριτοί και µετρήσιµοι και δεν αντανακλώ-
νται άµεσα στους δείκτες ΠΣΣΙ.
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Συνεπώς, η εξέλιξη του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών ερµηνεύεται µόνο εν µέρει από την εξέ-
λιξη των δεικτών της ΠΣΣΙ, στο βαθµό που αυτοί αντανακλούν µόνο τις συνθήκες τιµών ή κόστους
και δεν λαµβάνουν υπόψη άλλους παράγοντες που επηρεάζουν την εξαγωγική δραστηριότητα
µιας οικονοµίας, όπως η ποιότητα και η σύνθεση των εξαγώγιµων προϊόντων, αλλά και τους δοµι-
κούς και θεσµικούς παράγοντες που επηρεάζουν τη συνολική ανταγωνιστικότητα της χώρας. Η µη
συµπερίληψη αυτών των πρόσθετων παραγόντων στην ερµηνεία των εξελίξεων της δ.α. και του
εµπορικού ισοζυγίου µπορεί να οδηγήσει σε παραπλανητικά ή αντιφατικά συµπεράσµατα. Για το
λόγο αυτό κρίνεται σκόπιµη η συνοπτική παρουσίασή τους.

Ενδεικτικό της διαχρονικής σηµασίας των διαρθρωτικών παραγόντων είναι το περίφηµο “παρά-
δοξο του Kaldor” (Kaldor, 1978), σύµφωνα µε το οποίο στη µεταπολεµική περίοδο οι χώρες µε
την ταχύτερη αύξηση των εξαγωγών ήταν αυτές µε την ταχύτερη επίσης αύξηση του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. Το αντίστοιχο φαινόµενο εκτιµάται ότι παρουσιάζεται
και σήµερα σε ορισµένες οικονοµίες τόσο της Ευρώπης όσο και παγκοσµίως (π.χ. Ιρλανδία,
Ολλανδία, Κίνα κ.λπ.) και ερµηνεύεται αν ληφθούν υπόψη όλοι οι παράγοντες που εντάσσονται
στην έννοια της ανταγωνιστικότητας και επηρεάζουν τόσο την εξωτερική επίδοση (external per-
formance) όσο και την εγχώρια δοµή της οικονοµίας (domestic structure of an economy) (Euro-
pean Economic Community, 1993).

Μερικοί από τους διαρθρωτικούς παράγοντες µπορούν να οµαδοποιηθούν ως εξής:

((αα))  ΤΤαα  πποοιιοοττιικκάά  χχααρραακκττηηρριισσττιικκάά  ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν  κκααιι  ηη  γγεεωωγγρρααφφιικκήή  εεξξεειιδδίίκκεευυσσηη:: Η κλαδική σύνθεση
της διεθνούς ζήτησης, η φήµη και η ποιότητα του προϊόντος, η διαθεσιµότητα και η αξιοπιστία
συµπληρωµατικών υπηρεσιών που σχετίζονται µε το προϊόν, η κάλυψη συγκεκριµένων κατανα-
λωτικών προτιµήσεων µε εξειδικευµένα προϊόντα (niche markets), η γεωγραφική εγγύτητα και τα
δίκτυα διανοµής, οι ιστορικοί δεσµοί, οι εµπορικές αποστολές και οι εκστρατείες προώθησης των
εξαγώγιµων προϊόντων κ.λπ. είναι δυνατόν να αντισταθµίσουν εν µέρει ή ακόµη και να υπερα-
ντισταθµίσουν την επιδείνωση της ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές και το κόστος. Στην
ελληνική οικονοµία, οι σχετικά βελτιωµένες εξαγωγικές επιδόσεις τα τελευταία έτη οφείλονται,
σε µεγάλο βαθµό, στην αυξανόµενη εξαγωγική δραστηριότητα προς τις αγορές των Βαλκανίων,
της πρώην Σοβιετικής Ένωσης και της Μέσης Ανατολής, οι οποίες σηµείωσαν υψηλό ρυθµό ανό-
δου του ΑΕΠ και της ζήτησης. Στην περίπτωση αυτή τα προβλήµατα ανταγωνιστικότητας ως προς
τις τιµές αντισταθµίστηκαν πρόσκαιρα και εν µέρει από τα οφέλη της γεωγραφικής γειτνίασης
ή/και την καλή γνώση των τοπικών αγορών και των ιδιαιτεροτήτων τους από τις ελληνικές επι-
χειρήσεις.

((ββ))  ΗΗ  κκλλααδδιικκήή  κκααιι  ππρροοϊϊοοννττιικκήή  σσύύννθθεεσσηη  ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν  κκααιι  ηη  ττεεχχννοολλοογγιικκήή  ππρρόόοοδδοοςς::  Η προϊοντική σύν-
θεση και το τεχνολογικό περιεχόµενο των εξαγωγών φαίνεται να είναι ολοένα και πιο σηµαντι-
κοί προσδιοριστικοί παράγοντες της εξαγωγικής επίδοσης στις διεθνείς αγορές. Η Ελλάδα, παρά
τη µικρή πρόοδο που σηµειώθηκε, συνεχίζει να υστερεί στους τοµείς αυτούς. Παρατηρώντας την
κλαδική σύνθεση των ελληνικών εξαγωγών, προκύπτει ότι οι σηµαντικότεροι κλάδοι σε προϊόντα
µεταποίησης στους οποίους η Ελλάδα φαίνεται να έχει κάποια εξειδίκευση είναι, µε σειρά σπου-
δαιότητας, ο κλάδος κλωστοϋφαντουργίας και ένδυσης, ο κλάδος µετάλλων, ο κλάδος φαρµακευ-
τικών και ο κλάδος πλαστικών.32 Συγκυριακοί και κυκλικοί παράγοντες, όπως οι διεθνείς τιµές
ορισµένων προϊόντων (π.χ. πετρέλαιο, πλαστικά, χηµικά και µέταλλα), µπορεί να επηρεάσουν
τόσο την αξία των εξαγωγών (οι εξαγωγές µιας χώρας θα δείχνουν αυξηµένες εάν αυξάνονται οι
τιµές των προϊόντων αυτών) όσο και το κόστος (αντίστοιχα, οι δείκτες ανταγωνιστικότητας θα
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3322 Esteves, P. S. and C. Reis (2006), “Measuring export competitiveness: revisiting the effective exchange rate weights for the euro area countries”, Bank
of Portugal, και Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2005, Απρίλιος 2006, Πλαίσιο ΙΧ.2 “Επισκόπηση των µεταβολών στη διάρ-
θρωση του ελληνικού εξωτερικού εµπορίου”, 325-30.
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δείχνουν επιδείνωση). Πράγµατι, οι διεθνείς τιµές του αργού πετρελαίου, οι οποίες επηρεάζουν
τις τιµές των πλαστικών και των χηµικών, και οι τιµές των µετάλλων έχουν σηµειώσει σηµαντική
άνοδο τα τελευταία χρόνια, συνεπώς οι ελληνικές εξαγωγές σε όρους αξίας στους κλάδους
αυτούς έχουν αυξηθεί.

((γγ))  ΟΟιι  ξξέέννεεςς  άάµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ((ΞΞΑΑΕΕ)):: Η αυξανόµενη διεθνοποίηση της παραγωγής επίσης µπο-
ρεί να συµβάλει στην αύξηση των καθαρών εξαγωγών. Οι ΞΑΕ µπορούν να οδηγήσουν σε αυξη-
µένες εξαγωγές (export-generating FDI), τόσο για τη χώρα που επενδύει όσο και για τη χώρα που
δέχεται την επένδυση (βλ. το παράδειγµα της Ιρλανδίας), µέσω των εξωτερικών επιδράσεων
(externalities) από τη µεταφορά τεχνογνωσίας και την αύξηση της παραγωγικότητας. Στην ελλη-
νική οικονοµία όµως, το θεσµικό πλαίσιο και οι συνθήκες λειτουργίας των αγορών εργασίας και
προϊόντων αποθαρρύνουν τις ΞΑΕ, οι οποίες θα µπορούσαν να συµβάλουν αποφασιστικά στην
ενίσχυση του εξαγωγικού προσανατολισµού της οικονοµίας. Το υψηλό κόστος για την ανάληψη
νέων επιχειρηµατικών πρωτοβουλιών, το οποίο σε µεγάλο βαθµό οφείλεται στα γραφειοκρατικά
εµπόδια, τη σχετικά υψηλή φορολογική επιβάρυνση (συµπεριλαµβανοµένων των εισφορών κοι-
νωνικής ασφάλισης), τις διαρκείς µεταβολές του φορολογικού πλαισίου και την ανεπάρκεια υπο-
δοµών, ιδίως σε νέες τεχνολογίες, δεν ευνοεί την προσέλκυση ΞΑΕ.33

Η σηµασία των παραπάνω προσδιοριστικών παραγόντων της δ.α. πλην των σχετικών τιµών επι-
βεβαιώνεται από τη µέθοδο ανάλυσης των σταθερών µεριδίων αγοράς (CMSA), η οποία αποτε-
λεί ένα επιπλέον “ex-post” δείκτη ανταγωνιστικότητας. Η απώλεια µεριδίων αγοράς των ελληνι-
κών εξαγωγών µε βάση τη µέθοδο αυτή είναι µικρότερη από εκείνη που θα αναµενόταν µε βάση
την επιδείνωση των δεικτών της ΠΣΣΙ, γεγονός που οφείλεται εν µέρει σε κάποια βελτίωση της
προϊοντικής σύνθεσης των ελληνικών εξαγωγών, αλλά και στον υψηλό ρυθµό ανόδου της ζήτησης
από τις χώρες προορισµού (IMF, 2007, European Commission, 2009c, Cafiso, 2009).

Επισηµαίνεται ότι η σηµασία της δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος για την ερµηνεία των εξε-
λίξεων του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών της Ελλάδος, αλλά και αρκετών άλλων κρατών-
µελών της ΕΕ, βαίνει διαχρονικά µειούµενη, ενώ αυξάνεται συνεχώς η σηµασία της διαρθρωτι-
κής ανταγωνιστικότητας, καθώς και των άλλων παραγόντων που επηρεάζουν την εξαγωγική επί-
δοση µιας χώρας (βλ. π.χ. Di Mauro και Forster, 2008, σελ. 5). Η αύξηση της διαφοροποίησης των
διεθνώς προσφερόµενων προϊόντων, σε όρους τόσο ποιότητας (vertical differentiation) όσο και
ποικιλίας (horizontal differentiation), είναι σοβαρός προσδιοριστικός παράγοντα για τη βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας και της εξαγωγικής επίδοσης µιας οικονοµίας (Krugman, 1989), παρά-
γοντας που µπορεί εν µέρει να αντισταθµίσει τις συνέπειες της υπερτιµηµένης ΠΣΣΙ.

7.2 Οι σύνθετοι δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας
Συµπληρωµατικός τρόπος εξέτασης της εξέλιξης της δ.α µια οικονοµίας είναι η κατάρτιση και
ανάλυση σύνθετων δεικτών παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας (λχ. ECB, 2005). Οι δείκτες αυτοί
λαµβάνουν υπόψη ευρύτερους οικονοµικούς, κοινωνικούς, και θεσµικούς παράγοντες, οι οποίοι
συνδέονται µε την παραγωγικότητα, την επιχειρηµατικότητα, τις υποδοµές, το φορολογικό
σύστηµα κ.ά. και συνδιαµορφώνουν τελικά τη διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα µιας οικονοµίας
στο διεθνές περιβάλλον.

Την εξέλιξη ορισµένων από τους παράγοντες αυτούς προσπαθούν να καταγράψουν αναλυτικά οι
δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας οι οποίοι κατασκευάζονται από διεθνείς οργανισµούς
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3333 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική, Ενδιάµεση Έκθεση 2006, Οκτώβριος 2006, Πλαίσιο ΙV.1 (“Ξένες άµεσες επενδύσεις”), 145-
51, καθώς και MPC Task Force, “Competitiveness and the export performance of the euro area”, ECB Occasional Paper No. 30, Ιούνιος 2005.
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και ιδιωτικούς φορείς. Μεταξύ άλλων εξετάζονται παράγοντες όπως: η ποιότητα των θεσµών και
ο βαθµός αποτελεσµατικότητας της δηµόσιας διοίκησης (σε σχέση µε τη γραφειοκρατία και τη
διαφθορά), ο βαθµός έρευνας και ανάπτυξης, καινοτοµίας και ποιότητας της παραγωγής, ανά-
πτυξης της επιχειρηµατικότητας, εκσυγχρονισµού και επέκτασης των υποδοµών, το επίπεδο
εκπαίδευσης. Επιπλέον, η ευελιξία στην ανακατανοµή των πόρων µεταξύ των κλάδων και των
επιχειρήσεων, το ύψος του ποσοστού των παραγωγικών επενδύσεων, ο βαθµός εισαγωγής και
χρήσης νέων τεχνολογιών στην παραγωγική διαδικασία, ο βαθµός εξωστρέφειας και η σταθερό-
τητα και η διαφάνεια στο φορολογικό και χρηµατοπιστωτικό πλαίσιο συµβάλλουν γενικότερα στη
διαµόρφωση της δ.α. µιας οικονοµίας.

Γνωστότεροι δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστκότητας είναι οι δείκτες του World Economic
Forum (WEF) και του Institute for Management and Development (IMD), οι οποίοι προκύπτουν
από συνδυασµό αντικειµενικών δεδοµένων και υποκειµενικών εκτιµήσεων. Παρά τις αδυναµίες
τους ως προς τη µεθοδολογία κατάρτισής τους, το ευµετάβλητο των ετήσιων κατατάξεων των
χωρών που προκύπτουν από αυτούς, αλλά και τη συχνά µη οµοιόµορφη µεταξύ τους εξέλιξη, οι
δείκτες αυτοί παρέχουν χρήσιµες ενδείξεις των τάσεων που διαµορφώνονται στη “συνολική”
ανταγωνιστικότητα των οικονοµιών. Επιπλέον, σε αντίθεση µε τους δείκτες ΠΣΣΙ, µε τους δείκτες
αυτούς είναι εφικτή όχι µόνο η µελέτη της διαχρονικής εξέλιξης της δ.α. αλλά και η σύγκριση στην
ίδια χρονική περίοδο του επιπέδου δ.α. κάθε οικονοµίας.

Τα ετήσια στοιχεία για 3 από τους γνωστότερους δείκτες παγκόσµιας ανταγωνστικότητας συνο-
ψίζονται αναλυτικά στον Πίνακα 2.1.12. Σύµφωνα µε το σύνθετο δείκτη Global Competitiveness
Index του WEF, ο οποίος προκύπτει από την εξέταση 110 διαφορετικών κριτηρίων οµαδοποιηµέ-
νων σε 12 υποδείκτες, η Ελλάδα βελτίωσε σταδιακά τη σχετική της θέση µεταξύ των ετών 1999
(41η σε 59 χώρες) και 2003 (35η σε 102 χώρες). Στη συνέχεια όµως η σχετική της θέση άρχισε να
υποχωρεί και για το 2009-2010 κατατάχθηκε 71η µεταξύ 133 χωρών. Μεταξύ των χωρών της
ζώνης του ευρώ, πρώτες κατατάσσονται συνεχώς από το 2005 και µετά η Φινλανδία (6η) και η
Γερµανία (7η), χώρες που, όπως αναφέρθηκε στο Τµήµα 5, είχαν και τη µικρότερη σωρευτική
απώλεια στους δείκτες ΠΣΣΙ την τελευταία οκταετία. Η Ιρλανδία η οποία είχε τη µεγαλύτερη
απώλεια δ.α. σύµφωνα µε τους δείκτες ΠΣΣΙ, το 2009-10 υποχώρησε ελαφρά στην 25η θέση στον
κατάλογο του WEF, κατέχει όµως την 8η καλύτερη θέση µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ.
Αντίθετα, η Ελλάδα κατατάσσεται τελευταία µεταξύ των 16 χωρών της ζώνης του ευρώ.

Σύµφωνα µε το σύνθετο δείκτη του IMD, World Competitiveness Yearbook 2009, ο οποίος προ-
κύπτει από την εξέταση 327 διαφορετικών κριτηρίων, η Ελλάδα βελτίωσε σταδιακά τη σχετική της
θέση µεταξύ των ετών 1995 (39η σε 44 χώρες) και 2007 (36η σε 55 χώρες). Στη συνέχεια όµως η
σχετική της θέση άρχισε να υποχωρεί και για το 2009 κατατάχθηκε 52η µεταξύ 57 χωρών, έναντι
της 42ης θέσης που κατείχε το προηγούµενο έτος. Σύµφωνα και µε το δείκτη του IMD, η Ελλάδα
κατατάσσεται τελευταία µεταξύ των 16 χωρών της ζώνης του ευρώ.

Συµπληρωµατικές πληροφορίες προσφέρει και η συναφής έκδοση της Παγκόσµιας Τράπεζας
“Doing Business”, η οποία δηµοσιεύεται ετησίως από το 2003 και µελετά το βαθµό ευχέρειας και
ελκυστικότητας κάθε οικονοµίας για την άσκηση επιχειρηµατικότητας. Για το 2010, σε σύνολο
183 οικονοµιών, η Ελλάδα κατατάχθηκε 106η, επανήλθε δηλαδή στα χαµηλά επίπεδα του 2008.

Εν συνόψει, από τη συγκριτική και διαχρονική εξέλιξη των σύνθετων δεικτών ανταγωνιστικότη-
τας για την Ελλάδα και τους βασικούς της εµπορικούς εταίρους την περίοδο 1995-2009 συνάγεται
ότι (α) η “συνολική” ανταγωνιστικότητα της Ελλάδος είναι συγκριτικά πολύ χαµηλή, τόσο εντός
της ευρωζώνης όσο και διεθνώς και (β) µετά από τη µικρή της βελτίωση από το 1995 έως και το
2006-07 άρχισε και πάλι να υποχωρεί.
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7.3 Υποδείγµατα και ελαστικότητες για τη διεθνή ανταγωνιστικότητα
Στο Τµήµα 4.3 περιγράφηκε η στατιστική συσχέτιση µεταξύ της ΠΣΣΙ και του ισοζυγίου αγαθών και
υπηρεσιών. Ωστόσο, ο βαθµός επίδρασης τόσο της δ.α. τιµών όσο και της διαρθρωτικής δ.α.  τελικά
προκύπτει από την οικονοµετρική εκτίµηση ελαστικοτήτων είτε σε συναρτήσεις εξαγωγών και εισα-
γωγών (απλές ή διευρυµένες) είτε σε πιο εµπεριστατωµένα υποδείγµατα τα οποία έχουν στόχο να
µελετηθεί το ΙΤΣ ή το εµπορικό ισοζύγιο ως συνάρτηση θεµελιωδών µακροοικονοµικών, χρηµατοοι-
κονοµικών και άλλων µεγεθών (βλ. Chinn and Prasad, 2003). Τα υποδείγµατα αυτά αποτελούν στην
πλειοψηφία τους εµπειρικές εφαρµογές που στηρίζονται στα γενικά συµπεράσµατα της θεωρίας
περί κινήτρου εξοµάλυνσης της κατανάλωσης (consumption-smoothing) και µελετούν το εµπορικό
ισοζύγιο µέσω της διαφοράς µεταξύ εθνικής αποταµίευσης και επένδυσης ή µέσω των παραγόντων
που προκαλούν υπερβάλλουσα εγχώρια ζήτηση ή προσφορά (Eur.Commission, 2009c, Πλαίσιο 3).

Το µέγεθος και η στατιστική σηµαντικότητα του εκτιµητή της ελαστικότητας του δείκτη δ.α. τιµών
εξαρτώνται, µεταξύ άλλων, από την εξειδίκευση και τον τρόπο εκτίµησης του υποδείγµατος, την
περίοδο του δείγµατος και το δείκτη δ.α. που χρησιµοποιείται. Με βάση όσα αναλύθηκαν στα προη-
γούµενα τµήµατα της µελέτης, προκύπτει ότι δύο ενδέχεται να είναι τα συνηθέστερα προβλήµατα των
σχετικών υποδειγµάτων: Είτε δεν επιλέγεται ο καταλληλότερος δείκτης σχετικών τιµών είτε στην εξει-
δίκευση του υποδείγµατος δεν συµπεριλαµβάνονται µεταβλητές ή ψευδοµεταβλητές που να λαµβά-
νουν υπόψη τις εξελίξεις και ως προς τη δ.α πλην των σχετικών τιµών (διαρθρωτική δ.α.).

Ως προς την επιλογή του καταλληλότερου δείκτη δ.α τιµών, αυτή γίνεται µετά από την εµπειρική
διερεύνηση της ικανότητας και καταλληλότητας κάθε διαθέσιµου δείκτη ΠΣΣΙ να ερµηνεύσει
αλλά και να προβλέψει την εξαγωγική επίδοση µιας οικονοµίας Αντίστοιχα µε τη θεωρητική
βιβλιογραφία (βλ. Τµήµα 3 παρούσας εργασίας), τα συµπεράσµατα των υπαρχουσών εµπειρικών
µελετών δεν φαίνεται να τεκµηριώνουν την ερµηνευτική και προβλεπτική υπεροχή κάποιου εκ
των δεικτών (Ca’ Zorzi, M. and B. Schnatz, 2007). Αρκετές µελέτες κατά χώρα συµπεραίνουν ότι
οι ευρύτεροι δείκτες ΠΣΣΙ µε βάση λ.χ. τον ∆ΤΚ (οι οποίοι δηλ. περιλαµβάνουν τις εξελίξεις
τιµών και µισθών στους τοµείς µε διεθνώς µη εµπορεύσιµα αγαθά) παρέχουν πληροφορίες για τη
µελλοντική εξέλιξη των πραγµατικών καθαρών εξαγωγών, όπως και οι δείκτες µε βάση την αξία
ανά µονάδα εξαγωγών (export unit value), σε αντίθεση µε τους δείκτες µε βάση το ΚΕαΜΠ, που
δεν παρέχουν αντίστοιχες πληροφορίες σχετικά µε τις εξαγωγές (λ.χ. Nilsson, 1999).

Ως προς την επιλογή δεικτών για τη διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα, διάφορες προσεγγιστικές
µεταβλητές (proxies) έχουν προταθεί σχετικά, όπως το ύψος των ΞΑΕ, ο όγκος της συνολικής βιο-
µηχανικής δραστηριότητας, ο αριθµός των επιχειρήσεων, ο αριθµός των ευρεσιτεχνιών κ.λπ.
(Gagnon, 2007).34 Για την Ελλάδα το µέγεθος του πάγιου κεφαλαίου έχει χρησιµοποιηθεί ως µια
ικανοποιητική προσεγγιστική µεταβλητή (Athanasoglou and Bardaka, 2008).

Οι ελαστικότητες των εξαγωγών ως πρς εναλλακτικούς δείκτες ΠΣΣΙ διαφέρουν σηµαντικά.
Ενδεικτικά, όπως προκύπτει από διάφορες εµπειρικές µελέτες, η µακροχρόνια ελαστικότητα
εξαγωγών αγαθών ως προς τις σχετικές τιµές κυµαίνεται λ.χ. µεταξύ -0,3 και -0,6 για τη ζώνη
του ευρώ, -0,58 και -1,40 για την Ισπανία, -0,42 και -1,72 για την Ιταλία και -0,45 και -1,05 για
τη Γερµανία (Ca’ Zorzi and Schnatz, 2007, Deutsche Bundesbank, 1998, Murata et al., 2000,
Carlin et al., 2001, ECB, 2005, European Commission, 2010a). 

Για την Ελλάδα, σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Μονάδας Οικονοµετρικών Προβλέψεων της ΤτΕ,
οι ελαστικότητες των εξαγωγών αγαθών ως προς τις σχετικές τιµές υπολογίζεται σε -0,46 η
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µακροχρόνια και -0,60 η βραχυχρόνια. Σε µελέτη για τις ελληνικές εξαγωγές βιοµηχανικών
προϊόντων, που χρησιµοποιεί τριµηνιαία στοιχεία για την περίοδο 1962-1999 και συµπεριλαµ-
βάνει στο σχετικό υπόδειγµα την επίδραση της διαφοροποίησης των προϊόντων ως παράγοντα
διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας, η µακροχρόνια ελαστικότητα εξαγωγών αγαθών ως προς
τις τιµές εκτιµάται ότι κυµαίνεται µεταξύ -0,9 και -1,2, ενώ η βραχυχρόνια µεταξύ -0,5 και -1,1
(Athanasoglou and Bardaka, 2008). Αντίθετα, σε πρόσφατη µελέτη για τους προσδιοριστικούς
παράγοντες του ΙΤΣ της Ελλάδος, εκτιµήθηκε µάλλον µικρή µακροχρόνια ελαστικότητα για το
δείκτη ΠΣΣΙ (-0,19) (µελέτη 3.1 παρόντος τόµου). Το µεγάλο εύρος των εκτιµώµενων ελαστι-
κοτήτων καθιστά αναγκαία την προσεκτική και συνδυαστική ερµηνεία τους. Σηµειώνεται
πάντως, ότι γενικά οι εισοδηµατικές ελαστικότητες συνήθως είναι υψηλότερες από τις ελαστι-
κότητες των σχετικών τιµών.

8 Σύνοψη συµπερασµάτων
Το έλλειµµα του ΙΤΣ της Ελλάδος επιδεινώθηκε σταδιακά ήδη πριν την ένταξη της Ελλάδος στην
ΟΝΕ. Το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών υπήρξε διαχρονικά έντονα ελλειµµατικό και ήταν ήδη
9,7% του ΑΕΠ το 2000, το έτος πριν την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ. Αν και στη συνέ-
χεια σταδιακά υποχώρησε, από το 2005 άρχισε και πάλι να διευρύνεται και το 2008 ανήλθε στο
11,0% του ΑΕΠ. Στην πρόσφατη αυτή επιδείνωση, τα ισοζύγια καυσίµων και πλοίων διαδραµά-
τισαν το σοβαρότερο ρόλο. Όµως το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών, ακόµη και χωρίς καύσιµα
και πλοία, παραµένει ελλειµµατικό, και µάλιστα µε αυξητική τάση µετά το 2005.

Στο χρόνιο αυτό και πρόσφατα διευρυνόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών, το
σηµαντικότερο ρόλο εκτιµάται ότι διαδραµατίζει η εξέλιξη της διεθνούς ανταγωνιστικότητας
(δ.α.) της Ελλάδος, τόσο ως προς τις τιµές και το κόστος όσο και ως προς άλλα διαρθρωτικά και
ποιοτικά χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονοµίας.

Οι δείκτες ΠΣΣΙ, παρά τις αδυναµίες τους, παρέχουν µια γενικά ικανοποιητική προσέγγιση των
εξελίξεων της διεθνούς ανταγωνιστικής θέσης κάθε οικονοµίας, τόσο σε µακροοικονοµικό όσο
και σε µικροοικονοµικό επίπεδο. Παρά τις διαφοροποιήσεις τους ως προς το δείγµα και τις σταθ-
µίσεις των εµπορικών εταίρων ή το χρησιµοποιούµενο αποπληθωριστή, η εξέταση της διαχρονι-
κής εξέλιξης σχεδόν 20 διαφορετικών δεικτών ΠΣΣΙ για την περίοδο από τη δεκαετία του ’60 έως
το 2008 τεκµηριώνει τη σχεδόν συνεχή απώλεια δ.α. ήδη πολύ πριν την ένταξη της Ελλάδος στη
ζώνη του ευρώ, από το 1987. Εξαίρεση αποτελεί η περίοδος 1997-2000, οπότε σηµειώθηκε πρό-
σκαιρη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας. Μετά την είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ και
µέχρι το 2008 το εύρος της σωρευτικής επιδείνωσης της δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος
συγκεντρώνεται µεταξύ 17% και 22%.

Συναφή συµπεράσµατα για το ύψος της σωρευτικής απόκλισης (υπερτίµησης) της ΠΣΣΙ συνάγο-
νται και από εκτιµήσεις για την απόκλισή της το 2008 από τον µακροχρόνιο µέσο σχεδόν 5 δεκα-
ετιών, από το επίπεδό της κατά το έτος εξωτερικής “ισορροπίας” (1994) και από τις εκτιµήσεις
διεθνών οργανισµών για τη “συναλλαγµατική ισοτιµία ισορροπίας”. Η επίτευξη ενός ελλείµµατος
ισορροπίας ή ενός διατηρήσιµου ελλείµµατος του ΙΤΣ απαιτεί την προσαρµογή (υποτίµηση) της
ΠΣΣΙ κατά 13% έως 34%.

Η συνήθης σύνδεση της ΠΣΣΙ µόνο µε το συνολικό ΙΤΣ ή µε το ισοζύγιο αγαθών συµπεριλαµ-
βανοµένων πλοίων και καυσίµων, ιδίως την περίοδο µετά το 2004, µπορεί να οδηγήσει σε
εσφαλµένα συµπεράσµατα. Η δ.α. τιµών επιδρά µεν στο ελληνικό ισοζύγιο αγαθών χωρίς καύ-
σιµα και πλοία αλλά µε χρονικές υστερήσεις, ενδεχοµένως τριών-τεσσάρων ετών. Σε ορισµένες
όµως περιόδους, όπως π.χ. την περίοδο 2001-2005, διαφαίνεται ότι άλλοι παράγοντες (non-
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price factors) προσωρινά υπεραντιστάθµισαν την αρνητική επίδραση της συνεχούς ανόδου των
δεικτών ΠΣΣΙ.

Σύµφωνα µε τους εναρµονισµένους ΠΣΣΙ της ΕΚΤ (τους Εν∆Α), όλες οι χώρες της ζώνης του
ευρώ έχουν υποστεί απώλεια ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές και το κόστος εργασίας την
περίοδο 2001-2008. Αν ληφθεί υπόψη η συνεχής ανατίµηση του ευρώ την περίοδο 2001-2008, η
οποία ανήλθε στο 36%, η απώλεια δ.α. για την Ελλάδα και τις υπόλοιπες χώρες-µέλη της ζώνης
του ευρώ ήταν αναµενόµενη. Ωστόσο, υπάρχουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ των χωρών ως προς
την έκτασή της: η Σλοβακία, η Ιρλανδία, η Ισπανία και η Ελλάδα έχουν υποστεί τη µεγαλύτερη
απώλεια ανταγωνιστικότητας. Για την ερµηνεία της σηµαντικής διαφοροποίησης µεταξύ των κρα-
τών-µελών της ζώνης του ευρώ ως προς το ύψος της συσωρευµένης ανατίµησης την περίοδο 2001-
2008 εξετάζονται, εκτός του διαφορικού πληθωρισµού, ο βαθµός εµπορικού ανοίγµατος προς τις
εκτός της ζώνης του ευρώ χώρες και η γεωγραφική διάρθρωση του διεθνούς εµπορίου κάθε
χώρας. Ως προς την Ελλάδα, η συγκριτικά µεγαλύτερη απώλεια δ.α. τιµών οφείλεται σε κάποιο
βαθµό στις εξελίξεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, κυρίως όµως οφείλεται στον υψηλότερο
πληθωρισµό έναντι των εµπορικών της εταίρων, ενώ η γεωγραφική διάρθρωση του εξωτερικού
εµπορίου δεν ήταν επιβαρυντική.

Όπως προέκυψε από την ανάλυση, η εξέλιξη της εξαγωγικής επίδοσης και του εµπορικού ισοζυ-
γίου της Ελλάδος και άλλων οικονοµιών ερµηνεύεται µόνο µερικώς από την ανατίµηση των δει-
κτών της ΠΣΣΙ. Γι’ αυτό η µελέτη αναλύει και τους λοιπούς, πλην των τιµών, παράγοντες που επη-
ρεάζουν τη δ.α. (non-price competitiveness). Η παράλειψη των διαρθρωτικών παραγόντων στην
ερµηνεία των εξελίξεων του εµπορικού ισοζυγίου µπορεί να οδηγήσει σε αντιφατικά συµπερά-
σµατα.

Οι σύνθετοι δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας που καταρτίζονται από διεθνείς οργανι-
σµούς λαµβάνουν υπόψη ευρύτερους οικονοµικούς, κοινωνικούς, θεσµικούς και τεχνολογικούς
παράγοντες, οι οποίοι συνδιαµορφώνουν τελικά τη διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα. Από τη
συγκριτική και διαχρονική εξέλιξη ορισµένων από τους δείκτες αυτούς για την Ελλάδα και τους
βασικούς της εµπορικούς εταίρους την περίοδο 1995-2009 διαπιστώθηκε ότι (α) η “συνολική”
ανταγωνιστικότητα της Ελλάδος είναι συγκριτικά πολύ χαµηλή τόσο εντός της ευρωζώνης όσο και
διεθνώς και (β) µετά από τη µικρή της βελτίωση από το 1995 έως και το 2006-07, άρχισε και πάλι
να υποχωρεί.

Με δεδοµένη τη συνεχή επιδείνωση του ελλειµµατικού ισοζυγίου εισοδηµάτων και την ολοένα
και µικρότερη πλέον συνεισφορά του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβάσεων, η ανάγκη δραστικής
και µόνιµης βελτίωσης του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών καθίσταται επιτακτικότερη σε σχέση
µε το παρελθόν. Η επιστροφή του ΙΤΣ σε διατηρήσιµο επίπεδο απαιτεί πλέον όχι µόνο τον ισο-
σκελισµό, αλλά και την πλεονασµατικότητα του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών.

Για την επίτευξη της βελτίωσης αυτής, πέραν της ανάγκης για αποκατάσταση της ανταγωνιστικό-
τητας ως προς τις τιµές και το κόστος, πρέπει να δοθεί έµφαση και στη βελτίωση της διαρθρωτι-
κής ανταγωνιστικότητας, η σηµασία της οποίας διαχρονικά αυξάνεται. Η τρέχουσα χαµηλή διαρ-
θρωτική ανταγωνιστικότητα οδηγεί την εγχώρια προσφορά σε αδυναµία να ανταποκριθεί επαρ-
κώς στο ρυθµό ανόδου και στη σύνθεση τόσο της εξωτερικής όσο και της εγχώριας ζήτησης,
κυρίως αγαθών, µε αποτέλεσµα την ελλειµµατικότητα του εµπορικού ισοζυγίου.
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2.2 Εισαγωγές: ο ρόλος της εµπορευµατικής2.2 Εισαγωγές: ο ρόλος της εµπορευµατικής
διάρθρωσης και της εγχώριας προσφοράς*διάρθρωσης και της εγχώριας προσφοράς*

Παναγιώτης Π. Αθανάσογλου

1 Εισαγωγή
Οι µεγάλες ανισορροπίες στο ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών της χώρας είναι συχνές. Μάλιστα,
κατά περιόδους τα υψηλά ελλείµµατα του εν λόγω ισοζυγίου αποτέλεσαν περιοριστικό παράγοντα
για την οικονοµική ανάπτυξη της χώρας και την άσκηση σταθεροποιητικής και αναπτυξιακής πολι-
τικής. Σχεδόν µόνιµα τα ελλείµµατα του ισοζυγίου πληρωµών προέρχονται κυρίως από την υψηλή
ελλειµµατικότητα του εµπορικού ισοζυγίου, και τούτο διότι η ελλειµµατικότητα αυτή αντανακλά
όχι µόνο κυκλικούς παράγοντες αλλά και διαρθρωτικές αδυναµίες της παραγωγικής βάσης.

• Τα χρόνια ελλείµµατα του εµπορικού ισοζυγίου οφείλονται σε µια σειρά από παράγοντες που
προσδιορίζουν τις εισαγωγές και τις εξαγωγές. Από την πλευρά των εισαγωγών αγαθών, οι σηµα-
ντικότεροι παράγοντες είναι:

• Οι εγχώριες επενδύσεις σε µηχανήµατα και εξοπλισµό βασίζονται σχεδόν αποκλειστικά στις
εισαγωγές των προϊόντων αυτών, οι οποίες αποτελούν σηµαντικό ποσοστό των συνολικών εισα-
γωγών. Επιπρόσθετα, η εγχώρια παραγωγή έτοιµων αγαθών εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από
εισαγωγές ενδιάµεσων προϊόντων και πρώτων υλών.

• Το υψηλό εισαγωγικό περιεχόµενο των εξαγόµενων προϊόντων, που συνεπάγεται την αλληλε-
ξάρτηση εισαγωγών και εξαγωγών και τη µονιµότητα του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου.
Αυτό συµβαίνει επειδή η προστιθέµενη αξία των εξαγωγών δεν επαρκεί για να καλύψει σηµα-
ντικό µέρος του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου.

• Η εξάρτηση της τεχνολογικής αναβάθµισης της εγχώριας παραγωγής από τη µεταφορά της
τεχνολογίας µέσω των εισαγωγών.

• Η υψηλή ανταγωνιστικότητα των εισαγόµενων προϊόντων στην ελληνική αγορά.

• Η ανελαστικότητα της προσφοράς στις µεταβολές της ζήτησης λόγω της αρνητικής επίδρασης
παραγόντων κόστους αλλά και διαρθρωτικών δυσκαµψιών.

Έτσι, η ενίσχυση της ζήτησης και του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης και ο τεχνολογικός εκσυγ-
χρονισµός της εγχώριας παραγωγής προκαλούν αύξηση των εισαγωγών και διεύρυνση του
ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου.
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** Ευχαριστίες εκφράζονται προς τους Ιωάννη Παπαδάκη και Γεώργιο Οικονόµου για τα πολύ χρήσιµα σχόλιά τους, καθώς και προς τους Γεώρ-
γιο Καραδήµα και Πάρι Μαυρογένη για τη συµβολή τους στη διαδικασία εκτίµησης του συστήµατος των εξισώσεων. Επίσης, ευχαριστίες οφεί-
λονται στη Μαρία Τούλια και την Ειρήνη Γκουγκουλιά για τη συνδροµή τους στη συλλογή και επεξεργασία των στατιστικών στοιχείων.
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Η παρούσα µελέτη αποσκοπεί στην ανάλυση της συµπεριφοράς των εισαγωγών αγαθών και στην
εκτίµηση της επίδρασης των προσδιοριστικών της παραγόντων. Η εµπειρική ανάλυση στηρίζεται
σε τριµηνιαία στατιστικά στοιχεία της περιόδου 1962-2007, δηλαδή καλύπτει µια µακρά περίοδο
(45 ετών) οικονοµικών εξελίξεων.

Η µελέτη περιέχει σηµαντικές καινοτοµίες, οι κυριότερες των οποίων είναι: ΠΠρρώώττοονν, η επέκταση
του παραδοσιακού υποδείγµατος των εισαγωγών, έτσι ώστε να περιλάβει τη διαφοροποίηση των
προϊόντων, σύµφωνα µε τη Νέα Θεωρία του ∆ιεθνούς Εµπορίου. ∆∆εεύύττεερροονν, η θεωρητική ανάλυση
της συνάρτησης των εισαγωγών, έτσι ώστε να ενσωµατώσει την ανεπάρκεια της εγχώριας προ-
σφοράς, καθώς και να εκφράσει τη σχέση που συνδέει τις πραγµατικές εισαγωγές µε τη ζήτηση
για εισαγωγές του επιπέδου ισορροπίας ή, εναλλακτικά, µε εκείνη που προσδιορίζεται µε βάση
την πίεση της ζήτησης για το εγχώριο προϊόν. ΤΤρρίίττοονν, η εξειδίκευση της συνάρτησης συχνότητας
για τις πραγµατικές εισαγωγές.

Η µελέτη αναδεικνύει ότι: ΠΠρρώώττοονν, τα 2/3 των εισαγωγών προέρχονται από την ΕΕ-15. ∆∆εεύύττεερροονν,
οι εισαγωγές αγαθών υψηλής τεχνολογίας, παρά την άνοδό τους, υπολείπονται εκείνων των λοι-
πών χωρών της Νότιας Ευρώπης. ΤΤρρίίττοονν, η διείσδυση των εισαγωγών στην εγχώρια αγορά µετα-
ποιηµένων προϊόντων αυξάνεται µε υψηλό ρυθµό την τελευταία δεκαετία, µε συνέπεια την εκτό-
πιση των εγχώριων βιοµηχανικών προϊόντων. ΤΤέέττααρρττοονν, η ανταγωνιστικότητα της εγχώριας
παραγωγής παρουσιάζει µόνιµη χειροτέρευση από το 1988 και έπειτα και επιδεινώνεται µετά την
ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ.

Τα κυριότερα ευρήµατα της οικονοµετρικής ανάλυσης έχουν ως εξής: ΠΠρρώώττοονν, µακροχρόνια, οι
ελληνικές εισαγωγές επηρεάζονται από την ανταγωνιστικότητα (σχετικές τιµές), το διαθέσιµο
εισόδηµα και ιδίως από την ‘‘ποικιλία και την ποιότητα’’ των εισαγόµενων προϊόντων και τη
ζήτηση για το εγχώριο προϊόν, στην έκταση κατά την οποία, αυτή δεν ικανοποιείται. Οι ελαστι-
κότητες των παραγόντων αυτών είναι ίσες ή ελαφρώς υψηλότερες της µονάδας (1,0), µε εξαίρεση
εκείνη των σχετικών τιµών. ∆∆εεύύττεερροονν, βραχυχρόνια οι εισαγωγές προσδιορίζονται από την ‘‘ποι-
κιλία και την ποιότητα’’, τη µη κάλυψη της ζήτησης από την εγχώρια προσφορά του προϊόντος και,
σε µικρότερο βαθµό, την ανταγωνιστικότητα, ενώ δεν φαίνεται να επηρεάζονται από το εισό-
δηµα. ΤΤρρίίττοονν, ενώ µακροχρόνια τα εγχώρια και τα εισαγόµενα αγαθά είναι υποκατάστατα, βρα-
χυχρόνια η σχέση τους εµφανίζεται να είναι συµπληρωµατική.

Η µελέτη διαρθρώνεται ως εξής: Στην Ενότητα 2 παρουσιάζεται αναλυτικά η διάρθρωση των
ελληνικών εισαγωγών. Στην Ενότητα 3 σχολιάζονται η εισαγωγική διείσδυση, η εγχώρια αντα-
γωνιστικότητα και οι πολιτικές περιορισµού των εισαγωγών. Το θεωρητικό υπόδειγµα αναλύεται
στην Ενότητα 4, ενώ στην Ενότητα 5 εξειδικεύεται η οικονοµετρική εκτίµηση των υποδειγµάτων.
Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων παρουσιάζονται στην Ενότητα 6 και, τέλος, στην Ενότητα 7
συνοψίζονται τα συµπεράσµατα της µελέτης.

2 ∆ιάρθρωση των ελληνικών εισαγωγών και έκθεση της ελληνικής οικονοµίας στο
διεθνές εµπόριο

2.1 ∆ιάρθρωση των ελληνικών εισαγωγών κατά περιοχή προέλευσης, κατηγορία προϊόντων, τεχνο-
λογικό περιεχόµενο και τελικό προορισµό

Από την εξέλιξη της διάρθρωσης των εισαγωγών κατά γεωγραφική περιοχή φαίνεται ότι την
περίοδο 2001-2008 το ποσοστό συµµετοχής των εισαγωγών από τις χώρες της ‘‘ΕΕ-15’’ υποχώ-
ρησε ελαφρά σε 67% από 70% την περίοδο 1977-2000 (βλ. ∆ιάγραµµα 2.2.1).
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Την ίδια περίοδο (2001-2008), µεταξύ 4% και 5% κυµαίνεται η συµµετοχή για κάθε µία από τις
χώρες/περιοχές προέλευσης, δηλαδή τις ΗΠΑ, την Κίνα, τη ΝΑ Ευρώπη και τη Μ. Ανατολή και
τη Μεσόγειο. Ωστόσο, µεταξύ των περιόδων 1997-2000 και 2001-2008 παρατηρείται διπλασια-
σµός του ποσοστού της Κίνας και σηµαντική άνοδος του ποσοστού από τις χώρες της Μ. Ανατο-
λής και της Μεσογείου.

Στο ∆ιάγραµµα 2.2.2 εµφανίζεται η διάρθρωση των ελληνικών εισαγωγών κατά µονοψήφιες
κατηγορίες της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου (ΤΤ∆Ε) την περίοδο 1997-2008.
Ειδικότερα, η κατηγορία ‘‘Τρόφιµα’’ περιλαµβάνει τις κατηγορίες 1,0 και 4 και η κατηγορία
‘‘Λοιπά προϊόντα µεταποίησης’’ τις κατηγορίες 6 και 8.

∆ιαπιστώνεται ότι κατά την εξεταζόµενη περίοδο περίπου τo 1/3 του συνόλου των εισαγωγών
αφορά προϊόντα της κατηγορίας ‘‘µηχανολογικός εξοπλισµός και µέσα µεταφοράς’’1 και το 1/3
τα ‘‘λοιπά προϊόντα µεταποίησης’’. Η συµµετοχή των ‘‘τροφίµων’’ και των ‘‘χηµικών’’ διαµορ-
φώνεται περίπου σε 15% για την κάθε κατηγορία, ενώ των ‘‘πρώτων υλών’’ ανέρχεται σε 3%.
Την περίοδο 2001-2008 η συµµετοχή των ‘‘µηχανηµάτων’’ εµφανίζει ελαφρά υποχώρηση σε
σύγκριση µε την περίοδο 1997-2000, ενώ των ‘‘χηµικών’’ µικρή άνοδο. Υπενθυµίζεται ότι ολό-
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(Ποσοστά %)

11 Η κατηγορία αυτή στο εξής θα αναφέρεται ως ‘‘Μηχανήµατα’’.
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κληρη την περίοδο 1997-2008 οι ελληνικές εξαγωγές της κατηγορίας αυτής παρουσίασαν
σηµαντική άνοδο.

Στο ∆ιάγραµµα 2.2.3 παρουσιάζεται η διάρθρωση των εισαγόµενων προϊόντων, οµαδοποιηµένων
µε βάση το τεχνολογικό τους περιεχόµενο στις κατηγορίες της ‘‘χαµηλής’’, ‘‘µέσης’’ και ‘‘υψηλής’’
τεχνολογίας. Η διάρθρωση αυτή παρουσίασε αξιοσηµείωτες µεταβολές κατά την εξεταζόµενη
περίοδο. Το µερίδιο των προϊόντων χαµηλής τεχνολογίας περιορίστηκε σε 38% το 2006 από 46%
το 1996, ενώ παρατηρήθηκε άνοδος της συµµετοχής κυρίως των προϊόντων µέσης τεχνολογίας (σε
51% από 44%) και, σε µικρότερο βαθµό, των προϊόντων υψηλής τεχνολογίας (σε 12% από 10%).

Ωστόσο, αν και σταδιακά παρατηρείται υποκατάσταση των προϊόντων χαµηλής τεχνολογίας µε
προϊόντα κυρίως µέσης και, σε µικρότερο βαθµό, υψηλής τεχνολογίας, η διάρθρωση των ελληνι-
κών εισαγωγών παραµένει υποδεέστερη σε σύγκριση µε εκείνη των χωρών της νότιας Ευρώπης,
αφού η συµµετοχή των εισαγωγών προϊόντων υψηλής τεχνολογίας για την Ελλάδα ανέρχεται σε
13% (κατά µέσο όρο) την περίοδο 2001-2006 σε σύγκριση µε 17% για την Πορτογαλία και 16%
περίπου για την Ιταλία και την Ισπανία αντίστοιχα (βλ. Πίνακα 2.2.1).

Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε το ότι είναι περιορισµένη η εγχωρίως παραγόµενη υψηλή
τεχνολογία, έχει επιπτώσεις στην εγχώρια παραγωγή, την παραγωγικότητα και τις εξαγωγές,
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ιδίως εάν ληφθεί υπόψη ότι η ζήτηση των προϊόντων υψηλής τεχνολογίας εµφανίζει έντονο δυνα-
µισµό διεθνώς.

Τέλος, η διάρθρωση των εισαγωγών κατά τελικό προορισµό σε επιχειρήσεις και νοικοκυριά
εµφανίζεται στο ∆ιάγραµµα 2.2.4. ∆ιαπιστώνεται ότι το 60% των εισαγωγών έχει τελικό προορι-
σµό τις επιχειρήσεις και το υπόλοιπο 40% τα νοικοκυριά. Οι εισαγωγές των επιχειρήσεων αφο-
ρούν κυρίως προµήθειες, δηλαδή πρώτες ύλες και ενδιάµεσα αγαθά (30% του συνόλου των εισα-
γωγών) και µηχανήµατα (18%).

Οι εισαγωγές καταναλωτικών αγαθών (22%), τροφίµων (10%) και επιβατικών αυτοκινήτων (8%)
καλύπτουν σχεδόν το σύνολο των εισαγωγών για τα νοικοκυριά. Αν και η κατανοµή των εισαγω-
γών µεταξύ επιχειρήσεων και νοικοκυριών διατηρείται σταθερή στις υποπεριόδους 1995-2000 και
2001-2007, ωστόσο η διάρθρωση των εισαγωγών των δύο αυτών κατηγοριών µεταβάλλεται.
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Πηγή: Bennett et al. (2008).
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Συγκεκριµένα, µειώνεται το ποσοστό των προµηθειών και µηχανηµάτων για τις επιχειρήσεις και
αυξάνεται το ποσοστό των καταναλωτικών αγαθών και αυτοκινήτων για τα νοικοκυριά.
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2.2 Η έκθεση της ελληνικής οικονοµίας στο διεθνές εµπόριο
Όπως προαναφέρθηκε, µια σειρά παραγόντων, όπως η σταδιακή απελευθέρωση του διεθνούς εµπο-
ρίου, ιδίως η δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς στην ΕΕ, η µείωση του κόστους µεταφοράς των αγαθών
και η αυξηµένη ζήτηση των καταναλωτών για περισσότερες ποικιλίες προϊόντων, συνέβαλε τις τελευ-
ταίες τρεις δεκαετίες στο σηµαντικό ‘‘άνοιγµα’’ πολλών ευρωπαϊκών χωρών στο διεθνές εµπόριο.

Όπως διαπιστώνεται από το ∆ιάγραµµα 2.2.5 (βλ. και Πίνακα 2.2.Π1 στο Παράρτηµα Β), αν και
το άνοιγµα της ελληνικής οικονοµίας στις διεθνείς συναλλαγές αυξάνεται αισθητά την περίοδο
1996-2006, ωστόσο η Ελλάδα παραµένει η πλέον κλειστή οικονοµία µεταξύ των χωρών της ΕΕ-15.

3 Εισαγωγές, εµπορική πολιτική και εγχώρια αγορά

3.1 Η εισαγωγική διείσδυση
Η εισαγωγική (σε τρέχουσες τιµές) διείσδυση (βλ. ορισµό στη σηµείωση του Πίνακα 2.2.2) όσον
αφορά το σύνολο των εισαγωγών αγαθών στην Ελλάδα την περίοδο 1996-2006 υπολείπεται ελαφρά
του µέσου όρου της  ΕΕ-15 (βλ. Πίνακα 2.2.2). Ωστόσο, η εισαγωγική (σε σταθερές τιµές) διείσδυση
στην ελληνική µεταποίηση την περίοδο 2000-2008 παρουσίασε άνοδο, µε αποτέλεσµα το 2008 να
υπερβαίνει το 80% της εγχώριας φαινοµενικής κατανάλωσης µεταποιηµένων προϊόντων2 (βλ. ∆ιά-
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 26,0 28,1 29,1 28,8 31,8 30,4 28,9 28,6 29,9 32,0 34,1 

µ.  22,7 21,9 20,6 20,4 21,9 21,7 20,9 19,9 20,0 21,2 22,9 

-15 22,3 23,5 23,9 24,3 27,5 26,9 25,7 25,1 26,1 27,5 29,6 

 10,2 10,5 10,4 10,9 12,2 11,1 10,9 11,2 12,2 13,0 13,5 

 7,0 7,4 6,8 6,6 7,6 7,8 7,9 8,4 9,2 10,6 12,5 

Πίνακας 2.2.2: Εισαγωγική διείσδυση συνόλου αγαθών

Σηµείωση: Εισαγωγική διείσδυση = M/DD, όπου DD(=Y+M-X) είναι η εγχώρια ζήτηση και X, M και Y είναι οι εξαγωγές και οι εισαγωγές αγα-
θών και το ΑΕΠ αντίστοιχα, σε δολάρια ΗΠΑ, τρέχουσες τιµές.
Πηγή: ΟΟΣΑ.

22 Η φαινοµενική κατανάλωση ορίζεται ως το άθροισµα της ακαθάριστης αξίας της εγχώριας παραγωγής και των εισαγωγών, αφαιρουµένων των
εξαγωγών.
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γραµµα 2.2.6). Η άνοδος της εισαγωγικής διείσδυσης ήταν εντονότερη στους κλάδους των χηµικών,
βασικής µεταλλουργίας, µεταφορικών µέσων, κλωστ/κών, ενδυµάτων-υπόδησης και δέρµατος (Τρά-
πεζα της Ελλάδος, 2006).

3.2 Τιµές εισαγοµένων, εγχώριες τιµές και σχετικές τιµές
Από το ∆ιάγραµµα 2.2.7 διαπιστώνεται ότι από το 1988 και µετά οι τιµές των εγχώριων προϊόντων
αυξήθηκαν µε ρυθµό ταχύτερο εκείνου των τιµών των εισαγοµένων. Ο ρυθµός αυτός επιταχύνθηκε
από το 2001 και µετά, µε αποτέλεσµα οι εγχώριες τιµές να υπερβαίνουν (σωρευτικά) εκείνες των
εισαγοµένων κατά περίπου 40%. Η απώλεια της εγχώριας ανταγωνιστικότητας την περίοδο 2001-
2007 σε σύγκριση µε την προηγούµενη δεκαετία ανέρχεται περίπου στις 11 εκατοστιαίες µονάδες.

3.3 Πολιτικές περιορισµού των εισαγωγών
Η εµπορική πολιτική που ακολούθησε η Ελλάδα µέχρι την ένταξή της στην ΕΕ αποσκοπούσε,
µεταξύ άλλων, στον περιορισµό των εισαγωγών και βασιζόταν σε τρεις κατηγορίες µέτρων:

ii.. τους δασµούς και τους ισοδύναµους µε δασµούς φόρους,
iiii.. τις υποχρεωτικές καταθέσεις των εισαγωγέων στην Τράπεζα της Ελλάδος και
iiiiii.. τα διοικητικά µέτρα.

Η προσχώρηση της Ελλάδος στην ΕΕ το 1981 οδήγησε στην άρση των περιορισµών επί της εµπο-
ρικής πολιτικής της, µε αποτέλεσµα τη σηµαντική άνοδο της οικονοµικής δραστηριότητας σε κλά-
δους στους οποίους η χώρα είχε ή απέκτησε συγκριτικά πλεονεκτήµατα, αλλά και την αύξηση των
εισαγωγών. Συγκεκριµένα, την πρώτη δεκαετία µετά την προσχώρηση της Ελλάδος, το έλλειµµα
του εµπορικού ισοζυγίου µε την ΕΕ σχεδόν τριπλασιάστηκε (1980: 2,6 δισεκ. δολ., 1991: 7,4 δισεκ.
δολ.), ενώ και το ποσοστό του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου µε την ΕΕ προς το συνολικό
έλλειµµα σχεδόν διπλασιάστηκε. Επισηµαίνεται ότι το 1980 η µέση ονοµαστική δασµολογική και

138138
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µη προστασία ανερχόταν3 σε 28% περίπου, ενώ σηµαντικά υψηλότερη ήταν η αποτελεσµατική
προστασία (60% περίπου, βλ. ∆ιάγραµµα 2.2.8).

4 Το θεωρητικό υπόδειγµα

4.1 Εισαγωγές υπό συνθήκες ισορροπίας

4.1.1 Εγχώρια νοικοκυριά
Στην παρούσα µελέτη χρησιµοποιείται η υπόθεση ότι τα εγχώρια νοικοκυριά κατέχουν τις επιχειρή-
σεις. Συνεπώς, το αντιπροσωπευτικό νοικοκυριό έχει δύο πηγές εισοδήµατος: από εργασία και από
κέρδη. Η υπόθεση ότι τα κέρδη κατανέµονται την επόµενη περίοδο συνεπάγεται ότι είναι εξωγενή.
Επιπρόσθετα, υιοθετούνται οι ακόλουθες υποθέσεις: Πρώτον, η προσφορά των εισαγωγών είναι
απείρως ελαστική και, δεύτερον, η καταναλωτική ζήτηση στην εγχώρια αγορά είναι η πραγµατική.
Συνεπώς, η ζήτηση για καταναλωτικά αγαθά ικανοποιείται είτε από εγχώριο προϊόν είτε από εισα-
γόµενο είτε και από τα δύο. Η πρώτη υπόθεση φαίνεται λογική για µια µικρή οικονοµία όπως η ελλη-
νική. Το µερίδιο αγοράς των ελληνικών εισαγωγών στις παγκόσµιες εισαγωγές είναι µικρότερο του
1%, εποµένως η ζήτηση για το εισαγόµενο προϊόν µπορεί πάντοτε να ικανοποιείται από την προ-
σφορά. Η δεύτερη υπόθεση, η οποία βασίζεται στην πρώτη, συνεπάγεται ότι τα εγχώρια νοικοκυριά
µπορούν να αυξάνουν τις εισαγωγές όποτε περιορίζονται από την προσφορά του εγχώριου προϊόντος.

Τα εγχώρια νοικοκυριά έχουν συνάρτηση χρησιµότητας η οποία εξαρτάται από το εγχώριο και το
εισαγόµενο προϊόν. Τα δύο αγαθά είναι ατελώς υποκατάστατα στην εγχώρια αγορά:

U = U (D, M), (1)

140140

33 Για το σύνολο των εισαγωγών η ονοµαστική προστασία ανέρχεται  σε 33% περίπου.
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Τα νοικοκυριά µεγιστοποιούν την (1) µε τον ακόλουθο περιορισµό του εισοδήµατός τους:

PqD + PmM = y, (2)

όπου D = η ποσότητα του εγχώριου προϊόντος, Μ = η ποσότητα των εισαγόµενων προϊόντων, 
Pq = η τιµή του εγχώριου προϊόντος, Pm = η τιµή των εισαγόµενων προϊόντων και y = η συνολική
δαπάνη (σε ονοµαστικές τιµές), όπου y = Pq Y.

Η λύση στο πρόγραµµα µεγιστοποίησης παρέχει τις κατωτέρω συναρτήσεις ζήτησης4 για το εγχώ-
ριο και το εισαγόµενο προϊόν, αντίστοιχα:

Dd = f (Pq, Pm, Y), (3)
– +   +

Md
n = g (Pq, Pm, Y), (4)

+ – +

Τα πρόσηµα που εµφανίζονται κάτω από τις µεταβλητές στις εξισώσεις (3) και (4) είναι παραδε-
κτά µε βάση τη θεωρία και την εµπειρική ανάλυση. Η θεωρητική ανάπτυξη της (4) έγινε στην
εργασία των Leamer and Stern (1970), ενώ οι Goldstein and Κhan (1985), καθώς και οι Hooper,
Jοhnson and Marquez (2000), παρουσιάζουν, µεταξύ άλλων, εµπειρικές εκτιµήσεις.

4.1.2 Ισορροπία κατά Warlas
Οι συνθήκες ισορροπίας της αγοράς αγαθών και του εξωτερικού τοµέα της οικονοµίας
εκφράζoνται από τις ακόλουθες εξισώσεις:

Cd = D (Pq, Pm, Υ) + M (Pq, Pm, Υ) – exog, (5)

Qd = Cd+ Xd – Μd + exog, (6)

Qd = Qs, (7)

TB = PqX – PmM, (8)

Η καταναλωτική ζήτηση (5) είναι το άθροισµα της εγχώριας ζήτησης για το εγχώριο αγαθό και
της ζήτησης για εισαγωγές µείον την εξωγενή ζήτηση (exog), η οποία ισούται µε το άθροισµα των
επενδύσεων και των δηµόσιων δαπανών. Η ταυτότητα (6) ορίζει τη συνολική ζήτηση του εγχώριου
προϊόντος στην εγχώρια και την αγορά εξωτερικού. Η εξίσωση (7) παρέχει τη συνθήκη ισορρο-
πίας στην αγορά προϊόντος. Η ταυτότητα (8) παριστά το ισοζύγιο πληρωµών και εκφράζεται σε
µονάδες του εγχώριου νοµίσµατος, ενώ τα Χ και Μ παριστούν τις πραγµατικές (ισορροπίας)
ποσότητες των εξαγωγών και εισαγωγών, αντίστοιχα.

Σηµειώνεται ότι η επίδραση των σχετικών τιµών Pm/Pq (όροι εµπορίου) στην εγχώρια ζήτηση (για
το εγχώριο προϊόν) εξαρτάται από το εάν η ελαστικότητα των εισαγωγών ως προς τις σχετικές
τιµές είναι µεγαλύτερη, µικρότερη ή ίση της µονάδας. Από τη σχέση (2) προκύπτει:

en
m = [ – ∂Md

n /∂(Pm /Pq) ] . [ (Pm /Pq)/Md
n ] = 1 + [∂D/∂(Pm /Pq)] . (1/Md

n)

141141

44 Οι οποίες ονοµάζονται και συναρτήσεις ζήτησης του Warlas ή του Marschall ή και επιθυµητές (notional) σύµφωνα µε τον Clower (1965).
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όπου en
m = η ελαστικότητα της ζήτησης για εισαγωγές ως προς τις σχετικές τιµές.

Από την ανωτέρω σχέση γίνεται φανερό ότι:

∂Md/∂(Pm /Pq) >=< 0, εάν en
m

>=< 1, (9)

H (9) συνεπάγεται ότι:

― εάν en
m < 1 ⇒ τα δύο αγαθά είναι συµπληρωµατικά,

― εάν en
m ≥  1 ⇒ τα δύο αγαθά είναι υποκατάστατα.

4.1.3 Εισαγωγές και Νέα Θεωρία του ∆ιεθνούς Εµπορίου
Η Νέα Θεωρία του ∆ιεθνούς Εµπορίου βασίζεται στις εργασίες των Helpman and Krugman
(1985), του Krugman (1989) και των Grossman and Helpman (1991) και συνεπάγεται ότι οι παρα-
δοσιακές εξισώσεις των εισαγωγών, (όπως η εξίσωση (4)), είναι ατελώς εξειδικευµένες, δηλαδή
παραλείπουν να συµπεριλάβουν την επίδραση της διαφοροποίησης (οριζόντιας και κάθετης) των
προϊόντων. Η διαφοροποίηση αυτή εκφράζεται ως προτίµηση των νοικοκυριών στην “ποικιλία
και ποιότητα” των προϊόντων. Συνεπώς, η εξίσωση (4) επεκτείνεται σε:

Md
n = g (Pq, Pm, Y, VQ, AD, D), (10)

όπου VQ = η µεταβλητή που εκφράζει την ποικιλία και ποιότητα των εισαγόµενων προϊόντων και
προσεγγίζεται από τις δαπάνες σε µηχανήµατα και εξοπλισµό ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ5 των
κυριότερων χωρών προέλευσης των ελληνικών εισαγωγών,6 AD = το “κόστος ευκαιρίας” των
εισαγωγέων,7 δηλαδή οι τόκοι των υποχρεωτικών καταθέσεων των εισαγωγέων8 την περίοδο
1962-1992, και D = ψευδοµεταβλητή που λαµβάνει τιµή ίση µε 0 την περίοδο 1962-1980 και 1 την
περίοδο 1981-2007.

Η εξειδίκευση συναρτήσεων εισαγωγών µε βάση τη (10) είναι περιορισµένη στη διεθνή βιβλιο-
γραφία. Η ποικιλία των προϊόντων στη µελέτη του Gagnon (2004) αντιπροσωπεύεται από το
ρυθµό αύξησης του δυνητικού προϊόντος της εξάγουσας χώρας, ενώ στους Barrell and Vede
(1999) από το επίπεδο των ξένων άµεσων επενδύσεων (ΞΑΕ) της εισάγουσας χώρας. Σηµειώνε-
ται ότι η µεταβλητή του δυνητικού προϊόντος, επειδή ενσωµατώνει έντονη διαχρονική τάση, είναι
στάσιµη ως προς αυτήν και εποµένως ενδέχεται να προκαλέσει προβλήµατα στην εκτίµηση του
µακροχρόνιου διανύσµατος των εισαγωγών, εάν οι υπόλοιπες µεταβλητές είναι στάσιµες στις
πρώτες διαφορές. Εξάλλου, τα υπάρχοντα στατιστικά στοιχεία για τις ΞΑΕ στην Ελλάδα υπολεί-
πονται σηµαντικά του δείγµατος της παρούσας µελέτης.

Τέλος, επισηµαίνεται ότι η µεταβλητή των δαπανών για µηχανήµατα και εξοπλισµό ως ποσοστό (%)
του ΑΕΠ, που χρησιµοποιείται στην παρούσα εργασία, ενσωµατώνει και την ανάπτυξη της τεχνο-
λογίας και της καινοτοµίας στην παραγωγική διαδικασία, παραγόντων που συµβάλλουν σηµα-
ντικά στη διαφοροποίηση των προϊόντων.

142142

55 Βλ. Παράρτηµα Α: Τα στατιστικά στοιχεία, για τον ορισµό της µεταβλητής αυτής.
66 Βλ. Παράρτηµα Β: ∆ιάγραµµα 2.2.Π3.
77 Βλ. Παράρτηµα Α: Τα στατιστικά στοιχεία, για τον ορισµό της µεταβλητής αυτής.
88 Οι υποχρεωτικές καταθέσεις των εισαγωγέων στην Τράπεζα της Ελλάδος, χρησιµοποιούνταν ως µηχανισµός αποθάρρυνσης των εισαγωγών

(Μπρισίµης, 1986). Το µέτρο αυτό καταργήθηκε όταν η Ελλάδα προσχώρησε στην ΕΕ, αν και ακολούθησε µια περίοδος εξαίρεσης λόγω εφαρ-
µογής του σταθεροποιητικού προγράµµατος του 1985, όπως διαπιστώνεται και από το ∆ιάγραµµα 2.2.Π2 στο Παράρτηµα Β.
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4.2 Η ενεργός ζήτηση για εισαγωγές
Στην περίπτωση που η εγχώρια αγορά για το εγχώριο προϊόν χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα
ζήτηση, τότε τα νοικοκυριά επανυπολογίζουν τη ζήτηση για εισαγωγές λαµβάνοντας υπόψη, εκτός
από το εισόδηµα, και τον περιορισµό που υπάρχει ως προς το εγχώριο προϊόν. Με άλλα λόγια, το
πρόγραµµα µεγιστοποίησης των νοικοκυριών γράφεται ως:

µεγ U = U(D,M)

µ.τ.π.: i) PqD + PmM = y, και

ii) D d ≤ D―, µε D
―

= D

όπου D
―

αντιπροσωπεύει την υπό περιορισµό εγχώρια ζήτηση για το εγχώριο προϊόν, η οποία
όµως υποτίθεται ότι είναι ίση µε την πραγµατική.

Συνεπώς, η ζήτηση που προκύπτει, και αποκαλείται ενεργός (Md
e), µπορεί να εκφραστεί ως:

Md
e = Md

n + (Pq /Pm)(D d – D
―

), (11)

όπου η ζήτηση (Md
n ) παριστά την εξίσωση (10), ενώ ο όρος (Pq /Pm)(D d – D

―
) στη δεξιά πλευρά της

(11) παριστά το αποτέλεσµα διάχυσης (σε ονοµαστικούς όρους) από τη µη ικανοποίηση της ζήτη-
σης για το εγχώριο προϊόν. Συνεπώς, µε βάση την (11), όποτε η εγχώρια ζήτηση για το εγχώριο
προϊόν υπερβαίνει την εγχώρια προσφορά, τα νοικοκυριά αυξάνουν τη ζήτηση για εισαγωγές
κατά (Pq /Pm)(D d – D

―
) υπό τον όρο ότι ο περιορισµός (D d ≤ D―) ισχύει.

Η ενεργός ζήτηση για εισαγωγές (11) παρουσιάζει σηµαντικά οικονοµετρικά προβλήµατα. Πρώ-
τον, η γραµµική της έκφραση σε λογαρίθµους είναι περίπλοκη και, δεύτερον, οι όροι που εκφρά-
ζουν το αποτέλεσµα διάχυσης είναι µη µετρήσιµοι. Για την επίλυση του πρώτου προβλήµατος χρη-
σιµοποιείται το ανάπτυγµα του Taylor πρώτου βαθµού της lnMd

e γύρω από την lnMd
n και της lnDd

γύρω από την lnD. Αντικαθιστώντας αυτές τις προσεγγίσεις στην (11) προκύπτει η (12):

lnMd
e = lnMd

n + {(Pq /Pm)(Dd/Md
n)} ln(Dd/D

―
), (12)

Οπωσδήποτε, η εξίσωση (12) δεν µπορεί να εκτιµηθεί οικονοµετρικά, λόγω της παρουσίας του
λόγου, σε ονοµαστικούς όρους, της εγχώριας ζήτησης προς τη ζήτηση για εισαγωγές, καθώς
και του όρου ln(Dd/ D

―
), που αντιπροσωπεύει την ανισορροπία στην εγχώρια αγορά για το

εγχώριο προϊόν. Ο δεύτερος όρος είναι µη παρατηρήσιµος και µόνο προσεγγιστικά µπορεί να
µετρηθεί.

Στην παρούσα µελέτη υιοθετείται η υπόθεση ότι η συνάρτηση χρησιµότητας των νοικοκυριών
είναι εκθετική, οπότε, σε µια τέτοια συνάρτηση ο συντελεστής διάχυσης αποδεικνύεται ότι ισού-
ται µε µια σταθερά (Ιto,1980). Συνεπώς, µπορεί να γραφεί ότι:

(Pq /Pm)(Dd/Md
n) = me,6 (13)

Ο όρος ln(Dd/D
―

) µπορεί να αναπτυχθεί ως ακολούθως:

ln(Dd/D
―

) = ln(Qd/Qs)+[ln(Dd/Qd) – ln(D
―

/Qs)], (14)

Ο πρώτος όρος στη δεξιά πλευρά της (14) εκφράζει την πίεση της ζήτησης στην αγορά του εγχώ-
ριου προϊόντος και µπορεί να αντικατασταθεί από µια προσεγγιστική µεταβλητή για την οποία
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υπάρχουν στατιστικά στοιχεία. Στην εµπειρική βιβλιογραφία για την περίπτωση αυτή χρησιµο-
ποιείται ευρέως ο βαθµός χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού9 (CU ). Ο δεύτερος όρος
στην (14) παραλείπεται, αφού είναι µη παρατηρήσιµος, δεν µπορεί να προσεγγισθεί από τα στα-
τιστικά στοιχεία και επιπλέον εκτιµάται ότι το σφάλµα από την παράλειψη του όρου αυτού θα
είναι µικρό και τυχαίο. Συνεπώς, η (14) µπορεί να γραφεί ως:

ln(Dd/D
―

) = lnCU + v, (15)

Αντικαθιστώντας τις (13) και (15) στη (12) προκύπτει:

lnMd
e = lnMd

n + me,6lnCU + ue , (16)
±

όπου ue = me,6v + un και un = το τυχαίο σφάλµα της εξίσωσης Md
n .

Το πρόσηµο του συντελεστή της µεταβλητής CU στη (16) εξαρτάται από τη σχέση µεταξύ των δύο
αγαθών. Θετικό θα είναι το πρόσηµο στην περίπτωση που τα αγαθά είναι συµπληρωµατικά και
αρνητικό όταν αυτά είναι υποκατάστατα. Συνεπώς, εάν παρασταθεί µε ee

m η ελαστικότητα των
σχετικών τιµών της Md

e , θα ισχύει ότι:

– εάν ee
m (en

m) < 1 και me,6 > 0 ⇒ τα δύο αγαθά θα είναι συµπληρωµατικά,

– εάν ee
m (en

m) ≥ 1 και  me,6 < 0 ⇒ τα δύο αγαθά θα είναι υποκατάστατα,
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Τρία σηµαντικά θέµατα προκύπτουν από τη σύγκριση της (10) µε τη (11): Πρώτον, µια αύξηση του
περιορισµού D

―
µειώνει την ενεργό ζήτηση:

∂Md/∂D
―

= –Pq/Pm < 0

∆εύτερον, η ενεργός οριακή ροπή για εισαγωγές είναι µεγαλύτερη της αντίστοιχης βαρλασιανής:

(∂Md
e /∂Y) > (∂Md

n/∂Y)

Τρίτον, η κλίση της ενεργού ζήτησης για εισαγωγές είναι µικρότερη της βαρλασιανής:

∂Md
e /∂(Pm/Pq) = ∂Md

n/∂(Pm/Pq) + ∂[Pq/Pm (Dd –D
―

)]/∂(Pm/Pq) =

∂Md
n/∂(Pm/Pq) + (Pm/Pq)[∂Dd/∂(Pm/Pq) – (Pm/Pq)(Dd –D

―
)]

Οποιοδήποτε και αν είναι το πρόσηµο της µερικής παραγώγου της Dd ως προς (Pm/Pq), πάντοτε
θα ισχύει ότι:

[∂Md
e /∂(Pm/Pq)] < [∂Md

n/∂(Pm/Pq)].

Η ανωτέρω σχέση συνεπάγεται ότι: ee
m < en

m

Με βάση τα ανωτέρω, η γραφική παράσταση της Md
n και της Md

e δίδεται από το ∆ιάγραµµα 2.2.9.
Στο εν λόγω διάγραµµα, όταν οι σχετικές τιµές είναι µεγαλύτερες των (Pm/Pq)*, η ζήτηση για εισα-
γωγές βρίσκεται στο τµήµα ΑΕ της ενεργού ζήτησης Md

e . Στην περίπτωση που οι σχετικές τιµές
είναι µικρότερες των  (Pm/Pq)*, η ζήτηση δίδεται από το τµήµα ΕΒ της ζήτησης Md

n. Συνεπώς, από
τα ανωτέρω, σε συνδυασµό µε την υπόθεση ότι οι πραγµατικές εισαγωγές ισούνται πάντοτε µε τη
ζήτηση, προκύπτει ότι οι πραγµατικές εισαγωγές Μ θα είναι:

M = µεγ (Md
e Md

n), (17)

Στο ∆ιάγραµµα 2.2.9 η έντονη γραµµή ΑΕΒ παριστά τη σχέση (17).

Τελικά το σύστηµα των εξισώσεων που πρέπει να εκτιµηθεί δίδεται από τις εξισώσεις:

lnM = µεγ ( lnMd
n , lnMd

e ), (18)

lnMd
n = mn,0 + mn,1ln(Pm/Pq) + mn,2lnY+ mn,3lnVQ + mn,4lnAD + mn,5D + un , (19)

lnMd
e = me,0 + me,1In(Pm/Pq) + me,2lnY+ me,3lnVQ + me,4lnAD + me,5D + me,6lnCU + ue , (20)    

5 Οικονοµετρική εξειδίκευση

5.1 Εκτίµηση µεµονωµένων εξισώσεων της ζήτησης για εισαγωγές µε τη µέθοδο της συνολοκλήρωσης
Η ανάλυση χρονολογικών σειρών ενός διανύσµατος πολλών µεταβλητών περιλαµβάνει τρία στά-
δια (Enders, 1995). Πρώτον, θα πρέπει να προσδιοριστεί ο βαθµός συνολοκλήρωσης των µετα-
βλητών, γεγονός που προαπαιτείται για την ανάλυση της συνολοκλήρωσης. ∆εύτερον, εάν οι
µεταβλητές συνολοκληρώνονται µε τον ίδιο βαθµό Ι(1), το επόµενο βήµα είναι να εκτιµηθεί η
µακροχρόνια σχέση ισορροπίας, µε τη χρήση της προσέγγισης της συνολοκλήρωσης. Τρίτον, µε
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την προϋπόθεση ότι οι µεταβλητές συνολοκληρώνονται, θα πρέπει να εκτιµηθεί η δυναµική
συµπεριφορά του υποδείγµατος µε την ενσωµάτωση στο υπόδειγµα των ‘‘καταλοίπων’’ από τη
µακροχρόνια εκτίµηση µε υστέρηση µίας περιόδου, ως όρου διόρθωσης του σφάλµατος (Vector
Error Correction Model, VECM). Η συσχέτιση µεταξύ της συνολοκλήρωσης και του VECM εξει-
δικεύεται από το ‘‘θεώρηµα αντιπροσώπευσης’’ του Granger (Engle and Granger, 1987). Οι περι-
γραφικές στατιστικές των µεταβλητών περιλαµβάνονται στον Πίνακα 2.2.3.

Αρχικά, ελέγχεται η ύπαρξη στοχαστικών τάσεων µεταξύ των µεταβλητών του υποδείγµατος.
Χρησιµοποιούνται οι έλεγχοι (tests) των Dickey–Fuller (ADF), των Phillips–Perron και του
Bierens (1993) για τη υπόθεση µίας µοναδιαίας ρίζας, Ι(1), έναντι της γραµµικής τάσης, καθώς
και του Bierens (1997) για τον έλεγχο της µοναδιαίας ρίζας έναντι της µη γραµµικής στασιµότη-
τας. Επίσης, χρησιµοποιήθηκε ο έλεγχος των Bierens – Guo (1993) για την υπόθεση της στασιµό-
τητας έναντι της µοναδιαίας ρίζας. Τελικά, οι ανωτέρω έλεγχοι χρησιµοποιήθηκαν και στις πρώ-
τες διαφορές των µεταβλητών. Η εκτίµηση του διανύσµατος συνολοκλήρωσης (VECM) βασίζεται
στην προσέγγιση της µέγιστης πιθανοφάνειας (ML) που αναπτύσσεται από   τους Johansen and
Juselius (1990) και τον Johansen (1991).

Όπως προαναφέρθηκε, εκτιµάται αρχικά το µακροχρόνιο διάνυσµα των µεταβλητών. Ο αριθµός
των διανυσµάτων που περιλαµβάνουν τις µεταβλητές των αντίστοιχων υποδειγµάτων προσδιορί-
ζεται από την εφαρµογή δύο ελέγχων: του λtrace και του λmax. Στο τελικό στάδιο, εκτιµάται το
βραχυχρόνιο δυναµικό υπόδειγµα, το οποίο εκφράζει η εξίσωση (21):

∆Μt = α0 + α1ECt-1 +∑
n

i=1
βi∆Mt-1 +∑

n

i=1
γi∆(Pm/Pq)t +∑

n

i=1
δi∆Υt +∑

n

i=1
εi∆ADt +∑

n

i=1
ζi∆VQt +∑

n

i=1
θi∆CUt, (21)

όπου ∆ = ο τελεστής των πρώτων διαφορών των λογαρίθµων των µεταβλητών.

Εποµένως, γίνεται δεκτό ότι βραχυχρόνια οι εισαγωγές δεν προσαρµόζονται άµεσα στην µακρο-
χρόνια ισορροπία λόγω υστερήσεων µεταξύ των τιµών που αρχικά συµφωνήθηκαν και των τελι-
κών τιµών των προϊόντων, των προσδοκιών και του κόστους προσαρµογής (π.χ. κόστος µεταφο-
ράς, έρευνας αγοράς κ.λπ.).
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Στατιστικές 

Εγχώριες 
τιµές 

(1970=100) 

Τιµές 
εισαγoµένων 
(1970=100) 

Σχετικές 
τιµές 

(1970=1) 

Εισαγωγές 
(δισεκ. 
ευρώ) 

Βαθµός 
χρησιµ/σης 

παραγωγικού 
δυναµικού 

Εισόδηµα 
(δισεκ. 
ευρώ) 

∆απάνες σε 
µηχανήµατα 

και 
εξοπλισµό  

(% του ΑΕΠ) 

 86,89 87,54 0,61 3.774,31 0,66 31,56 7,27 

 5.215,31 3.044,75 1,20 121.746,10 0,95 327,25 10,61 

 1.626,06 1.159,24 0,88 39.203,78 0,79 144,86 8,64 

µ  890,02 804,52 0,91 21.810,75 0,78 119,03 8,67 

  1.633,08 1.032,41 0,16 34.852,96 0,58 83,22 0,76 
 

µ  1,00 0,89 0,18 0,89 0,73 0,57 0,88 

µµ  0,62 0,39 -0,16 0,86 0,67 0,82 0,20 

 1,85 1,57 1,74 2,31 3,06 2,63 2,64 

Πίνακας 2.2.3: Περιγραφικές στατιστικές των µεταβλητών (1962-2007)
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5.2 Εκτίµηση των πραγµατικών εισαγωγών
Για να εκτιµηθούν οι συντελεστές των εξισώσεων (19) και (20), θα πρέπει πρώτα να υπολογιστεί
η συνάρτηση συχνότητας των πραγµατικών εισαγωγών (18). Η σχετική συνάρτηση συχνότητας για
τη σχέση (18) δίδεται από την παρακάτω πρόταση:

Πρόταση:
Εάν ισχύουν οι υποθέσεις:

i) un~N (0, σun
) και ue~N (0, σue

),

ii) cov (un,t , un,t-1) = 0,

iii) cov (ue,t , ue,t-1) = 0 και

iv) cov (un,t , ue,t) =0,

τότε η συνάρτηση συχνότητας της εξίσωσης (20) δίδεται από την ακόλουθη σχέση:

f(M) = fn(M)Fe(M) + fe(M)Fn(M) , (22)

όπου fn(M) = η συνάρτηση συχνότητας της Μ στην περίπτωση που Μ = Md
n ,

Fe(M)= η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της Μ = Md
e ,

fe(M) = η συνάρτηση συχνότητας της Μ στην περίπτωση που M= Md
e ,

Fn(M) = η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της Μ = Md
n και

fn(M) = 1/σun
√2π exp(-u2

n/ 2σ 2
un

),

fe(M) = 1/σue
√2π exp(-u2

e/ 2σ 2
ue

),

Fe(M) =   fe(M)dMd
e ,

Fn(M) =   fn(M)dMd
n .

Απόδειξη:
Στο ∆ιάγραµµα 2.2.10 η περιοχή του χώρου Md

nMd
e , όπου µεγ (Md

n, Md
e ) ≤ Μ είναι το σύνολο των

σηµείων για τα οποία Md
n ≤ Μ και Md

e ≤ Μ.

Εποµένως, η συνολική πιθανότητα σε αυτή την περιοχή δίδεται από τη σχέση:

F(M) = F(M,M), (23)

∆εδοµένου όµως ότι τα ενδεχόµενα (Md
n = Μ), (Md

e = Μ) είναι ανεξάρτητα µε βάση την υπόθεση
(iv), η (23) γράφεται ως:

F(M) = F(M,M) = Fn(M) Fe(M), (24)

Όταν ληφθεί το ολικό διαφορικό της (24), προκύπτει η σχέση (22), ό.έ.δ.
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Για την εκτίµηση της µέγιστης πιθανοφάνειας, χρειάζεται να προσδιοριστεί η κοινή συνάρτηση
συχνότητας ή η συνάρτηση πιθανοφάνειας για το διάνυσµα των ανεξάρτητων µεταβλητών. Για
ανεξάρτητες παρατηρήσεις, η συνάρτηση αυτή δίδεται από την:

L(M) = Π
τ

t=1
f(M), (25)

Σε λογαρίθµους η (25) γράφεται ως:

lnL(M) = ∑
τ

t=1
lnf(M), (26)

Τελικά η µεγιστοποίηση της (26) δίδει τις εκτιµήσεις των σχετικών παραµέτρων των συναρτήσεων
των εισαγωγών.

6 Αποτελέσµατα εκτιµήσεων

6.1 Αποτελέσµατα µε τη µέθοδο της συνολοκλήρωσης

6.1.1 Προκαταρκτικές εκτιµήσεις
Οι συναρτήσεις των εισαγωγών εκτιµώνται για την περίοδο 1962:1-2007:4 µε τη χρήση τριµηνι-
αίων εποχικώς διορθωµένων στοιχείων. Τα αποτελέσµατα των ελέγχων για τις µοναδιαίες ρίζες
υποδηλώνουν ότι όλες οι µεταβλητές σε λογαρίθµους ακολουθούν την διαδικασία Ι(1) και ότι οι
πρώτες διαφορές τους είναι στάσιµες Ι(0).

Οι στατιστικές AIC (Akaike Information Criterion), HQ (Hannan-Quinn) και F χρησιµοποιήθη-
καν για να επιλεγεί ο δεύτερος βαθµός (2ος) υστέρησης των διανυσµάτων 1.1-1.4 του Πίνακα 2.2.4.

Στον Πίνακα 2.2.4 (Α’ τµήµα) παρουσιάζονται οι στατιστικές λtrace και λmax, οι οποίες προσ-
διορίζουν τον αριθµό των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης. Οι στατιστικές αυτές αποδεικνύουν την
παρουσία ενός µόνο διανύσµατος συνολοκλήρωσης για καθεµία από τις εξισώσεις (1.1-1.4), που
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εκτιµήθηκαν µε βάση κριτικές τιµές 1% και 5%, αντίστοιχα. Σε όλες τις εκτιµήσεις το διάνυσµα
είναι πολύ σταθερό, αφού ικανοποιεί και τις δύο συνθήκες σταθερότητας, δηλαδή έχει χαρακτη-
ριστική ρίζα ίση µε τη µονάδα, ενώ η δεύτερη ρίζα είναι σηµαντικά µικρότερή της.

6.1.2 Εκτίµηση µακροχρόνιων σχέσεων
Από την εξέταση του Πίνακα 2.2.4 (Β’ τµήµα) διαπιστώνονται τα εξής: ΠΠρρώώττοονν, οι συντελεστές
των µεταβλητών έχουν τα αναµενόµενα πρόσηµα και σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις είναι στατι-
στικά σηµαντικοί.

∆∆εεύύττεερροονν, οι εισαγωγές είναι ανελαστικές ως προς τις σχετικές τιµές (0,49 στην εξίσωση 1.1, 0,43
στην 1.2 και 0,33 στην 1.4). Επίσης, εάν ληφθεί υπόψη ότι η ελαστικότητα των ελληνικών εξαγω-
γών ως προς τις σχετικές τιµές (ανταγωνιστικότητα τιµών) είναι οριακά υψηλότερη της µονάδας
(Athanasoglou and Bardaka, 2010), διαπιστώνεται ότι η ‘‘συνήθης’’ µορφή της συνθήκης των
Marschall-Lerner ικανοποιείται.

ΤΤρρίίττοονν, η ελαστικότητα του εισοδήµατος κυµαίνεται από 0,96 στο παραδοσιακό υπόδειγµα µέχρι
1,31 στην εξίσωση 1.4, η οποία περιλαµβάνει, εκτός της µεταβλητής της ‘‘ποικιλίας και ποιότητας”
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 1.1 1.2 1.3 1.4 

A.    

H0 : µ  µ  (r) trace max trace max trace max trace max 

 µ : 1%  5% 54,5 32,2 76,1 38,8 76,1 38,8 103,2 45,1 

r 1         2 39,3 20,8 61,4 24,1 68,5 24,1 102,7 40,2 

B.   µ   µ   

 5,006 2,358 5,665 0,496 

pm/pq -0,486 
(-3,14) 

-0,430 
(-3,30) 

-0,430 
(-3,30) 

-0,327 
(-2,71) 

y 0,959 
(13,27) 

1,103 
(16,72) 

0,171 
(0,81) 

1,312 
(17,99) 

ad 0,018 
(1,32) 

0,007 
(0,59)  

0,003 
(0,28) 

vq 
 

0,954 
(3,33) 

2,030 
(4,24) 

1,260 
(4,72) 

cu 
   

-1,327 
(-4,29) 

D 0,826 
(6,40) 

0,586 
(5,35) 

0,445 
(3,76) 

0,449 
(4,46) 

a1 -0,192 
(-3,44) 

-0,256 
(-4,07) 

-0,178 
(-2,51) 

-0,242 
(-3,98) 

     
 L 942 1561 629 1907 

  1  . .: 1 
2  . .: 0,687 

1  . .: 1 
2  . .: 0,684 

1  . .: 1 
2  . .: 0,821 

1  . .: 1 
2  . .: 0,670 

 1962-2007 1962-2007 1993-2007 1962-2007 

 

Πίνακας 2.2.4: Ανάλυση συνολοκλήρωσης της ζήτησης για εισαγωγές (1962:1-2007:4)

Σηµείωση: Τα µικρά γράµµατα παριστούν λογαρίθµους των αρχικών µεταβλητών.
Τα διανύσµατα έχουν εκτιµηθεί µε υστέρηση 2 περιόδων.
Οι στατιστικές λtrace και λmax έχουν διορθωθεί µε τους βαθµούς ελευθερίας.
Εντός παρενθέσεων παρουσιάζονται οι στατιστικές t.
Για την ψευδοµεταβλητή D βλ. υποσηµείωση στην Ενότητα 4.1.3.
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(VQ), και τη µεταβλητή της εγχώριας ζήτησης και προσφοράς (CU). Όπως έχει παρατηρηθεί (Αθα-
νάσογλου, 1992), το γεγονός ότι η εισοδηµατική ελαστικότητα των ελληνικών εισαγωγών είναι υψη-
λότερη εκείνης των εγχωρίως παραγόµενων προϊόντων10 έχει ως αποτέλεσµα, σε περιόδους ανά-
πτυξης (ύφεσης) της οικονοµίας, να παρατηρείται άνοδος (µείωση) της ζήτησης για εισαγωγές
ταχύτερη εκείνης για τα εγχώρια προϊόντα. Συνεπώς, µακροχρόνια οι εισαγωγές εµφανίζουν ππρροο--
κκυυκκλλιικκήή συµπεριφορά. Οι ανωτέρω εκτιµήσεις της ελαστικότητας τόσο των σχετικών τιµών όσο και
του εισοδήµατος της ελληνικής οικονοµίας11 ευρίσκονται µάλλον στο χαµηλότερο εύρος µεγέθους
σε σύγκριση µε εκείνες για άλλες χώρες (βλ. Hooper et al., 1998, και Anderson, 1993).

ΤΤέέττααρρττοονν, ως προς τη µεταβλητή της ‘‘ποικιλίας και ποιότητας’’ οι εισαγωγές έχουν ελαστικότητα
πλησίον της µονάδας (0,95) στην εξίσωση 1.2 και µεγαλύτερη της µονάδας (1,26) στην εξίσωση 1.4.
Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η παράλειψη αυτής της µεταβλητής από τις εξισώσεις των εισαγωγών
συνεπάγεται σφάλµα µεροληψίας λόγω µη ορθής εξειδίκευσης του υποδείγµατος. Πράγµατι, όπως
διαπιστώνεται από τη σύγκριση των εξισώσεων 1.1 και 1.2, η σταθερά στη δεύτερη εξίσωση έχει
περιοριστεί στο ήµισυ της πρώτης, ενώ και η τιµή του Λογ. L έχει αυξηθεί σηµαντικά. Εξάλλου, όπως
αναµένεται και από τη θεωρία, η ελαστικότητα των σχετικών τιµών είναι ιδιαίτερα έντονη την
περίοδο 1993-2007 (εξίσ.1.3: ελαστικότητα ίση µε 2), οπότε η οικονοµική δραστηριότητα στην
Ελλάδα εµφάνισε υψηλό ρυθµό ανόδου (4% περίπου), µε αποτέλεσµα την ενίσχυση των προτιµή-
σεων των καταναλωτών για αγορά εισαγόµενων αγαθών ευρύτερης ποικιλίας και υψηλής ποιότητας.

ΠΠέέµµππττοονν, οι εισαγωγές είναι ελαστικές ως προς την εγχώρια ζήτηση και προσφορά (CU). H ελαστι-
κότητα αυτή λαµβάνει τιµή (-1,33) ελαφρά υψηλότερη εκείνης του εισοδήµατος και έχει αρνητικό
πρόσηµο, γεγονός που υποδηλώνει ότι τα δύο αγαθά, το εισαγόµενο και το εγχώριο, µακροχρόνια
είναι υποκατάστατα και, συνεπώς, η σχετική άνοδος της προσφοράς του εγχώριου προϊόντος µπορεί
να µειώσει τις εισαγωγές αγαθών, σε έκταση που να εξουδετερώνει την επίδραση του εισοδήµατος.

Εποµένως, οι εκτιµήσεις του Πίνακα 2.2.4 (Β’ τµήµα) δείχνουν ότι η ‘‘ποικιλία και ποιότητα ’’, που
παρίστανται µε τις δαπάνες σε µηχανήµατα και εξοπλισµό ως ποσοστό % του ΑΕΠ (VQ), αλλά
και οι συνθήκες ζήτησης και προσφοράς του εγχώριου προϊόντος στην εγχώρια αγορά, που παρί-
στανται µε το βαθµό χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού (CU), ασκούν σηµαντική επί-
δραση στις ελληνικές εισαγωγές αγαθών. Ο αποκλεισµός των δύο αυτών µεταβλητών από την εξί-
σωση των εισαγωγών προκαλεί στο υπόδειγµα σηµαντικό σφάλµα εξειδίκευσης.

Τέλος, στον Πίνακα 2.2.4 (Β’ τµήµα) παρουσιάζονται οι συντελεστές α1, οι οποίοι παριστούν την
ταχύτητα προσαρµογής στη µακροχρόνια ισορροπία. Παρατηρείται ότι η προσαρµογή λαµβάνει
χώρα σε τέσσερα τρίµηνα στις εξισώσεις 1.2 και 1.4, ενώ εµφανίζεται ελαφρά βραδύτερη (πέντε
τρίµηνα) στην εξίσωση 1.1.

6.1.3 Εκτίµηση βραχυχρόνιων σχέσεων των µεµονωµένων εξισώσεων
Η βραχυχρόνια εξίσωση (21) εκτιµήθηκε µε τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας (maximum likeli-
hood, ML) µε τη χρήση υστερήσεων µέχρι και 2ου βαθµού. Εκτιµήθηκαν οι εξισώσεις 1.1, 1.2 και 1.4
του Πίνακα 2.2.4 (Β’ τµήµα) και τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων παρουσιάζονται στον Πίνακα 2.2.5.

Οι εκτιµηθέντες συντελεστές, οι οποίοι αντιπροσωπεύουν τη βραχυχρόνια (short-run impact) ελαστι-
κότητα, έχουν τα πρόσηµα που προβλέπονται από τη θεωρία. Ο συντελεστής της µεταβλητής ECt-1

είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός, υποστηρίζοντας την υπόθεση της συνολοκλήρωσης.

150150

1100 Η εισοδηµατική ελαστικότητα της ιδιωτικής κατανάλωσης έχει βρεθεί αισθητά µικρότερη της µονάδας (βλ. Ζόνζηλος, 1990, και Τράπεζα της
Ελλάδος, 1989, σελ 56).

1111 Παρόµοιες εκτιµήσεις για τη µακροχρόνια εισοδηµατική ελαστικότητα έχουν γίνει και σε άλλες µελέτες (βλ. Ζόνζηλος, 1991).
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Οι σχετικές τιµές έχουν µικρή µόνο επίδραση στις εισαγωγές και είναι σηµαντικές µόνο στην εξί-
σωση 1.4. Το διαθέσιµo εισόδηµα έχει ασήµαντη επίδραση στις εισαγωγές σε όλες τις περιπτώ-
σεις εκτός από την εξίσωση 1.1, όπου η επίδραση του όµως είναι µικρή (0,34).

Η µεταβλητή ‘‘ποικιλία και ποιότητα’’ εµφανίζεται να έχει την ισχυρότερη επίδραση στις εισα-
γωγές. Η βραχυχρόνια ελαστικότητα παίρνει τιµή 1,13 στην εξίσωση 1.1 και 1,36 στην εξίσωση 1.4
(βλ. Πίνακα 2.2.5). Τα αποτελέσµατα αυτά συνεπάγονται ότι, όταν η βραχυχρόνια εξίσωση των
εισαγωγών είναι ατελώς εξειδικευµένη, η επίδραση των σχετικών τιµών υποεκτιµάται, ενώ αντί-
θετα υπερεκτιµάται η επίδραση του εισοδήµατος στις εισαγωγές. Τέλος, η επίδραση της µετα-
βλητής CU εµφανίζεται να είναι στατιστικά σηµαντική µε συντελεστή 0,30 περίπου, δηλαδή λαµ-
βάνει θετικό πρόσηµο. Η εκτίµηση αυτή οδηγεί στο συµπέρασµα ότι, αντίθετα µε ό,τι εκτιµήθηκε
για τη µακροχρόνια περίοδο, βραχυχρόνια τα εγχώρια και τα εισαγόµενα αγαθά είναι συµπλη-
ρωµατικά. Συνεπώς, µια κατά 10% αύξηση του βαθµού χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυνα-
µικού µπορεί να προκαλέσει µείωση των εισαγωγών κατά 3% περίπου. Το αποτέλεσµα αυτό δεν
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Πίνακας 2.2.5: Εκτιµήσεις βραχυχρόνιας εξίσωσης εισαγωγών (1962:1-2007:4)

Σηµείωση: Το ∆ παριστά τις πρώτες διαφορές των µεταβλητών σε λογαρίθµους.
Εντός παρενθέσεων παρουσιάζονται οι στατιστικές t.
Για την ψευδοµεταβλητή D βλ. Ενότητα 4.1.3.
Οι εξισώσεις εκτιµήθηκαν µε τη µέθοδο ML µε υστέρηση 2 περιόδων. Ο δεύτερος συντελεστής αυτοσυσχέτισης  των

καταλοίπων και της διακύµανσης (ρ2(Α) και ρ2(G)) είναι στατιστικά µη σηµαντικός σε όλες τις περιπτώσεις.
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εκπλήσσει, δεδοµένου ότι ποσοστό 60% περίπου του συνόλου των εισαγωγών αφορούν µηχανή-
µατα, εξοπλισµό και ενδιάµεσα αγαθά για τις επιχειρήσεις.

6.2 Αποτελέσµατα για τις εισαγωγές που προκύπτουν από την εκτίµηση των πραγµατικών 
εισαγωγών

Για τη µεγιστοποίηση της συνάρτησης πιθανοφάνειας (22) χρησιµοποιήθηκε ο αλγόριθµος
GRADX Quadratic Hill Climbing µε αναλυτικές παραγώγους. Η µέθοδος αυτή θεωρείται αρκετά
αξιόπιστη και αποτελεσµατική, καθώς χρησιµοποιεί πρώτες και δεύτερες παραγώγους.

Οι εκτιµήσεις µε την µέθοδο αυτή παρουσιάζονται στον Πίνακα 2.2.5 και είναι συνεπείς µε την
οικονοµική θεωρία. Με βάση τη κατανοµή των πιθανοτήτων που εκτιµώνται για κάθε συνάρ-
τηση των εισαγωγών, διαπιστώνεται ότι το 95% περίπου των παρατηρήσεων του δείγµατος
αντιπροσωπεύονται από την ενεργό ζήτηση για εισαγωγές. Η διαπίστωση αυτή οδηγεί στο
ασφαλές συµπέρασµα ότι οι ελληνικές εισαγωγές, µε υψηλό ποσοστό εµπιστοσύνης, αντιπρο-
σωπεύονται από τη συνάρτηση εκείνη η οποία, εκτός των προτιµήσεων των καταναλωτών σε
ποικιλία και ποιότητα, ενσωµατώνει και τις συνθήκες ζήτησης και προσφοράς του εγχώριου
προϊόντος.

Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων µε τη µέθοδο αυτή όσον αφορά τις σχετικές τιµές και το εισό-
δηµα και στις δύο εξισώσεις επιβεβαιώνουν εκείνες µε τη µέθοδο της συνολοκλήρωσης.

Αντίθετα, όταν η επίδραση της µεταβλητής της ‘‘ποικιλίας και ποιότητας’’ και στις δύο συναρτή-
σεις (1.2 και 1.4) εξετάζεται µε την ανωτέρω µέθοδο, εµφανίζεται µικρότερη εκείνης µε τη
µέθοδο της συνολοκλήρωσης. Ωστόσο, η µεταβλητή αυτή είναι σηµαντική στην εξίσωση 1.4 και
λαµβάνει ελαστικότητα ίση µε τη µονάδα (1). Στην ίδια εξίσωση, η ελαστικότητα ως προς τη µετα-
βλητή CU είναι θετική, στατιστικά πολύ σηµαντική και διαµορφώνεται σε 0,44. Εποµένως, η
µέθοδος αυτή επιβεβαιώνει τις προηγούµενες εκτιµήσεις, ότι δηλαδή βραχυχρόνια τα δύο προϊό-
ντα είναι συµπληρωµατικά.

Από τις προηγούµενες αναλύσεις συνάγεται το συµπέρασµα ότι οι ελληνικές εισαγωγές αγαθών
εξηγούνται πληρέστερα από την ενεργό ζήτηση, όπου συνυπολογίζεται και το αποτέλεσµα διάχυ-
σης από την αγορά του εγχώριου προϊόντος. Εποµένως, η µη συµµετοχή της µεταβλητής που προ-
σεγγίζει το αποτέλεσµα αυτό στην συνάρτηση των ελληνικών εισαγωγών, όπως έχει συµβεί µέχρι
πρόσφατα, προκαλεί σηµαντικό σφάλµα εξειδίκευσης.

Στο ∆ιάγραµµα 2.2.11 εµφανίζονται οι µεταβολές των εισαγωγών µετά την αύξηση των βασικό-
τερων προσδιοριστικών µεταβλητών τους. Συγκεκριµένα, η άνοδος των σχετικών τιµών, ενώ
αρχικά µειώνει τις εισαγωγές, στη συνέχεια οδηγεί σε οριακή άνοδό τους.

Τέλος, εκτός από τις σχετικές τιµές και οι υπόλοιπες µεταβλητές, δηλαδή το διαθέσιµο εισόδηµα,
η ‘‘ποικιλία και ποιότητα’’ (δαπάνες σε µηχανήµατα και εξοπλισµό), καθώς και ο βαθµός χρησι-
µοποίησης του παραγωγικού δυναµικού, προκαλούν µόνιµα αποτελέσµατα στις εισαγωγές.

7 Συµπεράσµατα
Στην εργασία αυτή εξετάστηκε η συµπεριφορά των εισαγωγών αγαθών της ελληνικής οικονοµίας
τις τελευταίες δεκαετίες και οι προσδιοριστικοί τους παράγοντες, µε έµφαση στην ‘‘ποικιλία και
την ποιότητα’’ των εισαγόµενων προϊόντων, καθώς και στις συνθήκες ζήτησης και προσφοράς του
εγχώριου προϊόντος.
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Οι ελληνικές εισαγωγές εµφανίζουν υψηλή γεωγραφική συγκέντρωση, καθώς περίπου τα 2/3 του
συνόλου προέρχονται από την ΕΕ-15. Ωστόσο, την τελευταία δεκαετία παρατηρείται σηµαντική
άνοδος των εισαγωγών από την Κίνα και τις χώρες της Μ. Ανατολής και της Μεσογείου. Η εµπο-
ρευµατική σύνθεση των ελληνικών εισαγωγών παρουσιάζει υψηλό ποσοστό σε επενδυτικά αγαθά
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και σε ενδιάµεσα αγαθά προς περαιτέρω επεξεργασία. Όσον αφορά την τελική χρήση των εισα-
γωγών, ποσοστό 60% περίπου έχουν ως τελικό χρήστη τις επιχειρήσεις και το υπόλοιπο 40% τα
νοικοκυριά. Είναι χαρακτηριστικό ότι τις τελευταίες δύο δεκαετίες οι ελληνικές εισαγωγές
παρουσίασαν ελαφρά µετατόπιση από αγαθά χαµηλής τεχνολογίας σε αγαθά κυρίως µεσαίας και,
σε µικρότερο βαθµό, υψηλής τεχνολογίας. Ωστόσο, η Ελλάδα υστερεί σε εισαγωγές αγαθών υψη-
λής τεχνολογίας σε σύγκριση µε τις υπόλοιπες χώρες της Νότιας Ευρώπης που είναι µέλη της
ζώνης του ευρώ. Συνεπώς, η µεταφορά και η συνολική προσφορά υψηλής τεχνολογίας είναι σχε-
τικά µικρή στην Ελλάδα, γεγονός που έχει αρνητικές συνέπειες στην άνοδο της παραγωγικότη-
τας, της εγχώριας προσφοράς και των εξαγωγών.

Σηµαντική και µε ανοδική τάση είναι η διείσδυση των εισαγωγών στην εγχώρια αγορά µεταποιηµέ-
νων προϊόντων. Η κατάργηση των περιορισµών εµπορικής πολιτικής ως συνέπεια της ένταξης της
Ελλάδος στην ΕΕ είχε ως αποτέλεσµα την αύξηση των εισαγωγών, αλλά και τη σηµαντική άνοδο της
οικονοµικής δραστηριότητας σε κλάδους στους οποίους είχε ή απέκτησε συγκριτικά πλεονεκτήµατα.

Η εµπειρική ανάλυση των παραγόντων που επηρεάζουν τις εισαγωγές επιχειρείται µε την εκτί-
µηση συναρτήσεων για την περίοδο 1962-2007. Η ανάλυση έδειξε ότι η εγχώρια ανταγωνιστικό-
τητα, όπως µετρείται από το λόγο των τιµών των εισαγοµένων (χωρίς καύσιµα) προς τις τιµές των
εγχωρίως παραγόµενων αγαθών (χωρίς καύσιµα) από το 1988 και έπειτα, παρουσιάζει µόνιµη
χειροτέρευση, η οποία µάλιστα εντείνεται κατά την περίοδο µετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη
του ευρώ.

Από την οικονοµετρική ανάλυση των χρονολογικών σειρών προκύπτει ότι η συνάρτηση των εισα-
γωγών µε βάση την παραδοσιακή µορφή (εισαγωγές ως συνάρτηση του εισοδήµατος και των σχε-
τικών τιµών) δεν εξηγεί επαρκώς την εξέλιξη των εισαγωγών. Γι’ αυτό, η εν λόγω συνάρτηση
συµπληρώνεται, ώστε να συµπεριλάβει τις προτιµήσεις των καταναλωτών που καλύπτονται από
την “ποικιλία και την ποιότητα” των εισαγόµενων προϊόντων, καθώς και την πίεση της εγχώριας
ζήτησης και της προσφοράς για το εγχώριο προϊόν (Νέα Θεωρία του Εµπορίου). Αξιοσηµείωτο
είναι ότι οι ελληνικές εισαγωγές επηρεάζονται όχι µόνο από τις σχετικές τιµές και το εισόδηµα
αλλά και, ιδίως, από ποιοτικά χαρακτηριστικά, όπως η “ποικιλία και η ποιότητα” των εισαγόµε-
νων προϊόντων. Η επίδραση του παράγοντα αυτού είναι σηµαντικά αυξηµένη τις τελευταίες δύο
δεκαετίες. Ακόµη, η µη πλήρης κάλυψη της ζήτησης για το εγχώριο προϊόν από την εγχώρια προ-
σφορά ασκεί και αυτή σηµαντική επίδραση στις εισαγωγές.

Μακροχρόνια, η ελαστικότητα των ανωτέρω παραγόντων είναι ίση ή ελαφρά υψηλότερη της
µονάδας (1), µε εξαίρεση εκείνη των σχετικών τιµών, που εκτιµάται ως σχετικά χαµηλή. Βραχυ-
χρόνια ωστόσο, µόνο η “ποικιλία και η ποιότητα” και το µέρος της ζήτησης του εγχώριου προϊό-
ντος που δεν ικανοποιείται από την εγχώρια παραγωγή, καθώς και, σε µικρότερο βαθµό, οι σχε-
τικές τιµές διαµορφώνουν τη µεταβολή των εισαγωγών. Αντίθετα, η συµβολή του εισοδήµατος
είναι στατιστικά ασήµαντη. Τέλος, ενώ βραχυχρόνια η σχέση µεταξύ των εγχώριων και των εισα-
γόµενων αγαθών εµφανίζεται να είναι συµπληρωµατική, µακροχρόνια τα δύο αγαθά χαρακτηρί-
ζονται ως υποκατάστατα.

Τα ευρήµατα αυτά έχουν σηµαντικές συνέπειες στην άσκηση πολιτικής. Συγκεκριµένα, οι τιµές
ως εργαλεία πολιτικής π.χ. µέσω της εισοδηµατικής πολιτικής ή µέτρων περιορισµού της ολιγο-
πωλιακής διάρθρωσης της εγχώριας αγοράς έχουν περιορισµένη επίδραση στις εισαγωγές, συνε-
πώς και στο εµπορικό ισοζύγιο βραχυχρόνια αλλά και µακροχρόνια.

Βραχυχρόνια, αν και η µη αύξηση των εγχώριων τιµών µπορεί να συµβάλει στη µείωση των εισα-
γωγών, η αποτελεσµατικότητα της µεταβολής τους είναι περιορισµένη. Γενικά, οι εισαγωγές επη-
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ρεάζονται βραχυχρόνια από τη φάση της οικονοµικής συγκυρίας και το επίπεδο της οικονοµικής
δραστηριότητας. Μακροχρόνια, οι πολιτικές που ενισχύουν την εγχώρια παραγωγή και προ-
σφορά είναι αυτές που µπορούν να συµβάλουν στην υποκατάσταση των εισαγωγών και τη µείωση
του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου. Εποµένως, η ενίσχυση των παραγόντων που αυξάνουν
την παραγωγικότητα και το δυνητικό ρυθµό ανόδου της παραγωγής συµβάλλει αποτελεσµατικά
στην υποκατάσταση των εισαγωγών και τη µείωση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών.
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Παράρτηµα Α

Τα στατιστικά στοιχεία
Μ = Η αξία (σε σταθερές τιµές 1970, εκατ. ευρώ) των εισαγωγών, χωρίς τις εισαγωγές των καυ-

σίµων και των πλοίων. Πηγή: ∆ελτίο Εξωτερικών Συναλλαγών της ΕΣΥΕ.

y = Tο εγχώριο διαθέσιµο εισόδηµα σε σταθερές τιµές 1970. ∆εδοµένου ότι για την υπό εξέ-
ταση περίοδο δεν υπάρχουν τριµηνιαία στατιστικά στοιχεία, αυτά υπολογίστηκαν από τα
ετήσια στοιχεία για το διαθέσιµο εισόδηµα εφαρµόζοντας το τριµηνιαίο εποχικό πρότυπο
των αποδοχών των εργαζοµένων.

Pm = Ο δείκτης µέσης αξίας των εισαγωγών χωρίς καύσιµα (1970=100).

Pm,d = Ο προσαρµοσµένος δείκτης Pm µε βάση το ποσοστό των δασµών και φόρων,12 ο οποίος
γράφεται ως ακολούθως:

Pm,d = Pm ( ), (27)

όπου dt = το ποσοστό των δασµών και φόρων το χρόνο t, do= το dt κατά το χρόνο βάσης και 
Αt = παράµετρος προσαρµογής.

Από τα ανωτέρω διαπιστώνεται ότι η προσαρµογή των τιµών των εισαγωγών µε βάση τους
δασµούς και φόρους διαφέρει στην παρούσα µελέτη από εκείνες που, όπως συνηθίζεται, γίνονται
µε βάση το λόγο (1+dt)/(1+do). Για να αποδειχθεί ότι η τελευταία αυτή προσέγγιση είναι εσφαλ-
µένη, µπορεί να υποτεθεί ότι οι τιµές των εισαγόµενων προϊόντων περιλαµβάνουν δασµούς και
φόρους. Συνεπώς, ο κατά Paasche δείκτης τιµών γράφεται ως:

Pm,d = , (28)

όπου Pij και Dij = η τιµή και ο δασµός (και φόρος) ανά µονάδα του προϊόντος j το χρόνο i, 
Qij = η ποσότητα του προϊόντος και i,j = ο χρόνος (τρίµηνα) και τα προϊόντα αντιστοίχως.

Η εξίσωση (28) µπορεί να γραφεί ως:

Pm,d =

διαιρώντας τον αριθµητή και τον παρονοµαστή µε :

Pm,d = = , (29)

Στην τελευταία σχέση ο λόγος στον παρονοµαστή δεν αποτελεί το ποσοστό των δασµών στο έτος
βάσης, εκτός εάν υιοθετηθεί η υπόθεση ότι κατά το έτος βάσης όλα τα εισαγόµενα προϊόντα υπό-
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1122 Ο όρος ‘δασµοί και φόροι’ περιλαµβάνει: 1) εισαγωγικούς δασµούς, 2) χαρτόσηµο, 3) ειδικό φόρο του άρθρου 17 του Ν. 3092/54, 4) φόρο κατα-
νάλωσης και 5) φόρο πολυτελείας.
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κεινται στο ίδιο ποσοστό δασµών. Ωστόσο, η τελευταία υπόθεση διαψεύδεται από τα στοιχεία.
Έτσι, ο λόγος αυτός αναπτύσσεται ως ακολούθως:

=               . . =                .                          =                At

Από την ανωτέρω έκφραση διαπιστώνεται ότι ο συντελεστής At προκύπτει ως το σταθµισµένο
άθροισµα των δεικτών όγκου των επιµέρους προϊόντων, όπου οι σταθµίσεις στον αριθµητή είναι
το ποσοστό των δασµών κάθε προϊόντος στο σύνολο του έτους βάσης και στον παρονοµαστή το
ποσοστό των εισαγωγών κάθε προϊόντος στο σύνολο του έτους βάσης. Για τον υπολογισµό των
σταθµίσεων χρησιµοποιήθηκε η ανάλυση των εισαγωγών και των δασµών και φόρων σε επίπεδο
µονοψήφιου κωδικού της ΤΤ∆Ε. Η χρονολογική σειρά του At δικαιολογεί την προσπάθεια του
συγγραφέα, καθώς λαµβάνει τιµές µεταξύ 0,95 και 1,25, αντί να ισούται πάντοτε µε τη µονάδα (1).

Pq = O δείκτης χονδρικής των εγχώριων αγαθών (χωρίς καύσιµα) για εγχώρια κατανάλωση, της
ΕΣΥΕ.

AD = Tο κόστος των υποχρεωτικών καταθέσεων των εισαγωγέων, το οποίο υπολογίστηκε µε
βάση τη σχέση: AD=D.r.d/Pq, όπου D= οι υποχρεωτικές καταθέσεις των εισαγωγέων στην
Τράπεζα της Ελλάδος, r = το επιτόκιο καταθέσεων τρίµηνης προθεσµίας και d = η διάρ-
κεια των καταθέσεων.

VQ = Οι δαπάνες για µηχανήµατα και εξοπλισµό ως ποσοστό (%) του ΑΕΠ δέκα χωρών (8
ευρωπαϊκών, των ΗΠΑ και της Αυστραλίας), από τις οποίες η Ελλάδα πραγµατοποιεί το
70% περίπου του συνόλου των εισαγωγών της. Οι δαπάνες αυτές σταθµίστηκαν µε βάση τα
µερίδια των ετήσιων εισαγωγών της Ελλάδος από τις χώρες αυτές ως ποσοστά του συνό-
λου των ελληνικών εισαγωγών.

CU = Ο βαθµός χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού. Εκτιµήσεις µε βάση τη µέθοδο
παραγωγής για την περίοδο 1962-1980. Στοιχεία ΙΟΒΕ για την περίοδο 1981-2007.
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Παράρτηµα Β
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∆ιάγραµµα 2.2.Π2: Τόκοι υποχρεωτικών καταθέσεων εισαγωγέων

(Εκατ. ευρώ)
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∆ιάγραµµα 2.2.Π4: Ακαθάριστο διαθέσιµο εισόδηµα (σε σταθερές τιµές) και βαθµός χρησιµο-
ποίησης του παραγωγικού δυναµικού στη µεταποίηση (1962-2007)
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 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 53,3 59,5 61,5 63,4 69,7 72,0 70,7 70,5 76,4 79,1 82,7 

 112,9 119,5 120,1 120,2 136,5 135,2 130,2 128,5 134,1 140,0 142,3 

 51,9 54,4 54,2 54,3 59,5 59,3 60,1 57,0 58,1 61,8 65,6 

 54,4 57,3 56,8 55,0 63,9 58,6 56,6 56,1 57,8 62,2 68,4 

 35,7 38,9 40,1 40,6 45,6 44,5 42,4 40,5 41,5 42,7 44,5 

µ  40,0 43,9 46,0 47,3 54,8 55,5 54,5 55,4 59,5 63,8 71,2 

 33,6 32,9 33,6 34,5 40,3 38,3 36,6 36,3 35,1 34,8 37,9 

 113,9 115,4 119,8 119,2 127,0 122,6 110,8 89,4 87,5 84,6 79,8 

 35,8 37,0 37,4 37,4 42,9 42,4 40,5 39,0 40,3 41,8 45,5 

µ  86,0 94,5 98,6 90,0 94,6 96,8 90,6 85,1 92,1 89,9 87,9 

 88,9 94,3 93,1 93,2 105,5 99,7 93,1 91,3 97,1 101,9 109,6 

 52,6 54,2 55,0 54,6 58,3 56,0 52,8 51,6 53,0 54,0 57,1 

 35,6 39,7 40,7 41,5 46,1 44,2 42,0 40,8 41,7 42,2 44,2 

 55,4 59,6 61,2 60,5 66,0 63,5 60,6 59,8 62,5 66,1 70,0 
µ. 

 44,5 42,9 39,8 38,9 41,9 41,0 39,1 37,3 36,9 39,3 42,6 

-15 45,3 47,9 48,4 48,8 55,1 54,0 51,9 50,6 52,5 55,0 59,0 

 18,4 19,1 18,5 18,9 20,8 18,8 18,1 18,4 19,9 21,1 22,2 

 15,5 16,9 16,2 15,6 17,2 17,0 17,8 18,7 20,6 22,9 26,4 

 

Πίνακας 2.2.Π1: Άνοιγµα στις διεθνείς συναλλαγές

Σηµείωση: Άνοιγµα = (Χ+Μ)/Υ,όπου X, M και Y είναι οι εξαγωγές και εισαγωγές αγαθών και το ΑΕΠ αντίστοιχα σε $ ΗΠΑ, τρέχ. τιµές.
Πηγή: ΟΟΣΑ.
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2.3 Εξαγωγική επίδοση της ελληνικής οικονοµίας:2.3 Εξαγωγική επίδοση της ελληνικής οικονοµίας:
η επίδραση της ανταγωνιστικότητας καιη επίδραση της ανταγωνιστικότητας και

της εµπορευµατικής σύνθεσης*της εµπορευµατικής σύνθεσης*

Παναγιώτης Π. Αθανάσογλου, Ευαγγελία Γεωργίου και Κωνσταντίνα Μπακινέζου

1 Εισαγωγή
H εξαγωγική επίδοση µιας χώρας και η εξέλιξή της διαχρονικά παρέχουν χρήσιµες πληροφορίες
για τη λήψη αποφάσεων οικονοµικής πολιτικής, γεγονός που ισχύει ιδιαιτέρως στην τρέχουσα
συγκυρία, κατά την οποία η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση έχει κάνει εµφανείς τις επιπτώσεις
της στην πραγµατική οικονοµία.

Για µικρές οικονοµίες όπως η Ελλάδα, που ταυτόχρονα αντιµετωπίζουν σοβαρές ανισορροπίες
του εµπορικού ισοζυγίου, η βελτίωση της εξαγωγικής επίδοσης δύναται να συµβάλει στον περιο-
ρισµό αυτών των ανισορροπιών. Ωστόσο, παρά τη συµµετοχή της Ελλάδος στην Ευρωπαϊκή
Ένωση και την ένταξή της στη ζώνη του ευρώ, η εξαγωγική επίδοση της χώρας εξακολουθεί να
είναι χαµηλή, όπως διαπιστώνεται από το γεγονός ότι οι εξαγωγές αγαθών διαµορφώθηκαν τα
τελευταία έτη κατά µέσον όρο µόλις στο 9,4% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα 2.3.1, σελ. 167) και καλύ-
πτουν µόνο το 32% των εισαγωγών. Τα µεγέθη αυτά καταδεικνύουν τα προβλήµατα που αντιµε-
τωπίζουν οι ελληνικές εξαγωγές όσον αφορά την ανταγωνιστικότητά τους, την επιτυχή διαφορο-
ποίησή τους και την αποτελεσµατική διείσδυσή τους σε ξένες (κυρίως ανεπτυγµένες) αγορές.

Η παρούσα µελέτη επιχειρεί να εκτιµήσει την πορεία της επίδοσης των ελληνικών εξαγόµενων
προϊόντων στη διάρκεια της περιόδου 1996-2006. Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν αφορούν
280 ελληνικά εξαγόµενα προϊόντα τα οποία καλύπτουν το 95% του συνόλου των εξαγωγών. Είναι
η πρώτη φορά, εξ όσων γνωρίζουµε, που για τη µελέτη της εξαγωγικής επίδοσης χρησιµοποιού-
νται στοιχεία τόσο υψηλού βαθµού ανάλυσης, τα οποία µάλιστα καλύπτουν µια σχετικώς µακρά
χρονική περίοδο 11 ετών.

Σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα, η πορεία αυτή κρίνεται σχετικά ικανοποιητική, δεδοµένου του
ισχυρού ανταγωνισµού που αντιµετώπισαν τα ελληνικά προϊόντα, όπως και τα προϊόντα άλλων
ανεπτυγµένων χωρών, από τρίτες χώρες όπως η Κίνα. Από το δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του
’90 παρατηρήθηκε σηµαντική αναδιάρθρωση των προορισµών των ελληνικών εξαγωγών, καθώς
οι χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης άρχισαν να αποκτούν όλο και µεγαλύτερη σηµασία. Το
τεχνολογικό επίπεδο των ελληνικών εξαγωγών βελτιώθηκε σηµαντικά, αν και απαιτείται περαι-
τέρω προόδος προς την κατεύθυνση αυτή προκειµένου να αξιοποιηθούν οι ευνοϊκότερες συνθή-
κες ζήτησης των οποίων απολαµβάνουν τα προϊόντα υψηλότερης τεχνολογίας διεθνώς. Εξάλλου,
διαπιστώθηκε ότι η εµπορευµατική σύνθεση των ελληνικών προϊόντων (σε όρους ποικιλίας και
ποιότητας) και η, µάλλον χαµηλή, ανταγωνιστικότητά τους εξακολουθούν να αποτελούν τους

163163

** Ευχαριστίες οφείλονται στους Ιωάννη Παπαδάκη και Γεώργιο Οικονόµου για τα πολύ χρήσιµα σχόλιά τους.
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κυριότερους παράγοντες που επιδρούν ανασταλτικά στην εξαγωγική επίδοση της Ελλάδος. Η
εξειδίκευση των ελληνικών εξαγωγών παραµένει υψηλή, αν και υποχώρησε κατά την εξεταζό-
µενη περίοδο λόγω της σχετικά µικρότερης εξειδίκευσης των εξαγωγών προς τη ΝΑ Ευρώπη. Το
1996 πολλά προϊόντα (66% του συνόλου) παρουσίαζαν συγκριτικά µειονεκτήµατα, ενώ αντίθετα
το 2006 η πλειοψηφία των προϊόντων (63%) εµφάνισε συγκριτικά πλεονεκτήµατα. Η ανταγωνι-
στικότητα των ελληνικών εξαγωγών ως προς τις τιµές είναι σχετικά χαµηλή, γεγονός που σηµαί-
νει ότι περισσότερο ικανοποιητικά αποτελέσµατα µπορούν να επιτευχθούν µέσω της βελτίωσης
της ανταγωνιστικότητας των λοιπών παραγόντων εκτός των τιµών.

Ειδικότερα, η µελέτη αυτή έχει την εξής δοµή: Στην Ενότητα 2 παρουσιάζονται αναλυτικά η διάρ-
θρωση των ελληνικών εξαγωγών την περίοδο 1996-2006 και ο βαθµός έκθεσης της ελληνικής
οικονοµίας στο διεθνές εµπόριο. Στην Ενότητα 3 παρουσιάζονται τα εξαγωγικά µερίδια αγοράς
των ελληνικών εξαγόµενων προϊόντων κατά την ανωτέρω περίοδο και εφαρµόζεται η µέθοδος
των Σταθερών Μεριδίων Αγοράς προκειµένου να ερµηνευθεί η εξέλιξή τους. Ο ρόλος της εµπο-
ρευµατικής σύνθεσης (δηλαδή των ποικιλιών και της ποιότητας) των ελληνικών εξαγόµενων
προϊόντων περιγράφεται στην Ενότητα 4. Στην Ενότητα 5 εκτιµάται η ανταγωνιστική θέση των
ελληνικών προϊόντων, γίνεται στατική και δυναµική ανάλυση του προτύπου εξειδίκευσης των
ελληνικών εξαγωγών, ενώ επίσης εξετάζεται η ανταγωνιστικότητα τιµών ως προσδιοριστικός
παράγοντας των εξαγωγικών µεριδίων. Τέλος, στην Ενότητα 6 συνοψίζονται τα συµπεράσµατα
της µελέτης.

2 ∆ιάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών και έκθεση της ελληνικής οικονοµίας στο
διεθνές εµπόριο

2.1 ∆ιάρθρωση ελληνικών εξαγωγών κατά κατηγορία προϊόντων, τεχνολογικό περιεχόµενο και
περιοχή προορισµού

Στο ∆ιάγραµµα 2.3.1 εµφανίζεται η ετήσια διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών την περίοδο
1996-2006 κατά µονοψήφιες κατηγορίες της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου
(ΤΤ∆Ε). Όπως προαναφέρθηκε, τα στοιχεία αφορούν 279 εξαγόµενα ελληνικά προϊόντα, τα
οποία καλύπτουν το 95% του συνόλου των εξαγωγών. Ειδικότερα, η κατηγορία “Tρόφιµα” περι-
λαµβάνει τις κατηγορίες 1,0 και 4 και η κατηγορία “Λοιπά προϊόντα µεταποίησης” τις κατηγο-
ρίες 6 και 8. ∆ιαπιστώνεται σηµαντική υποχώρηση της συµµετοχής των τροφίµων και των λοιπών
προϊόντων µεταποίησης στη συνολική αξία των εξαγωγών (1996: 80%, 2006: 64%). Ιδιαίτερο
ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι κατηγορίες “Xηµικά” και “Mηχανολογικός εξοπλισµός και µέσα
µεταφοράς”,1 η συµµετοχή των οποίων στο σύνολο των εξαγωγών, αν και σχετικά χαµηλή, παρου-
σίασε εντυπωσιακή άνοδο (τριπλασιάστηκε και διπλασιάστηκε αντίστοιχα). Αντίθετα, η αντί-
στοιχη συµµετοχή (περίπου 7%) των εξαγωγών της κατηγορίας “Πρώτες ύλες” διατηρήθηκε σχε-
δόν σταθερή. Σηµειώνεται ότι κατά την εξεταζόµενη περίοδο και η ζώνη του ευρώ εµφάνισε
αυξηµένη εξειδίκευση στις εξαγωγές χηµικών.2

Στο ∆ιάγραµµα 2.3.2 παρουσιάζεται η διάρθρωση των εξαγόµενων προϊόντων, οµαδοποιηµένων
µε βάση το τεχνολογικό τους επίπεδο στις κατηγορίες της “χαµηλής”, “µέσης” και “υψηλής”
τεχνολογίας. Η διάρθρωση αυτή παρουσίασε αξιοσηµείωτες µεταβολές κατά την εξεταζόµενη
περίοδο. Το µερίδιο των προϊόντων χαµηλής τεχνολογίας περιορίστηκε σε 67% το 2006 από 85%
το 1996, ενώ παρατηρήθηκε άνοδος της συµµετοχής κυρίως των προϊόντων µέσης τεχνολογίας
(υπερδιπλασιάστηκε) και, σε µικρότερο βαθµό, υψηλής τεχνολογίας. Ωστόσο, αν και σταδιακά
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11 Η κατηγορία αυτή στο εξής θα αναφέρεται ως “Μηχανήµατα”.
22 Di Mauro and Forster (2008).
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παρατηρείται υποκατάσταση των προϊόντων χαµηλής τεχνολογίας µε προϊόντα κυρίως µέσης και,
σε µικρότερο βαθµό, υψηλής τεχνολογίας, η διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών παραµένει
δυσµενής σε σύγκριση µε εκείνη της ΕΕ, ως συνόλου, αφού τα 2/3 του συνόλου των εξαγωγών
εξακολουθούν να είναι χαµηλής τεχνολογίας, έναντι λιγότερο από 1/3 στη ζώνη του ευρώ. To
γεγονός αυτό έχει ιδιαίτερη σηµασία, καθώς τα προϊόντα υψηλής τεχνολογίας είναι αυτά τα
οποία εµφανίζουν τη µεγαλύτερη δυναµικότητα όσον αφορά την αύξηση της ζήτησής τους διεθνώς
και η Ελλάδα θα πρέπει, προκειµένου να εκµεταλλευθεί πλήρως τις εξελίξεις αυτές, να στραφεί
εντονότερα προς την παραγωγή των εν λόγω προϊόντων. Ταυτόχρονα, τα προϊόντα χαµηλής
τεχνολογίας, τα οποία αποτελούν τον κύριο όγκο των εξαγωγών της Ελλάδος (αλλά και άλλων
χωρών, όπως η Πορτογαλία), αντιµετωπίζουν ισχυρό ανταγωνισµό από χώρες µε χαµηλό εργα-
τικό κόστος που παράγουν ανάλογα προϊόντα, όπως η Κίνα.

Εξάλλου, από την εξέλιξη της διάρθρωσης των ελληνικών εξαγωγών κατά περιοχή προορισµού
(βλ. ∆ιάγραµµα 2.3.3) φαίνεται ότι η αγορά της “ΕΕ-15” παραµένει κατά την εξεταζόµενη
περίοδο ο κυριότερος προορισµός, µε σηµαντική όµως υποχώρηση της συµµετοχής της από
60% το 1996 σε 51% το 2006. Ωστόσο, η στροφή των ελληνικών εξαγωγών προς εναλλακτικούς
προορισµούς και κυρίως προς τη “ΝΑ Ευρώπη”, που ξεκίνησε από τα µέσα της δεκαετίας του
1990, ενισχύθηκε σηµαντικά στη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. Ειδικότερα, η συµµε-
τοχή της ΝΑ Ευρώπης αυξήθηκε από 12% το 1996 σε 20% το 2006, ενώ ενισχύθηκε και το αντί-
στοιχο ποσοστό των χωρών της “Μεσογείου και Μέσης Ανατολής” από 7% σε 11%. Και οι δύο
αυτές περιοχές µαζί αντιπροσωπεύουν περίπου το 1/3 του συνόλου των ελληνικών εξαγωγών,
ενώ τα ελληνικά προϊόντα κατέχουν σηµαντικό εξαγωγικό µερίδιο στις εν λόγω αγορές. Στoν
αναπροσανατολισµό των ελληνικών εξαγωγών συνέβαλαν: (α) ο οξυνόµενος ανταγωνισµός
στις αγορές της ΕΕ από τρίτες χώρες, (β) η έντονη παρουσία ελληνικών επιχειρήσεων και
πιστωτικών ιδρυµάτων στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης και (γ) η γεωγραφική εγγύτητα των χωρών
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αυτών προς την Ελλάδα και οι υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξής τους. H συµµετοχή των εξαγωγών
προς τις “HΠΑ” και τις “Λοιπές χώρες” δεν παρουσίασε αξιόλογη µεταβολή κατά την εξετα-
ζόµενη περίοδο.

2.2 Η έκθεση της ελληνικής οικονοµίας στο διεθνές εµπόριο
Τις τρεις τελευταίες δεκαετίες το άνοιγµα πολλών ευρωπαϊκών χωρών στο διεθνές εµπόριο
ενισχύθηκε λόγω της συµβολής µιας σειράς παραγόντων όπως η σταδιακή απελευθέρωση του
διεθνούς εµπορίου, το χαµηλότερο κόστος µεταφοράς των αγαθών, η µείωση των αποστά-
σεων, η αυξηµένη ζήτηση των καταναλωτών για περισσότερες ποικιλίες προϊόντων και ο
αυξανόµενος ρόλος των καθετοποιηµένων δραστηριοτήτων. Η δηµιουργία της ΕΕ (αρχικά
ΕΟΚ) και της Ενιαίας Αγοράς το 1992 αποσκοπούσε µεταξύ άλλων στην ενίσχυση του ελεύ-
θερου εµπορίου και τη δηµιουργία µιας µεγάλης ενιαίας αγοράς, εντός της οποίας οι επιµέ-
ρους χώρες θα µπορούσαν να αποκοµίσουν πολλαπλά οφέλη, όπως αυτά που αναφέρθηκαν
προηγουµένως. Ιδίως για τις µικρότερες χώρες-µέλη, τα εν λόγω οφέλη θα µπορούσαν να
οδηγήσουν σε αναδιάρθρωση του εξωτερικού τους εµπορίου λόγω προσαρµογής της παρα-
γωγικής τους δοµής.

Mια σειρά µελετών (Balassa, 1985, Edwards, 1992, Dollar, 1992, Proudman and Redding, 1997)
αποδεικνύει εµπειρικά τη θετική σχέση µεταξύ του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης µιας χώρας
και της έκθεσής της στο διεθνές εµπόριο. Οι Sachs and Warner (1995) µελέτησαν την επίδραση
της απελευθέρωσης του εµπορίου µεταπολεµικά στην οικονοµική ανάπτυξη µιας οµάδας “ανοι-
κτών” και µιας οµάδας “κλειστών” οικονοµιών και διαπίστωσαν ότι η αυξηµένη έκθεση στο διε-
θνές εµπόριο οδηγεί τις πιο φτωχές χώρες σε υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης από ό,τι τις πλου-
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  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 24,8 28,4 29,6 30,6 33,8 35,2 35,7 34,9 38,1 39,3 41,5 

 58,4 61,7 61,9 62,0 69,3 69,0 67,0 66,0 68,5 70,9 71,8 

 27,6 28,5 27,7 28,7 31,3 31,5 31,9 30,4 30,4 32,0 33,0 

 31,7 33,4 33,3 32,2 37,6 34,3 33,0 32,0 32,3 33,5 36,9 

 18,3 20,4 20,9 20,9 22,7 22,3 21,5 20,3 20,6 20,7 21,5 

µ  21,4 23,6 24,7 25,3 28,9 30,1 30,4 30,8 33,2 35,5 39,1 

 9,9 9,4 9,1 9,2 10,5 9,9 8,7 8,8 8,6 9,0 10,6 

 66,4 67,9 69,9 70,9 76,6 74,5 69,3 56,6 54,6 51,0 46,9 

 20,0 20,2 20,2 19,6 21,9 21,9 20,8 19,8 20,5 20,9 22,4 

µ  37,7 41,3 43,1 38,4 41,1 41,8 40,0 37,3 41,0 39,3 39,2 

 47,2 49,9 49,0 48,8 55,6 52,9 49,9 48,9 52,1 54,9 58,7 

 22,7 22,8 22,6 21,7 23,1 22,4 21,5 21,7 21,7 21,8 23,5 

 16,5 18,7 18,6 18,2 19,9 19,3 18,5 17,8 17,7 17,4 17,9 

 31,2 33,7 34,2 33,6 36,2 35,1 33,6 33,1 34,7 36,0 37,8 

µ.  21,4 20,7 18,7 17,9 19,2 18,5 17,3 16,5 15,9 16,9 18,4 

-15 23,3 24,7 24,8 24,7 27,5 27,2 26,4 25,6 26,5 27,5 29,3 

 8,0 8,3 7,8 7,6 8,0 7,3 6,7 6,6 7,0 7,3 7,9 

 8,6 9,6 9,7 9,2 9,8 9,4 10,1 10,6 11,7 12,5 14,1 

 

Πίνακας 2.3.1: Εξαγωγική επίδοση

Σηµείωση: Εξαγωγική επίδοση = Χ/Υ, όπου Χ είναι οι εξαγωγές αγαθών και Υ το ΑΕΠ αντίστοιχα σε δολάρια ΗΠΑ, τρέχουσες τιµές.
Πηγή: ΟΟΣΑ.
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σιότερες. Το γεγονός αυτό αποδίδεται στη µεταφορά της τεχνολογίας ή τη συγκέντρωση κεφα-
λαίου. Ωστόσο, φαίνεται ότι το άνοιγµα της Ελλάδος στο διεθνές εµπόριο την περίοδο 1996-2006
παραµένει σχετικά περιορισµένο, γεγονός που οφείλεται, σε µεγάλο βαθµό, στη χαµηλή επίδοση
των εξαγωγών της χώρας.3

Ειδικότερα, από τον Πίνακα 2.3.1 διαπιστώνεται ότι η εξαγωγική επίδοση4 της Ελλάδος παραµέ-
νει η χαµηλότερη στην ΕΕ-15 και το 2006 διαµορφώνεται στο 1/3 περίπου του ευρωπαϊκού µέσου
όρου (1996: 9,9, 2006: 10,6). Ωστόσο, από το 2002 και µετά η εξαγωγική επίδοση της Ελλάδος
παρουσιάζει ελαφρώς ανοδική τάση, γεγονός που συνδέεται µε την ευνοϊκή επίδραση από την
ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ. Εάν συνυπολογιστούν και οι εισαγωγές, το άνοιγµα στις
διεθνείς συναλλαγές5 αυξάνεται αισθητά (1996: 33,6, 2006: 37,9), παραµένει όµως σηµαντικά
χαµηλότερο του µέσου όρου της ΕΕ-15 (1996: 45,3, 2006: 59,0).

Από πλευράς εισαγωγικής διείσδυσης6 όµως, η Ελλάδα (1996: 20,8, 2006: 23,4) πλησιάζει το µέσο
όρο της ΕΕ-15 (1996: 22,3 2006: 29,6, βλ. Πίνακα 2.3.2). Τέλος, ο δείκτης έκθεσης της Ελλάδος
στο διεθνές εµπόριο7 διαµορφώνεται σε επίπεδο πλησίον εκείνου της ΕΕ-15 και είναι υψηλότε-
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  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 27,5 30,3 31,2 32,1 35,2 36,2 35,3 35,3 38,2 39,6 41,4 

 56,7 60,2 60,5 60,5 68,6 68,1 65,7 64,8 67,6 70,4 71,4 

 25,2 26,6 26,8 26,5 29,1 28,9 29,3 27,7 28,5 30,5 32,7 

 24,9 26,4 26,0 25,2 29,7 26,9 26,1 26,2 27,4 30,1 33,3 

 17,5 18,8 19,6 20,0 22,9 22,2 21,0 20,2 20,9 21,7 22,7 

µ  19,1 21,0 22,0 22,8 26,7 26,6 25,7 26,3 28,2 30,5 34,5 

 20,8 20,6 21,2 21,8 25,0 23,9 23,4 23,2 22,5 22,1 23,4 

 58,6 59,7 62,4 62,4 68,3 65,4 57,5 43,0 42,1 40,7 38,2 

 16,4 17,4 17,7 18,1 21,2 20,8 19,9 19,3 20,0 20,9 22,9 

µ  43,6 47,5 49,4 45,6 47,6 48,6 45,7 43,3 46,4 45,5 44,5 

 44,1 47,0 46,4 46,5 52,9 49,9 46,3 45,4 48,4 51,0 55,2 

 27,9 28,9 29,5 29,6 31,4 30,2 28,5 27,6 28,6 29,1 30,5 

 18,6 20,6 21,3 22,1 24,7 23,6 22,4 21,9 22,6 23,1 24,3 

 26,0 28,1 29,1 28,8 31,8 30,4 28,9 28,6 29,9 32,0 34,1 

µ.  22,7 21,9 20,6 20,4 21,9 21,7 20,9 19,9 20,0 21,2 22,9 

-15 22,3 23,5 23,9 24,3 27,5 26,9 25,7 25,1 26,1 27,5 29,6 

 10,2 10,5 10,4 10,9 12,2 11,1 10,9 11,2 12,2 13,0 13,5 

 7,0 7,4 6,8 6,6 7,6 7,8 7,9 8,4 9,2 10,6 12,5 

 

Πίνακας 2.3.2: Εισαγωγική διείσδυση

Σηµείωση: Εισαγωγική διείσδυση = M/DD, όπου DD=Y+M-X είναι η εγχώρια ζήτηση και X, M και Y είναι οι εξαγωγές και οι εισαγωγές αγα-
θών και το ΑΕΠ αντίστοιχα, σε δολάρια ΗΠΑ, τρέχουσες τιµές.
Πηγή: ΟΟΣΑ.

33 Σχετική µελέτη (Παπάζογλου, 2009) καταλήγει στο συµπέρασµα ότι, σε αντίθεση µε την Πορτογαλία, η Ελλάδα δεν έχει αξιοποιήσει επαρκώς
τις ευκαιρίες που προέκυψαν από τη δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς στην ΕΕ και δεν έχει επιτύχει υψηλό βαθµό διείσδυσης στις αγορές του
εξωτερικού.

44 Ο δείκτης αυτός εκφράζει τις εξαγωγές αγαθών ως ποσοστό του ΑΕΠ.
55 ∆ηλαδή οι εισαγωγές και οι εξαγωγές αγαθών ως ποσοστό του ΑΕΠ της χώρας. Για την εξέλιξη του δείκτη αυτού βλ. Πίνακα 2.3.Π1 στο

Παράρτηµα.
66 Ο δείκτης αυτός εκφράζει τις εισαγωγές αγαθών ως ποσοστό της εγχώριας ζήτησης.
77 Έκθεση στο διεθνές εµπόριο = εξαγωγική επίδοση + ( 1 - εξαγωγική επίδοση) x εισαγωγική διείσδυση. Για την εξέλιξη του δείκτη αυτού βλ.

Πίνακα 2.3.Π2 στο Παράρτηµα.
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ρος από τον αντίστοιχο δείκτη ορισµένων χωρών όπως της Ισπανίας, γεγονός που οφείλεται απο-
κλειστικά στις εισαγωγές.

3 Μερίδια αγοράς των ελληνικών εξαγωγών και η µέθοδος των Σταθερών Μεριδίων
Αγοράς

3.1 Μερίδια αγοράς των ελληνικών εξαγωγών
Για την πληρέστερη αξιολόγηση της εξαγωγικής επίδοσης της Ελλάδος είναι απαραίτητο κατ’
αρχάς να γίνει διάκριση µεταξύ εξαγωγών (ως απόλυτου µεγέθους) και εξαγωγικών µεριδίων
αγοράς. Η εξέταση των µεριδίων αυτών παρουσιάζει το πλεονέκτηµα ότι αποµονώνει τις επιδρά-
σεις που προέρχονται από την πλευρά της εξωτερικής ζήτησης, µε αποτέλεσµα να αντανακλά
κατά κύριο λόγο µεταβολές της ανταγωνιστικότητας των εξαγόµενων προϊόντων. Στην παρούσα
εργασία ως εξαγωγικό µερίδιο αγοράς για το σύνολο των εξαγόµενων προϊόντων και των περιο-
χών προορισµού ορίζεται ο λόγος της αξίας των ελληνικών εξαγωγών προς την αξία των παγκό-
σµιων εισαγωγών.8

Ο υπολογισµός των εξαγωγικών µεριδίων αγοράς µπορεί να διαφέρει ανάλογα µε τον ορι-
σµό των παγκόσµιων εισαγωγών, αν δηλαδή στον παρονοµαστή λαµβάνονται υπόψη οι εισα-
γωγές αστάθµητες ή αν αυτές είναι σταθµισµένες µε βάση τη συµµετοχή κάθε περιοχής προ-
ορισµού στις εξαγωγές της χώρας που εξετάζεται. Επίσης, τα εξαγωγικά µερίδια διαφέρουν
ανάλογα µε το αν οι εµπορικές ροές που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό τους είναι

169169

88 Αντίστοιχα, το εξαγωγικό µερίδιο κατά κατηγορία προϊόντος και περιοχή προορισµού ορίζεται ως ο λόγος των εξαγωγών του υπό εξέταση
προϊόντος στη συγκεκριµένη περιοχή προς το σύνολο των εισαγωγών της περιοχής αυτής.
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∆ιάγραµµα 2.3.4: Μερίδια αγοράς των ελληνικών εξαγωγών κατά περιοχή προορισµού 

(Τρέχουσες τιµές, ποσοστό % της αξίας του συνόλου των εισαγωγών κάθε περιοχής)
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εκφρασµένες σε όρους αξίας ή όγκου. Τα εκφρασµένα σε όρους αξίας εξαγωγικά µερίδια
αντανακλούν εν µέρει διακυµάνσεις της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, ωστόσο χρησιµοποιού-
νται συχνότερα λόγω της διαθεσιµότητας των σχετικών στοιχείων αλλά και λόγω των σφαλ-
µάτων (µέτρησης, υπολογισµού κ.ά.) που συχνά παρατηρούνται σε στατιστικά στοιχεία του
διεθνούς εµπορίου όταν αυτά εκφράζονται σε όρους όγκου. Παρά τις διαφορές αυτές, τα
συµπεράσµατα που εξάγονται είναι γενικώς παρόµοια, αν και σε ορισµένες περιπτώσεις
υπάρχουν αποκλίσεις.9

Από την εξέταση του ∆ιαγράµµατος 2.3.4 και του Πίνακα 2.3.3 φαίνεται ότι το µερίδιο αγοράς
των ελληνικών προϊόντων σε όλο τον κόσµο υποχώρησε ελαφρά από 0,32% το 1996 σε 0,30% το
2006. Επισηµαίνεται ότι, σύµφωνα µε σχετική µελέτη του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου,10 την
περίοδο 1996-2006 πτωτική πορεία εµφάνισαν και τα αντίστοιχα µερίδια των χωρών του ΟΟΣΑ
(κατά 13,4%) και της ζώνης του ευρώ (κατά 12,8%), κυρίως λόγω του ισχυρού ανταγωνισµού που
δέχθηκαν τα προϊόντα τους από την είσοδο νέων ανταγωνιστών όπως η Κίνα. Τα ελληνικά προϊ-
όντα επιτυγχάνουν το µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς στη ΝΑ Ευρώπη (περίπου οκταπλάσιο του
συνολικού ελληνικού µεριδίου), το οποίο αυξήθηκε από 2,3% το 1996 σε 2,7% το 2006. Ακολου-
θεί το µερίδιο της Ελλάδος στις χώρες της Μεσογείου και της Μέσης Ανατολής, το οποίο από
1,1% το 1996 ανήλθε σε 1,3% το 2006. Στην ΕΕ-15 αντίθετα, το αντίστοιχο µερίδιο σηµείωσε
αισθητή κάµψη και διαµορφώθηκε σε 0,5% το 2006.

Όσον αφορά την πορεία των εξαγωγικών µεριδίων κατά κατηγορία προϊόντος και περιοχή προ-
ορισµού, παρατηρείται ότι τα χηµικά προϊόντα σηµείωσαν εντυπωσιακή άνοδο, καθώς το µερί-
διό τους ενισχύθηκε από 0,20% το 1996 σε 0,31% το 2006,11 παρουσιάζοντας ανοδική πορεία
τόσο προς την ΕΕ-15 όσο και προς τη ΝΑ Ευρώπη και τη Μεσόγειο και Μέση Ανατολή (βλ.

170170

99 Βλ. ΕCB (2005).
1100 Βλ. IMF (2008).
1111 Σύµφωνα µε σχετική µελέτη (Michel, 2005), στη διάρκεια της περιόδου 1991-2001 οι ανεπτυγµένες χώρες εµφανίζουν σαφή εξειδίκευση στις

εξαγωγές ηλεκτρονικών και, σε µικρότερο βαθµό, χηµικών προϊόντων, ενώ αντίθετα οι κατηγορίες των τροφίµων, των υφασµάτων και των
µηχανηµάτων παρουσίασαν πτώση του εξαγωγικού τους µεριδίου.
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  0,32 0,30 1,03 0,94 1,44 1,30 0,20 0,31 0,05 0,07 0,40 0,37 

-15 0,51 0,46 1,58 1,33 1,52 1,41 0,20 0,40 0,08 0,11 0,64 0,50 

  2,54 2,72 5,34 5,21 14,91 12,52 1,80 1,94 0,77 0,97 2,59 3,31 
  

  1,09 1,14 1,14 1,30 5,17 4,39 1,12 1,22 0,27 0,49 1,81 1,45 

 0,11 0,10 0,57 0,50 0,39 0,44 0,04 0,04 0,01 0,01 0,15 0,13 

  0,11 0,10 0,41 0,43 0,54 0,51 0,10 0,10 0,02 0,02 0,12 0,11 

Πίνακας 2.3.3: Μερίδια αγοράς των ελληνικών εξαγωγών κατά κατηγορία προϊόντος και
περιοχή προορισµού

(Τρέχουσες τιµές, ποσοστό % της αξίας του συνόλου των εισαγωγών κάθε περιοχής)

Σηµείωση: Με έντονα στοιχεία σηµειώνονται οι περιπτώσεις όπου τα µερίδια αγοράς παρουσίασαν άνοδο µεταξύ των δύο υποπεριόδων.
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Πίνακα 2.3.3). Επίσης άνοδο του εξαγωγικού της µεριδίου στις ίδιες περιοχές, σε µικρότερο
όµως βαθµό, σηµείωσε η κατηγορία των µηχανηµάτων. Αντίθετα, το εξαγωγικό µερίδιο αγοράς
των τροφίµων, των πρώτων υλών και των λοιπών προϊόντων µεταποίησης12 περιορίστηκε κατά
την εξεταζόµενη περίοδο, µε εξαίρεση µεµονωµένες περιοχές προορισµού, στις οποίες σηµεί-
ωσε άνοδο (βλ. Πίνακα 2.3.3). Σηµειώνεται ότι η προαναφερθείσα υποχώρηση των εξαγωγικών
µεριδίων πολλών ανεπτυγµένων χωρών αφορούσε κυρίως τα προϊόντα των κλάδων της µεταποί-
ησης (όπως υφάσµατα και ενδύµατα).

Στην ΕΕ-15, µεταξύ των υποπεριόδων 1996-2000 και 2001-2006, άνοδο σηµείωσαν τα εξαγωγικά
µερίδια των χηµικών και των µηχανηµάτων, ενώ στις υπόλοιπες κατηγορίες προϊόντων τα µερίδια
υποχώρησαν. Στη ΝΑ Ευρώπη η αύξηση του µεριδίου αγοράς προήλθε από τα λοιπά µεταποιη-
µένα προϊόντα, τα µηχανήµατα και τα χηµικά. Στις χώρες της Μεσογείου και Μέσης Ανατολής
αυξήθηκε το µερίδιο των µηχανηµάτων, των τροφίµων αλλά και των χηµικών.

Τέλος, από τον Πίνακα 2.3.4, που παρουσιάζει τα µερίδια αγοράς των ελληνικών εξαγωγών κατά
τεχνολογικό επίπεδο και περιοχή προορισµού προκύπτει ότι µεταξύ των ανωτέρω δύο υποπεριό-
δων, τόσο στο σύνολο των περιοχών προορισµού όσο και στην ΕΕ-15, τη ΝΑ Ευρώπη και τις
χώρες της Μεσογείου και Μέσης Ανατολής αυξήθηκε το µερίδιο αγοράς κυρίως των προϊόντων
µέσης τεχνολογίας και, σε µικρότερο βαθµό, των προϊόντων υψηλής τεχνολογίας, ενώ πτώση σε
όλες τις περιοχές προορισµού σηµείωσε το αντίστοιχο µερίδιο της χαµηλής τεχνολογίας. Σηµειώ-
νεται ότι την περίοδο 1994-2005, µεταξύ των νότιων χωρών της ζώνης του ευρώ (Ελλάδα, Γαλλία,
Ιταλία, Πορτογαλία και Ισπανία), οι τέσσερις πρώτες επέτυχαν την αναβάθµιση του τεχνολογικού
επιπέδου των προϊόντων τους. Η εξέλιξη αυτή ήταν εντονότερη στην Ελλάδα και την Πορτογαλία
και συνδέεται µε τη διαδικασία σύγκλισης µετά την ένταξή τους στην ΕΕ και αργότερα στην
Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ).

171171

1122 Σηµειώνεται ότι οι εξαγωγικές επιχειρήσεις χωρών όπως η Ελλάδα, η Ιταλία και η Πορτογαλία δραστηριοποιούνται εν πολλοίς σε αγορές προϊ-
όντων όπου ο ανταγωνισµός είναι ιδιαίτερα υψηλός, όπως είναι τα υφάσµατα, τα ενδύµατα, τα δέρµατα και άλλα συναφή εξαγόµενα προϊόντα
χαµηλής τεχνολογίας.

  

  
 µ    

                 
 

  
µ  

1996-
2000 

2001-
2006 

1996-
2000 

2001-
2006 

1996-
2000 

2001-
2006 

1996-
2000 

2001-
2006 

  0,32 0,30 0,51 0,48 0,15 0,23 0,05 0,07 

-15 0,51 0,46 0,80 0,67 0,17 0,31 0,07 0,12 

  2,54 2,72 3,21 1,65 1,42 3,69 0,71 0,89 
   

 1,09 1,14 1,61 1,49 0,78 0,89 0,26 0,54 

 0,11 0,10 0,20 0,18 0,03 0,03 0,01 0,01 

  0,11 0,10 0,19 0,18 0,07 0,08 0,02 0,02 

 

Πίνακας 2.3.4: Μερίδια αγοράς των ελληνικών εξαγωγών κατά τεχνολογικό επίπεδο και
περιοχή προορισµού

(Τρέχουσες τιµές, ποσοστό % της αξίας του συνόλου των εισαγωγών κάθε περιοχής) 

Σηµείωση: Με έντονα στοιχεία σηµειώνονται οι περιπτώσεις όπου τα µερίδια αγοράς παρουσίασαν άνοδο µεταξύ των δύο υποπεριόδων.
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3.2 Η µέθοδος των Σταθερών Μεριδίων Αγοράς

3.2.1 Θεωρητική προσέγγιση

H µέθοδος των Σταθερών Μεριδίων Αγοράς (ΣΜΑ) βασίζεται στη δυνατότητα εκτίµησης της
συµβολής παραγόντων όπως η εµπορευµατική και η γεωγραφική διάρθρωση στην εξαγωγική επί-
δοση µιας χώρας. Με άλλα λόγια, εάν η υπό εξέταση χώρα εµφανίζει µεγαλύτερη (µικρότερη)
εξειδίκευση σε εξαγόµενα προϊόντα και γεωγραφικές περιοχές των οποίων η ζήτηση είναι
χαµηλή (υψηλή), τότε το συνολικό εξαγωγικό µερίδιο της χώρας αυτής θα παρουσιάσει ανοδική
τάση.

Αναλυτικότερα, η ΣΜΑ εκφράζει το εξαγωγικό µερίδιο µιας χώρας ως συνάρτηση της ανταγωνι-
στικότητάς της, δηλαδή:

, (1)

όπου: S= το εξαγωγικό µερίδιο της χώρας, q και Q = οι εξαγωγές της χώρας και του κόσµου αντί-
στοιχα, c= ο δείκτης ανταγωνιστικότητας της χώρας, i= η κατηγορία του εξαγόµενου προϊόντος
και j= η περιοχή (αγορά) εξαγωγής.

Από την (1) µε παραγώγιση (‘) προκύπτει:

q’ij =∑
i

∑
j   

Sij Q’ij +∑
i

∑
j   

Qij S’ij

= ∑
i

∑
j   

Sij Q’ij +∑
i

∑
j   

Qij f’ij (cij) ,  (2)

Η σχέση (2) µπορεί να µετασχηµατιστεί και να λάβει την ακόλουθη µορφή:

q’ij = SQ’+(∑
i

Si Q’i - SQ’)+(∑
i

∑
j   

SijQ’ij -∑
i

Si Q’i)+∑
i

∑
j   

QijS’ij ,  (3)

Από την (3) προκύπτει ότι η µεταβολή των εξαγωγών µιας χώρας µπορεί να ερµηνευθεί από την
επίδραση των εξής παραγόντων:

− της αύξησης των παγκόσµιων εξαγωγών (πρώτος όρος), εάν δηλαδή ο ρυθµός µεταβολής των
εξαγωγών της χώρας που εξετάζεται είναι υψηλότερος ή χαµηλότερος από εκείνον του παγκό-
σµιου εµπορίου,

− της ευνοϊκής ή µη εξειδίκευσης σε ορισµένα προϊόντα ή αγορές του εξωτερικού (δεύτερος και
τρίτος όρος εντός παρενθέσεων αντίστοιχα), εάν δηλαδή η διάρθρωση των εξαγωγών της χώρας
επικεντρώνεται σε προϊόντα και περιοχές προορισµού που εµφανίζουν αυξανόµενη ζήτηση, και

− των µεταβολών της ανταγωνιστικότητας (τελευταίος όρος), οι οποίες προκύπτουν ως η διαφορά
µεταξύ της πραγµατικής µεταβολής του εξαγωγικού µεριδίου και της επίδρασης των τριών παρα-
γόντων που προαναφέρθηκαν.

Σηµειώνεται ότι η επίδραση της εµπορευµατικής και γεωγραφικής εξειδίκευσης είναι στατική
(σταθερά µερίδια) και δεν αναφέρεται σε δυναµική µεταβολή της εξαγωγικής επίδοσης.

172172
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3.2.2 Εννοιολογικά προβλήµατα
Από την εφαρµογή της ΣΜΑ προκύπτει µια σειρά προβληµάτων όπως:13

• Η µονάδα µέτρησης των εµπορικών ροών: Τα ποσοτικά (κατ’ όγκο) µερίδια κρίνονται τα πλέον
κατάλληλα, αν και τα κατ’ αξία µερίδια, όπως προαναφέρθηκε, χρησιµοποιούνται ευρέως λόγω
έλλειψης αξιόπιστων στοιχείων για τον όγκο.

• Η ερµηνεία της εµπορευµατικής σύνθεσης και γεωγραφικής διάρθρωσης: Η µεταβολή της
εµπορευµατικής σύνθεσης αντανακλά κυρίως παράγοντες της ζήτησης, όπως µεταβολές στις προ-
τιµήσεις των καταναλωτών της χώρας προορισµού ή/και µεταβολή των συνθηκών ανταγωνισµού
από τις ανταγωνίστριες χώρες. Η επίδραση της γεωγραφικής διάρθρωσης από την πλευρά της
ζήτησης αντανακλά κυρίως τις προτιµήσεις των καταναλωτών και τις υφιστάµενες παραδοσιακές
εµπορικές σχέσεις µεταξύ δύο χωρών. Από την πλευρά της προσφοράς συνδέεται µε την παρα-
γωγικότητα, αλλά και µε τη νοµισµατική και τη δηµοσιονοµική πολιτική που εφαρµόζει η εξά-
γουσα χώρα.

• Ο ορισµός της ανταγωνιστικότητας: Ο προσδιορισµός της µεταβολής των εξαγωγών που οφεί-
λεται στην ανταγωνιστικότητα προκύπτει ως το υπόλοιπο µετά την αφαίρεση της επίδρασης των
τριών πρώτων παραγόντων της εξίσωσης (3). Το υπόλοιπο αυτό αποτελεί τη “συνολική ανταγω-
νιστικότητα”, υπό την έννοια ότι αντανακλά τις σχετικές τιµές, συµπεριλαµβανοµένων των µετα-
βολών της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, αλλά και τους λοιπούς παράγοντες που προσδιορίζουν την
ανταγωνιστικότητα, όπως η ποιότητα του προϊόντος, οι υπηρεσίες που συνδέονται µε την εξαγω-
γική διαδικασία, ο χρόνος εκτέλεσης των παραγγελιών κ.ά.

• Λοιπά προβλήµατα εφαρµογής της ΣΜΑ: Έχει διαπιστωθεί ότι τα αποτελέσµατα της ανάλυσης
µε βάση τη µέθοδο αυτή µεταβάλλονται ανάλογα µε τη σειρά υπολογισµού της εµπορευµατικής
και της γεωγραφικής σύνθεσης. Επίσης, εάν υποτεθεί ότι η εξίσωση (3) αφορά διακριτό και όχι
συνεχή χρόνο, το χρονικό διάστηµα της σταθερότητας των εξαγωγικών µεριδίων δεν µπορεί να
είναι σχετικά µεγάλο, αφού τόσο η εµπορευµατική σύνθεση όσο και η γεωγραφική διάρθρωση
µεταβάλλονται.

3.2.3 Αποτελέσµατα εφαρµογής της µεθόδου ΣΜΑ την περίοδο 1996-2006

3.2.3.1 Αρχικές παρατηρήσεις
Οι τέσσερις όροι της σχέσης (3) υπολογίστηκαν για τις µέσες ετήσιες µεταβολές της εξεταζό-
µενης περιόδου, ως εκ τούτου αντιµετωπίζεται το ανωτέρω πρόβληµα του χρόνου (συνεχούς ή
διακριτού). Επιπρόσθετα, η µέθοδος εφαρµόστηκε και για τις µεταβολές µεταξύ του πρώτου
και του τελευταίου έτους της περιόδου 1996-2006. Εξάλλου, οι υπολογισµοί έγιναν εναλλα-
κτικά µε τον παράγοντα της εµπορευµατικής σύνθεσης να προηγείται εκείνου της γεωγραφι-
κής διάρθρωσης και αντιστρόφως. Το τελικό αποτέλεσµα προκύπτει ως αριθµητικός µέσος των
δύο αυτών αποτελεσµάτων. Συνεπώς, αντιµετωπίζεται το πρόβληµα της σειράς υπολογισµού
του δεύτερου και του τρίτου όρου της εξίσωσης (3) που προαναφέρθηκε. Οι υπολογισµοί µε
βάση την εξίσωση (3) αφορούν:

– την περίοδο 1996-2006 και την υποπερίοδο 2001-2006,

– τα εξαγωγικά µερίδια (σε αξία),
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1133 Βλ. Richardson (1971).
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– το σύνολο των εξαγωγών καθώς και τις εξαγωγές προς: ΕΕ-15, ΗΠΑ, ΝΑ Ευρώπη (10), Μεσό-
γειο και Μέση Ανατολή (10) και λοιπές χώρες,

– τις εξαγωγές ταξινοµηµένες σε µονοψήφιες κατηγορίες προϊόντων της ΤΤ∆Ε και

– τις εξαγωγές στις κατηγορίες χαµηλής, µέσης και υψηλής τεχνολογίας, στις οποίες ταξινοµείται
το δείγµα των 280 τετραψήφιων κωδικών (της ΤΤ∆Ε).

3.2.3.2 Αποτελέσµατα εφαρµογής της ΣΜΑ
Τα αποτελέσµατα των υπολογισµών που αναφέρονται στους Πίνακες 2.3.5 και 2.3.6 δείχνουν ότι
η αύξηση των ελληνικών εξαγωγών της περιόδου 1996-2006 είναι µικρότερη εκείνης που θα µπο-
ρούσε να εξηγηθεί από το ρυθµό ανόδου του παγκόσµιου εµπορίου, γεγονός που οφείλεται τόσο
στο ότι δεν είναι ευνοϊκό το πρότυπο ανάπτυξης της εµπορευµατικής σύνθεσης των ελληνικών
εξαγωγών σε σύγκριση µε εκείνο του παγκόσµιου εµπορίου όσο και στην αρνητική συµβολή της
ανταγωνιστικότητας. Αντίθετα, το πρότυπο της γεωγραφικής διάρθρωσης των εξαγόµενων προϊ-
όντων φαίνεται ότι είναι σχετικά ευνοϊκό, συµβάλλοντας θετικά στην άνοδο των εξαγωγών. Συνε-
πώς, κατά την εξεταζόµενη περίοδο, η ελληνική οικονοµία εξειδικεύθηκε στην παραγωγή και
εξαγωγή προϊόντων για τα οποία η παγκόσµια ζήτηση δεν ήταν ιδιαίτερα αξιόλογη. Τα αποτελέ-
σµατα αυτά επιβεβαιώνονται και από σχετική µελέτη (Michel, 2005), σύµφωνα µε την οποία την
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 1996-2006 6,7 (=100) 120,9 -18,4 2,1 -4,6 

 2001-2006 15,8 (=100) 91,2 -0,9 7,9 1,8 

 1968-1972 21,5 (=100) 85,0 -21,0 10,0 26,0 

E -15 1996-2006 5,7 (=100) 155,3 -26,5 -4,9 -23,9 

 2001-2006 17,4 (=100) 101,6 5,0 -1,7 -4,9 

 1968-1972 21,4 (=100) 70,0 -23,0 35,0 18,0 
 1  1996-2006 13,1 (=100) 96,0 2,9 -4,5 5,6 

 2001-2006 18,1 (=100) 108,3 -5,2 -11,6 8,5 

 1968-1972 16,0 (=100) 63,0 -24,0 39,0 22,0 
  

 
 1996-2006 10,7 (=100) 85,1 10,0 -35,3 40,2 

 2001-2006 17,3 (=100) 64,2 6,7 -7,5 36,6 

 1996-2006 6,1 (=100) 120,1 2,2 0,0 -22,3 

 2001-2006 8,0 (=100) 78,0 36,8 0,0 -14,8 

 1968-1972 20,2 (=100) 116,0 -66,0 0,0 50,0 

 2 1996-2006 5,0 (=100) 141,3 -44,2 14,4 -11,5 

 2001-2006 11,4 (=100) 108,3 -19,7 24,0 -12,6 
 1968-1972 38,0 (=100) 115,0 -9,0 -78,0 72,0 

 

Πίνακας 2.3.5: Η επίδοση των ελληνικών εξαγωγών κατά περιοχή προορισµού µε βάση τη
µέθοδο των “Σταθερών Μεριδίων Αγοράς”

1 Ανατολική Ευρώπη για την περίοδο 1968-1972.
2 Το σύνολο των “Λοιπών χωρών” της περιόδου 1968-1972 διαφέρει από το σύνολο των υπόλοιπων περιόδων.
Πηγή: Για τα αποτελέσµατα της περιόδου 1968-1972 βλ. Αθανάσογλου (1993).
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περίοδο 1997-2001 αρνητική συµβολή στις ελληνικές εξαγωγές είχαν κυρίως η ανταγωνιστικότητα
και η εµπορευµατική σύνθεση των εξαγωγών.14
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Πίνακας 2.3.6 Ανάλυση της επίδοσης των ελληνικών εξαγωγών µε βάση τη µέθοδο των 
“Σταθερών Μεριδίων Αγοράς”

(Θετική/αρνητική επίδραση παραγόντων)

Σηµείωση: Θετικό (αρνητικό) πρόσηµο υποδηλώνει θετική (αρνητική) επίδραση.
Τα στοιχεία για τη ζώνη του ευρώ αφορούν την περίοδο 1996-2007.

1144 Ειδικότερα, ο Michel (2005) εφαρµόζει τη ΣΜΑ για τις χώρες της ΕΕ-15 τις περιόδους 1991-1997 και 1997-2001. Την πρώτη περίοδο όλες οι χώρες
υπέστησαν µείωση του εξαγωγικού τους µεριδίου, η οποία συνδέεται κυρίως µε τη γεωγραφική σύνθεση των αγορών τους, που ήταν µη ευνοϊκή
για όλες τις χώρες. Επίσης ελαφρώς αρνητική για τις περισσότερες από αυτές ήταν η επίδραση της εµπορευµατικής σύνθεσης, ενώ ανάµικτα είναι
τα αποτελέσµατα για τη συµβολή της ανταγωνιστικότητας. Η πτωτική τάση του µεριδίου αγοράς συνεχίστηκε και στη δεύτερη περίοδο, σε µικρό-
τερο όµως βαθµό. Την περίοδο αυτή, για την υποχώρηση των µεριδίων στις περισσότερες ευρωπαϊκές χώρες κυρίως υπεύθυνη είναι η ανταγωνι-
στικότητα, ενώ µικρή είναι η συµβολή της γεωγραφικής διάρθρωσης και της εµπορευµατικής σύνθεσης των εξαγωγών. Ειδικότερα για την Ελλάδα,
τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι την περίοδο 1991-1997 σηµαντική ήταν η αρνητική συµβολή και των τριών παραγόντων, ενώ τη δεύτερη περίοδο
αρνητικά συνέβαλαν, όπως προαναφέρθηκε, κατά κύριο λόγο η ανταγωνιστικότητα και η εµπορευµατική σύνθεση των εξαγωγών.
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Από τη σύγκριση της περιόδου 1996-2006 µε την περίοδο 1968-197215 διαπιστώνεται οµοιότητα
όσον αφορά την επίδραση της εµπορευµατικής σύνθεσης, η οποία και την περίοδο αυτή ήταν
έντονα αρνητική, αλλά παρατηρείται θεαµατική διαφοροποίηση όσον αφορά την επίδραση του
διεθνούς εµπορίου και της ανταγωνιστικότητας. Την περίοδο 1968-1972 η άνοδος των εξαγωγών
ήταν ταχύτερη από την άνοδο του διεθνούς εµπορίου, ενώ η επίδραση της ανταγωνιστικότητας
ήταν έντονα θετική. Σηµειώνεται ότι η ανταγωνιστικότητα της συγκεκριµένης περιόδου αντανα-
κλά και τις υψηλές επιδοτήσεις που ελάµβαναν οι ελληνικές εξαγωγικές επιχειρήσεις.

Την πενταετία 2001-2006 η επίδοση του συνόλου των ελληνικών εξαγωγών βελτιώνεται σηµα-
ντικά σε σχέση µε ολόκληρη την εξεταζόµενη περίοδο. Ωστόσο, αν και οι επιµέρους παράγοντες
εµφανίζουν αισθητή βελτίωση, η επίδραση της εµπορευµατικής σύνθεσης παραµένει οριακά
αρνητική, ενώ θετική αλλά σχετικά χαµηλή είναι η επίδραση της γεωγραφικής διάρθρωσης και
της ανταγωνιστικότητας.

Όσον αφορά τα αποτελέσµατα της ανάλυσης κατά γεωγραφική περιοχή, διαπιστώνεται ότι η
εξειδίκευση των ελληνικών εξαγωγών προς την ΕΕ-15 χειροτέρευσε σηµαντικά µεταξύ των περιό-
δων 1968-1972 και 1996-2006 όσον αφορά τη γεωγραφική διάρθρωση και την ανταγωνιστικότητα.
Αντίθετα, στην περιοχή αυτή κατά την περίοδο 2001-2006 θετική εµφανίζεται η συµβολή της εµπο-
ρευµατικής σύνθεσης, ενώ περιορίζεται η αρνητική συµβολή της γεωγραφικής διάρθρωσης και
της ανταγωνιστικότητας. Ως προς τη ΝΑ Ευρώπη την περίοδο 1996-2006 αρνητική ήταν η συµβολή
µόνο της γεωγραφικής διάρθρωσης, ενώ την περίοδο 2001-2006 και η επίδραση της εµπορευµατι-
κής σύνθεσης µετατρέπεται σε αρνητική. Αρνητική επίδραση στην επίδοση των εξαγωγών προς
τις χώρες της Μεσογείου ασκεί η γεωγραφική διάρθρωση, προς τις ΗΠΑ η ανταγωνιστικότητα,
ενώ προς τις λοιπές χώρες η ανταγωνιστικότητα και η εµπορευµατική σύνθεση.

Από την ανάλυση κατά κατηγορία προϊόντος µε βάση το τεχνολογικό επίπεδο (Πίνακας 2.3.6)
διαπιστώνεται ότι η εµπορευµατική σύνθεση και η ανταγωνιστικότητα επιδρούν αρνητικά στην
επίδοση των εξαγωγών σε προϊόντα χαµηλής τεχνολογίας, ενώ στην περίπτωση των εξαγωγών
προϊόντων υψηλής τεχνολογίας αρνητική επίδραση ασκεί η γεωγραφική διάρθρωση. Αντίθετα,
στην επίδοση των εξαγωγών προϊόντων µέσης τεχνολογίας θετικά συνέβαλαν όλοι οι επιµέρους
παράγοντες.

Συνεπώς, στην επίδοση των ελληνικών εξαγωγών την περίοδο 1996-2006 θετική ήταν η συµβολή
της ανάπτυξης του παγκόσµιου εµπορίου και της γεωγραφικής διάρθρωσης των εξωτερικών αγο-
ρών, ενώ αρνητικά συνέβαλαν η εµπορευµατική σύνθεση και η ανταγωνιστικότητα. Ωστόσο, την
πενταετία 2001-2006, αν και οι δύο τελευταίοι παράγοντες εµφανίζουν αισθητή βελτίωση, η συµ-
βολή της εµπορευµατικής σύνθεσης παραµένει οριακά αρνητική και της ανταγωνιστικότητας
οριακά µόνο θετική. Η εξέταση της εµπορευµατικής σύνθεσης και της χαµηλής ανταγωνιστικότη-
τας ως περιοριστικών παραγόντων της επίδοσης των ελληνικών εξαγωγών παρουσιάζει ιδιαίτερο
ενδιαφέρον και ακολουθεί στις επόµενες δύο ενότητες.

4 Η επίδραση της εµπορευµατικής σύνθεσης των εξαγόµενων προϊόντων: ποικιλίες
και ποιότητα

4.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις
Το εισόδηµα των χωρών προορισµού και η ανταγωνιστικότητα τιµών των εξαγόµενων προϊόντων
ερµηνεύουν µέρος µόνο της εξαγωγικής επίδοσης µιας χώρας, καθώς αυτή επηρεάζεται και από
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1155 Βλ. Αθανάσογλου (1993).
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την ανταγωνιστικότητα των λοιπών παραγόντων εκτός των τιµών. Στους παράγοντες αυτούς περι-
λαµβάνονται οι ποικιλίες και η ποιότητα των εξαγόµενων προϊόντων, η τεχνολογική ανταγωνι-
στικότητα, αλλά και γενικότερα η διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας.

Η “Nέα Θεωρία του ∆ιεθνούς Εµπορίου (Νew Trade Theory)” επισηµαίνει τη σπουδαιότητα
“της ποικιλίας” και “της ποιότητας” των προϊόντων στο διεθνές εµπόριο, καθώς και τα οφέλη για
την ευηµερία που απορρέουν από τους παράγοντες αυτούς. Καθώς οι χώρες αναπτύσσονται και
γίνονται πλουσιότερες, οι καταναλωτές τους τείνουν να ζητούν περισσότερα αλλά και καλύτερης
ποιότητας αγαθά. Ο Krugman (1989) υποστήριξε ότι η υψηλή εισοδηµατική ελαστικότητα που
χαρακτηρίζει τις ανεπτυγµένες χώρες για τα προϊόντα που εξάγουν αντανακλά τη µεγαλύτερη
ποικιλία των προϊόντων που οι ίδιες παράγουν. Επίσης, οι Grossman and Helpman (1991), αφού
αναγνώρισαν το ρόλο της καινοτοµίας στην ανάπτυξη νέων ποικιλιών σε οριζοντίως διαφορο-
ποιηµένα προϊόντα, έδωσαν έµφαση στο ρόλο της βελτίωσης της ποιότητας των προϊόντων
(κάθετη διαφοροποίηση) στο διεθνές εµπόριο. Παρόµοια ήταν η ανάλυση των Dixit and Norman
(1980). Γι’ αυτό, η νέα θεωρία του εµπορίου εγκαταλείπει την παραδοσιακή υπόθεση για τέλειο
ανταγωνισµό και σταθερές οικονοµίες κλίµακας και στηρίζεται πλέον στην υπόθεση ότι υπάρχει
µονοπωλιακός ανταγωνισµός και αυξανόµενες οικονοµίες κλίµακας στην παραγωγή. Στο πλαί-
σιο της θεωρίας αυτής, µια χώρα µπορεί να επιτύχει την προς τα άνω µετατόπιση της καµπύλης
ζήτησης των εξαγωγών της αυξάνοντας την ποικιλία και βελτιώνοντας την ποιότητα των προϊό-
ντων της.

Τα οφέλη για την οικονοµική ευηµερία από το διεθνές εµπόριο διαφοροποιηµένων προϊόντων
σύµφωνα µε τη “Nέα Θεωρία του ∆ιεθνούς Εµπορίου” µπορούν να προέλθουν από: (1) µείωση
του κόστους λόγω των οικονοµιών κλίµακας, (2) αύξηση της ευηµερίας των καταναλωτών, αφού
µπορούν να αγοράσουν διάφορες ποικιλίες του “ίδιου” προϊόντος σε σχετικά χαµηλότερη τιµή
(κόστος), και (3) µείωση του διαρθρωτικού κόστους λόγω απελευθέρωσης και διεύρυνσης του
εµπορίου.

Πρόσφατες εµπειρικές εργασίες επιβεβαιώνουν τη θετική επίδραση που ασκεί στις εξαγωγές η
βελτίωση της ποικιλίας και της ποιότητας των προϊόντων (Anderton, 1999, Funke and Ruhwedel,
2001, Hummels and Klenow, 2002, και Schott, 2004). Ειδικότερα, οι δεύτεροι απέδειξαν ότι η
αύξηση της ποικιλίας των εξαγόµενων προϊόντων δέκα χωρών της Ανατολικής Ασίας συνέβαλε
στη σηµαντική άνοδο των εξαγωγών τους. Στην περίπτωση της Ελλάδος, η θετική συσχέτιση
µεταξύ διαφοροποίησης των προϊόντων και εξαγωγικής επίδοσης έχει αποδειχθεί από τους
Athanasoglou and Bardaka (2010), αφού η µεταβλητή που χρησιµοποιούν, η οποία προσεγγίζει
τους λοιπούς εκτός των τιµών παράγοντες που διαµορφώνουν την ανταγωνιστικότητα, αποτελεί
έµµεσο δείκτη της ποικιλίας των προϊόντων.16

4.2 Ποικιλίες προϊόντων
Για τη µέτρηση της ποικιλίας των προϊόντων έχουν χρησιµοποιηθεί στη βιβλιογραφία διάφοροι
άµεσοι δείκτες17 (Κandogan, 2003) όπως:

– ο αριθµός των κατηγοριών προϊόντων που εξάγει µια χώρα,

– ο δείκτης των Funke and Ruhwedel (2001),
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1166 Στην εργασία των Athanasoglou and Bardaka (2010) η ανταγωνιστικότητα των λοιπών εκτός των τιµών παραγόντων προσεγγίζεται µε το από-
θεµα κεφαλαίου. Επίσης, βλ. Muscatelli et al. (1995) για παρόµοια διαπίστωση.

1177 Για τη µέτρηση της ποικιλίας των εξαγόµενων προϊόντων έχουν χρησιµοποιηθεί στη βιβλιογραφία (Funke and Ruhwedel, 2001) και έµµεσοι
δείκτες, όπως οι επενδύσεις, η κερδοφορία, οι δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη και οι ευρεσιτεχνίες.
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– ο δείκτης του διευρυµένου περιθωρίου (extensive margin) των Hummels and Klenow (2002) και

– ο δείκτης του ενδοκλαδικού εµπορίου των Grubel and Lloyd (1975).

Ο πρώτος δείκτης, παρά την ευκολία υπολογισµού του, παρουσιάζει το µειονέκτηµα ότι αντιµε-
τωπίζει µε τον ίδιο τρόπο τις µικρές και τις µεγάλες κατηγορίες προϊόντων, ενώ δεν λαµβάνει
υπόψη του τυχόν διαφοροποίηση εντός της ίδιας κατηγορίας προϊόντων.

Ο δείκτης των Funke and Ruhwedel (2001) βασίζεται στη µελέτη του Feenstra (1994) και µπορεί
να προκύψει από συναρτήσεις παραγωγής ή χρησιµότητας (Κardogan, 2003). Σύµφωνα µε το δεί-
κτη αυτό:

, (4)

και

όπου: XA
pt  είναι ο όγκος των εξαγωγών της χώρας Α του προϊόντος p το χρόνο t. Ο πρώτος όρος

της (4) εµφανίζει τη µεταβολή του όγκου του συνόλου των εξαγόµενων προϊόντων σε δύο διαδο-
χικές χρονικές περιόδους και ο δεύτερος εκφράζει τη µεταβολή του όγκου των εξαγωγών στα
προϊόντα που είναι κοινά και στις δύο χρονικές περιόδους. Η διαφορά τους δείχνει την αύξηση
του όγκου των εξαγόµενων νέων προϊόντων. Ο δείκτης αυτός λαµβάνει υπόψη του τη σηµασία
κάθε κατηγορίας προϊόντος για τη χώρα Α, ωστόσο παρουσιάζει το µειονέκτηµα ότι, αν δεν χρη-
σιµοποιηθούν επαρκώς αναλυτικά στοιχεία, η αύξηση του όγκου των εξαγόµενων προϊόντων που
είναι κοινά στις δύο περιόδους ταυτίζεται µε την αύξηση της ποικιλίας.

Ο δείκτης του διευρυµένου περιθωρίου δείχνει το ποσοστό των παγκόσµιων εξαγωγών που αντι-
στοιχεί στις αγορές προς τις οποίες εξάγει η υπό εξέταση χώρα. Μικρό διευρυµένο περιθώριο
υποδηλώνει ότι οι ποικιλίες προϊόντων είναι περιορισµένες. Ο δείκτης αυτός για τη χώρα Α υπο-
λογίζεται ως εξής:

, (5)

όπου: XW
is οι παγκόσµιες εξαγωγές προς τη χώρα i του προϊόντος s, XAis το σύνολο των αγορών στις

οποίες δραστηριοποιείται η εξεταζόµενη χώρα και των προϊόντων (i,s) για τα οποία XAis >0, ενώ
XW είναι το σύνολο των παγκόσµιων εξαγωγών.

Ο δείκτης HKA λαµβάνει υπόψη του τη σηµασία κάθε κατηγορίας προϊόντων, αν και η στάθµιση
που χρησιµοποιεί είναι το µερίδιο στις παγκόσµιες εξαγωγές και όχι στις εξαγωγές της χώρας Α.
Επίσης, ενδεχοµένως υπερεκτιµά τη διαφοροποίηση των προϊόντων, καθώς η αύξηση του εµπο-
ρίου µιας κατηγορίας προϊόντος αποδίδεται εξ ολοκλήρου στις ποικιλίες του προϊόντος.

Τέλος, η ποικιλία των εξαγόµενων προϊόντων προσεγγίζεται µε τη χρήση του δείκτη ενδοκλαδι-
κού εµπορίου, όπως έχει προταθεί από τους Grubel and Lloyd (1975). To ενδοκλαδικό εµπόριο
αναφέρεται στην εισαγωγή και εξαγωγή από µια χώρα προϊόντων του ίδιου κλάδου. Σύµφωνα
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µε µελέτη του ΟΟΣΑ (2002), το ενδοκλαδικό εµπόριο έχει παρουσιάσει σηµαντική ανάπτυξη
από τη δεκαετία του ’80 και µετά στις περισσότερες χώρες-µέλη του, ιδίως σε προϊόντα της µετα-
ποίησης µε υψηλή εξειδίκευση (όπως χηµικά, µηχανήµατα) και σε χώρες µε πολύ ανοικτές οικο-
νοµίες (όπου οι εισαγωγές και οι εξαγωγές υπερβαίνουν το 50% του ΑΕΠ).

Στο σηµείο αυτό θα ήταν χρήσιµο να γίνει διάκριση µεταξύ του κάθετου και του οριζόντιου
ενδοκλαδικού εµπορίου. Το πρώτο αναφέρεται στην εισαγωγή και εξαγωγή προϊόντων που
ανήκουν στον ίδιο κλάδο, αλλά σε διαφορετικό στάδιο της παραγωγικής διαδικασίας, ενώ
αντίθετα το δεύτερο αναφέρεται στην εισαγωγή και εξαγωγή προϊόντων που ανήκουν στον
ίδιο κλάδο και στο ίδιο στάδιο της παραγωγικής διαδικασίας. Η παρούσα εργασία επικε-
ντρώνεται στο οριζόντιο ενδοκλαδικό εµπόριο, το οποίο ειδικότερα περιλαµβάνει προϊόντα
τα οποία:

– είναι στενά υποκατάστατα στην τελική χρήση (κατανάλωση), αλλά ενσωµατώνουν διαφορετι-
κούς συντελεστές παραγωγής (χρήση, ένταση),

– δεν διαφέρουν ως προς τους συντελεστές παραγωγής αλλά εµφανίζουν διαφορετική τελική χρήση,

– δεν διαφέρουν ως προς τους συντελεστές παραγωγής και εξυπηρετούν ίδια τελική χρήση (π.χ.
ενδύµατα, αυτοκίνητα).

Σύµφωνα µε την οικονοµική ανάλυση, ένας κλάδος ορίζεται από επιχειρήσεις οι οποίες παρά-
γουν παρόµοια αγαθά. Αντίθετα, οι στατιστικές για το εξωτερικό εµπόριο δεν αντιστοιχούν σ’
αυτόν τον ορισµό. Σύµφωνα µε τους Grubel and Lloyd (1975), “βασίζονται σε αυθαίρετες και ad
hoc οµοιότητες ως προς τους συντελεστές παραγωγής και την τελική τους χρήση”. Για το λόγο
αυτό, στις στατιστικές για το εξωτερικό εµπόριο περιλαµβάνονται συχνά στον ίδιο κλάδο προϊό-
ντα διαφοροποιηµένα ως προς τους συντελεστές παραγωγής, π.χ. ο κωδικός ΤΤ∆Ε 712 (µηχανές
γραφείου) περιλαµβάνει ηλεκτρονικούς υπολογιστές και ξύστρες. Συνεπώς, ένα µέρος του ενδο-
κλαδικού εµπορίου ενδέχεται να είναι πλασµατικό (spurious). Ωστόσο, σηµαντικό ποσοστό του
ενδοκλαδικού εµπορίου είναι πραγµατικό.18

Ο δείκτης οριζόντιου ενδοκλαδικού εµπορίου (∆ΟΕΕ) ενός κλάδου i στο χρόνο t εκφράζεται από
τον τύπο:

, (6)

όπου: xit και mit είναι οι εξαγωγές και οι εισαγωγές της εξεταζόµενης χώρας στον κλάδο i.

Από τον Πίνακα 2.3.7 φαίνεται ότι η Ελλάδα έχει το χαµηλότερο δείκτη ενδοκλαδικού εµπορίου
στην ΕΕ-15 και βρίσκεται σηµαντικά κάτω του ευρωπαϊκού µέσου όρου, γεγονός που σηµαίνει ότι
(δεν παράγονται και) δεν εξάγονται επαρκώς διαφοροποιηµένα σε ποικιλία προϊόντα. Επιση-
µαίνεται ότι κατά την εξεταζόµενη περίοδο η Ελλάδα µαζί µε την Πορτογαλία και τη Σουηδία
σηµείωσαν άνοδο του δείκτη υψηλότερη του µέσου όρου της ΕΕ-15. Σχετικά χαµηλό δείκτη ενδο-
κλαδικού εµπορίου διαπιστώνουν για την Ελλάδα στη δεκαετία του ’90 και οι Fontagne and
Freudenberg (2002).
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1188 Ο Aquino (1978) υποστήριξε ότι ο δείκτης αυτός µεροληπτεί προς τα κάτω όταν το εµπόριο ενός προϊόντος βρίσκεται σε ανισορροπία.
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4.3 Ποιότητα των προϊόντων
Για την ανάπτυξη των εξαγωγών µιας χώρας απαιτείται πλέον η µετάβαση από την παραγωγή
τυποποιηµένων, εντάσεως εργασίας προϊόντων, σε παραγωγή περίτεχνων, έντασης εξειδι-
κευµένης εργασίας και υψηλής τεχνολογίας προϊόντων. Στην πρώτη κατηγορία οι διαθέσιµοι
πόροι µιας χώρας και οι τιµές αποτελούν τους σηµαντικότερους προσδιοριστικούς παράγο-
ντες της παραγωγής και του διεθνούς εµπορίου της. Στη δεύτερη κατηγορία όµως, οι τιµές και
κυρίως η ποιότητα του προϊόντος προσδιορίζουν την ανταγωνιστικότητά του. Για την παρα-
γωγή (και εξαγωγή) περίτεχνων και εξειδικευµένων προϊόντων απαιτείται η χρήση όχι µόνο
εξειδικευµένης εργασίας και ανεπτυγµένης τεχνολογίας αλλά και επενδύσεων στην ποιότητα
του προϊόντος, στην ουσιώδη βελτίωση των διαδικασιών εξαγωγής (π.χ. παραγγελίες, χρόνος
παράδοσης) και στην προαγωγή της φήµης (επωνυµίας προϊόντος ή επιχείρησης).

Στην παρούσα εργασία, η ποιότητα ενός προϊόντος προσεγγίζεται µε τη σχετική µέση τιµή του
προϊόντος αυτού. Για το σύνολο των εξαγόµενων προϊόντων, ο δείκτης ποιότητας προκύπτει από
τη σχέση (7):

, (7)

όπου: Πt = ο δείκτης ποιότητας στο χρόνο t, P g
i,t= οι ελληνικές µέσες τιµές των εξαγόµενων

προϊόντων, P f
i,t =οι µέσες τιµές των εξαγόµενων προϊόντων των ανταγωνιστριών χωρών της

Ελλάδoς, i=1, …, n, ο αριθµός των προϊόντων και j=1, …, k, ο αριθµός των ανταγωνιστών (n=
280 και k= 15).
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 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 72,3 74,8 74,2 74,9 75,8 76,4 76,8 75,7 76,1 75,0 75,4 76,4 
-
µ  73,9 75,8 78,8 79,2 78,5 79,3 80,8 80,8 79,8 79,8 80,9 81,3 

 62,5 63,3 65,0 66,8 66,4 66,2 66,8 67,2 65,6 65,4 67,4 67,1 

 47,2 47,9 47,7 45,6 45,4 47,4 46,5 46,6 47,7 50,9 50,8 51,6 

 76,5 75,8 77,5 77,9 76,6 76,3 76,0 75,5 74,3 73,8 73,8 74,0 

µ  68,3 67,7 69,6 70,3 70,9 71,2 71,0 70,4 70,5 71,4 72,1 72,1 

 33,0 35,4 34,2 34,4 35,7 36,4 36,0 34,9 35,6 37,6 38,2 37,4 

 59,4 59,8 57,4 54,1 54,1 56,2 52,1 48,9 47,3 46,1 45,3 42,5 

 56,9 56,6 58,3 59,7 60,2 60,9 59,8 60,1 58,9 58,4 58,0 58,3 

 73,3 73,9 75,1 75,2 75,3 74,0 73,9 76,4 75,6 74,8 74,7 76,8 

 48,6 48,8 51,2 50,8 51,7 52,8 54,7 56,6 56,4 56,8 58,7 59,6 

 64,9 64,8 66,2 68,0 66,2 68,5 68,6 68,9 68,6 68,6 67,6 67,0 

 59,6 60,2 63,3 62,4 62,1 63,9 63,4 64,7 64,9 65,6 66,0 78,1 

µ.  78,6 78,4 77,7 77,8 78,3 76,5 75,2 75,7 75,8 75,9 73,0 74,0 

-15 62,5 63,1 64,0 64,1 64,1 64,7 64,4 64,5 64,1 64,3 64,4 65,4 

 

Πίνακας 2.3.7: ∆είκτης ενδοκλαδικού εµπορίου

Σηµείωση: Ο δείκτης έχει καταρτιστεί µε βάση τον τύπο των Grubel and Lloyd (1975).
Πηγή: ΟΟΣΑ.
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Στο ∆ιάγραµµα 2.3.5 φαίνεται ότι ο δείκτης ποιότητας του συνόλου των εξαγωγών παρουσιά-
ζει χειροτέρευση τα τελευταία χρόνια, ενώ η ποιότητα των εξαγόµενων προϊόντων προς την
ΕΕ-15 παρουσίασε επιδείνωση µέχρι το 2004 και σηµαντική βελτίωση τη διετία 2005-2006. Το
επίπεδο της ποιότητας των ελληνικών εξαγωγών καλύπτει τα ¾ περίπου του επιπέδου των
ανταγωνιστών της Ελλάδος. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις του ∆ΝΤ19 η ποιότητα των ελληνικών
εξαγόµενων προϊόντων είναι χαµηλότερη από ό,τι εκείνη της Πορτογαλίας και της Ισπανίας.

Είναι στατιστικά σηµαντική η διαφορά ως προς την ποιότητα των εξαγόµενων προϊόντων της
Ελλάδος έναντι των ανταγωνιστριών της χωρών;

Για να απαντηθεί το ερώτηµα αυτό, χρησιµοποιήθηκε η µη παραµετρική στατιστική Wilcoxon.20

Από τα αποτελέσµατα του ελέγχου αυτού διαπιστώνεται ότι η διαφορά είναι στατιστικά σηµα-
ντική σε επίπεδο 5% για όλα τα έτη της περιόδου 1996-2006 µε εξαίρεση την τριετία 2000-2002.
Επίσης, ελέγχθηκε η υπόθεση ότι τα εξαγόµενα ελληνικά προϊόντα προς την ΕΕ-15 και τον υπό-
λοιπο κόσµο είναι της ίδιας ποιότητας. Με βάση τον ανωτέρω στατιστικό έλεγχο, η υπόθεση
αυτή απορρίπτεται για την εξεταζόµενη περίοδο µε εξαίρεση το 2000.
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∆ιάγραµµα 2.3.5: Ποιότητα ελληνικών εξαγόµενων προϊόντων και µερίδια αγοράς

1199 Βλ. υποσηµείωση 10.
2200 Ο στατιστικός µη παραµετρικός έλεγχος υποθέσεων Wilcoxon χρησιµοποιείται στην περίπτωση δύο συνόλων παρατηρήσεων που σχετίζονται

µεταξύ τους ή αφορούν επαναληπτικές µετρήσεις του ίδιου δείγµατος. Μπορεί να χρησιµοποιηθεί αντί της στατιστικής ελέγχου t-Student, όταν
ο πληθυσµός δεν ακολουθεί την κανονική κατανοµή. Βασίζεται στον υπολογισµό των διαφορών ανάµεσα σε αντιστοιχιζόµενα ζεύγη παρατηρή-
σεων και ταξινοµεί κατά σειρά τις απόλυτες τιµές των διαφορών αυτών. H µηδενική υπόθεση είναι ότι η κατανοµή των διαφορών είναι συµµε-

τρική γύρω από το 0. Η στατιστική ελέγχου δίνεται από τον τύπο:                        , όπου rj οι παρατηρούµενες σειρές µε πρόσηµο (signed ranks)

και Sj είναι είτε +1 είτε -1.
!

� 

W = S j

j=1

n

! rj
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5 Ανταγωνιστικότητα

5.1 ∆είκτης συγκριτικού πλεονεκτήµατος Βalassa
Για τον προσδιορισµό των συγκριτικών πλεονεκτηµάτων των εξαγωγών και της ανταγωνιστικής
θέσης των εξαγόµενων προϊόντων µιας χώρας χρησιµοποιείται ευρύτατα ο δείκτης Balassa
(1965), ο οποίος ονοµάζεται και δείκτης του “φαινοµενικού συγκριτικού πλεονεκτήµατος”
(“Revealed Comparative Advantage”, RCA). Ο δείκτης αυτός δίδεται από τη σχέση:

, (8)

µε                       και 

όπου: Χij=οι εξαγωγές από τη χώρα i του προϊόντος j, Xwj= οι παγκόσµιες εξαγωγές του προϊό-
ντος j , Xi = οι συνολικές εξαγωγές της χώρας i, Xw = οι συνολικές παγκόσµιες εξαγωγές,
i=1,...,n ο αριθµός των χωρών και j=1, …, k ο αριθµός των προϊόντων.

Στη σχέση (8), εάν (xij / xwj) > (xi / xw), δηλαδή εάν το εξαγωγικό µερίδιο της χώρας i στο προϊόν
j είναι υψηλότερο από το εξαγωγικό µερίδιο του συνόλου των εξαγωγών της, τότε η χώρα i έχει
“φαινοµενικό” συγκριτικό πλεονέκτηµα στο προϊόν j.

Ο δείκτης Βij παρέχει χρήσιµες πληροφορίες για το πρότυπο της διεθνούς εξειδίκευσης,
καθώς αξιολογεί το εξαγωγικό µερίδιο µιας χώρας σε έναν κλάδο ή προϊόν σε σχέση µε µια
βάση αναφοράς (benchmark), όπως είναι το συνολικό εξαγωγικό µερίδιο της χώρας. Θεωρη-
τικά ο δείκτης Βij λαµβάνει τιµές στο διάστηµα [0, +∞], αλλά το ανώτατο όριο είναι xw/xi , το
οποίο τείνει στο ∞ όταν το xi → 0. Εποµένως, η χώρα i έχει συγκριτικό πλεονέκτηµα εάν 1 ≤
Βij < xw / xi και συγκριτικό µειονέκτηµα εάν 0 < Βij ≤ 1. Eποµένως, οι δείκτες Βij ακολουθούν
ασύµµετρη κατανοµή µε κατώτατο όριο το 0 και µε µεταβλητό ανώτατο όριο, ενώ και ο αριθ-
µητικός µέσος είναι µεταβλητός. Ειδικότερα, ο αριθµητής στη σχέση (8) δεν σταθµίζεται µε
τη συµµετοχή του συγκεκριµένου προϊόντος στις συνολικές εξαγωγές της χώρας, ενώ ο παρο-
νοµαστής αποτελεί το σταθµισµένο άθροισµα των εξαγωγικών µεριδίων όλων των προϊόντων.
Συνεπώς, εάν µια χώρα παρουσιάζει υψηλά εξαγωγικά µερίδια σε λίγα προϊόντα, τα οποία
αντιστοιχούν σε µικρό εξαγωγικό µερίδιο στις παγκόσµιες εξαγωγές (όπως στην περίπτωση
των µικρών οικονοµιών), θα χαρακτηρίζεται από συνολικό µέσο δείκτη Βij>1. Επιπρόσθετα,
οι µέσες τιµές του δείκτη Βij µπορεί να µεταβάλλονται διαχρονικά, έτσι ώστε µια οικονοµία
να παρουσιάζει µεταβολές του µέσου βαθµού εξειδίκευσής της, όπως µετρείται µε τον εν
λόγω δείκτη.

Προκειµένου να µετατραπεί η κατανοµή των Βij σε συµµετρική, χρησιµοποιείται ο δείκτης του
Laursen (1998) που δίδεται από τον τύπο:

, (9)

Ο δείκτης ΒLij λαµβάνει τιµές στο διάστηµα [-1,1] και έχει µέση τιµή 0 (ΒLij
―= 0), η οποία δεν επη-

ρεάζει την κατά µέγεθος κατάταξη των BLij. Συνεπώς, η χώρα i έχει συγκριτικό πλεονέκτηµα στο
προϊόν j εάν : 0≤ΒLij≤1 και συγκριτικό µειoνέκτηµα εάν : -1≤ΒLij<0 .
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Περιγραφικά στοιχεία για το δείκτη Βij των ελληνικών εξαγόµενων προϊόντων
Στον Πίνακα 2.3.8 παρουσιάζονται τα στατιστικά στοιχεία που περιγράφουν τους δείκτες Βij των
ελληνικών εξαγόµενων προϊόντων κατά περιοχή προορισµού.21

Ο µέσος όρος των δεικτών είναι σχετικά υψηλός και µεγαλύτερος της µονάδας (>1) τόσο στο
σύνολο όσο και στις επιµέρους περιοχές προορισµού, ενώ µεταξύ των περιόδων 1996-2000 και
2001-2006 σηµειώνει άνοδο σε όλες τις περιοχές µε εξαίρεση τη ΝΑ Ευρώπη και τις ΗΠΑ.
Ωστόσο, από την εξέταση της τυπικής απόκλισης και της συχνότητας των ελάχιστων και µέγιστων
τιµών προκύπτει ότι η κατανοµή των δεικτών παρουσιάζει έντονη ασυµµετρία και για το λόγο
αυτό η εξέταση της διαµέσου θεωρείται αντιπροσωπευτικότερη σε σχέση µε την εξέταση του
µέσου όρου των δεικτών. Η διάµεσος των δεικτών Βij παρουσίασε άνοδο µεταξύ των εξεταζόµε-
νων περιόδων για όλες τις περιοχές προορισµού εκτός των ΗΠΑ, όπου παρέµεινε σταθερή.
Ωστόσο, παραµένει χαµηλότερη της µονάδας (<1) σε όλες τις περιπτώσεις, γεγονός που υποδη-
λώνει την ύπαρξη συγκριτικού µειονεκτήµατος για τις ελληνικές εξαγωγές, σε αντίθεση µε το
συµπέρασµα για ύπαρξη συγκριτικού πλεονεκτήµατος που προκύπτει από την εξέταση του αριθ-
µητικού µέσου όρου. Ανάλογη πορεία µε τη διάµεσο των δεικτών Βij ακολουθεί και η διάµεσος
των δεικτών ΒLij (∆ιάγραµµα 2.3.6), η οποία λαµβάνει αρνητικές τιµές (συγκριτικό µειονέκτηµα),
βελτιώνεται όµως στη διάρκεια της περιόδου 1996-2006 σε όλες τις υπό εξέταση περιοχές και
ιδίως στην ΕΕ-15, όπου παρουσιάζει τη µεγαλύτερη βελτίωση.

Στον Πίνακα 2.3.9 παρουσιάζεται το µέσο επίπεδο του δείκτη Βij για τα πέντε πρώτα προϊόντα µε
τον υψηλότερο δείκτη Βij (“καλύτερα”) και για τα πέντε πρώτα προϊόντα µε το χαµηλότερο δεί-
κτη Βij (“χειρότερα”). Την περίοδο 1996-2000 τα πέντε “καλύτερα” ελληνικά εξαγόµενα προϊόντα
αντιπροσώπευαν αξιόλογο ποσοστό της αξίας του συνόλου των εξαγωγών, κυρίως προς τις λοι-
πές χώρες (25%), την ΕΕ-15 και τις ΗΠΑ (18%), αλλά και στο σύνολο των περιοχών προορισµού

183183

2211 Για τα πέντε καλύτερα προϊόντα µε βάση το δείκτη Βij σε κάθε περιοχή προορισµού βλ. Πίνακα 2.3.Π3 στο Παράρτηµα.

  µ      

 
µ  

1996-
2000 

2001-
2006 

1996-
2000 

2001-
2006 

1996-
2000 

2001-
2006 

1996-
2000 

2001-
2006 

1996-
2000 

2001-
2006 

 2,48 2,69 0,61 0,74 7,15 7,25 0,00 0,00 92,39 87,83 

       (7) (4) (1) (1) 

-15 2,32 2,73 0,34 0,43 6,83 9,42 0,00 0,00 77,56 155,02 

       (42) (48) (1) (1) 

A  1,70 1,56 0,62 0,67 3,97 2,90 0,00 0,00 52,59 40,30 

       (23) (26) (1) (1) 
   

  2,81 2,88 0,70 0,74 11,33 14,01 0,00 0,00 170,64 297,54 

       (52) (58) (1) (1) 

 6,61 5,88 0,05 0,05 58,14 39,06 0,00 0,00 1.271,74 872,09 

       (456) (500) (1) (1) 

  3,70 3,90 0,36 0,47 20,70 17,16 0,00 0,00 407,26 227,54 

       (87) (66) (1) (1) 
           

 

Πίνακας 2.3.8: Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία για τους δείκτες Βij

Σηµείωση: Εντός παρενθέσεων σηµειώνεται πόσες φορές συναντώνται η ελάχιστη και η µέγιστη τιµή στην εξεταζόµενη περίοδο.
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(16%). Ωστόσο, την περίοδο 2001-2006 τα ποσοστά αυτά περιορίζονται αισθητά σε όλες τις
περιοχές προορισµού µε εξαίρεση τη Μεσόγειο και Μέση Ανατολή. Tο ποσοστό συµµετοχής των
πέντε “χειρότερων” προϊόντων στη συνολική αξία των εξαγωγών κυµαίνεται και στις δύο εξετα-
ζόµενες περιόδους σε περίπου µηδενικά επίπεδα. Τα προϊόντα που εµφανίζονται µε τη µεγαλύ-
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∆ιάγραµµα 2.3.6: ∆ιάµεσος δεικτών BLij

1996-2000 2001-2006 

  
 µ    5   5     5   5   

 2,48 46,4 0,02 2,69 48,80 0,04 

    (15,7) (0,1)   (9,6) (0,5) 

-15 2,32 43,8 0,00 2,73 45,80 0,00 

    (17,8) (0,0)   (13,7) (0,02) 

A  1,70 23,08 0,01 1,56 15,70 0,01 

    (12,4) (0,01)   (10,8) (0,01) 
   

  2,81 62,4 0,00 2,88 70,70 0,01 

    (5,6) (0,4)   (6,4) (0,04) 

 6,61 252,6 0,00 5,88 196,50 0,00 

    (17,6) (0,0)   (8,3) (0,0) 

  3,70 118,4 0,00 3,90 100,90 0,00 

    (24,7) (0,0)   (19,4) (0,0) 

 

Πίνακας 2.3.9: ∆είκτες Βij των πέντε “καλύτερων” και των πέντε “χειρότερων” εξαγόµενων
προϊόντων και συµµετοχή των εξαγωγών τους στη συνολική αξία των ελληνικών εξαγωγών

Σηµείωση: Εντός παρενθέσεων σηµειώνεται το ποσοστό συµµετοχής της αξίας εξαγωγών των συγκεκριµένων προϊόντων στο σύνολο των ελληνι-
κών εξαγωγών προς κάθε περιοχή προορισµού.
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τερη συχνότητα στα πέντε “καλύτερα” µε βάση το δείκτη Bij είναι τα ενδύµατα, τα γουνοδέρµατα,
τα καπνά, τα ενδύµατα από γουνοδέρµατα, οι σπόροι βαµβακιού και ακολουθούν το ελαιόλαδο,
τα σύκα και τα εσπεριδοειδή (βλ. Πίνακα 2.3.Π3 στο Παράρτηµα).

Στο ∆ιάγραµµα 2.3.7 παρουσιάζεται ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ των δεικτών Βij και της
διάρθρωσης των ελληνικών εξαγωγών κατά προϊόν σε κάθε περιοχή προορισµού. Ο συντελεστής
αυτός ακολούθησε πτωτική πορεία την περίοδο 1996-2006 στο σύνολο των περιοχών και την ΕΕ-
15, ενώ αντίθετα ενισχύθηκε στη ΝΑ Ευρώπη και τη Μεσόγειο και Μέση Ανατολή. Αυτό αποτελεί
ένδειξη ότι οι ελληνικές εξαγωγές δεν επικεντρώθηκαν σε εκείνα τα προϊόντα στα οποία η χώρα
διαθέτει συγκριτικό πλεονέκτηµα, µε εξαίρεση τις εξαγωγές προς τις περιοχές της ΝΑ Ευρώπης
και της Μεσογείου και Μέσης Ανατολής. Η εξέλιξη αυτή επιβεβαιώνεται και από την πτωτική
πορεία των εξαγωγικών µεριδίων αγοράς στη διάρκεια της περιόδου 1996-2006, η οποία αναλύ-
θηκε προηγουµένως (βλ. Ενότητα 3.1), αλλά και από τον περιορισµό των ποσοστών συµµετοχής
των “καλύτερων” εξαγόµενων προϊόντων στη συνολική αξία των εξαγωγών (βλ. Πίνακα 2.3.9).

5.2 Στατική ανάλυση και δυναµική εξέλιξη του προτύπου εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών
Η ανάλυση που προηγήθηκε είναι αναγκαία αλλά δεν αρκεί για να γίνει πλήρως κατανοητό το
πρότυπο εξειδίκευσης και ανταγωνιστικών πλεονεκτηµάτων των εξαγωγών µιας χώρας. Η στα-
τική και, πολύ περισσότερο, η δυναµική ανάλυση και µελέτη του προτύπου εξειδίκευσης των εξα-
γόµενων προϊόντων απαιτεί την εξέταση της εξέλιξης της συνολικής κατανοµής των δεικτών Bij.
Η εξέταση της κατανοµής αυτής θα συµβάλει ώστε:

– να διαµορφωθεί µια ολοκληρωµένη εικόνα του προτύπου εξειδίκευσης,
– να υπολογιστεί ο βαθµός εξειδίκευσης του προτύπου αυτού και
– να προσδιοριστεί η δυναµική εξέλιξη του εν λόγω προτύπου.
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∆ιάγραµµα 2.3.7: Συντελεστής συσχέτισης των δεικτών Βij και της διάρθρωσης* των 
ελληνικών εξαγωγών

* ∆ιάρθρωση=συµµετοχή καθενός από τα εξαγόµενα προϊόντα στο σύνολο των ελληνικών εξαγωγών.
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5.2.1 Συνολικό πρότυπο εξειδίκευσης των εξαγωγών
Για να αποκτηθεί συνολική εικόνα του προτύπου εξειδίκευσης, θα πρέπει να µελετηθεί η
κατανοµή συχνότητας των δεικτών BLij. Στην παρούσα εργασία χρησιµοποιείται η κατανοµή
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∆ιάγραµµα 2.3.8: Κατανοµή συχνότητας (%) του βαθµού εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών
(καµπύλη Kernel)
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συχνότητας “Kernel”22 για το σύνολο των προϊόντων στις περιόδους 1996-2006 και 2001-
2006.

Οι κατανοµές αυτές επιβεβαιώνουν τις ενδείξεις που προαναφέρθηκαν, ότι δηλαδή την περίοδο
1996-2006 το πρότυπο εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών παρουσιάζει ασυµµετρία και
συγκεντρώνεται κυρίως στο αρνητικό εύρος των δεικτών BLij (∆ιάγραµµα 2.3.8). Περισσότερο
ασύµµετρη στο αρνητικό εύρος είναι η κατανοµή των δεικτών της ΕΕ-15, λιγότερο της ΝΑ Ευρώ-
πης και πολύ λιγότερο της Μεσογείου και Μέσης Ανατολής, η οποία µάλιστα πλησιάζει να είναι
συµµετρική. Το πρότυπο αυτό παρουσιάζει ελαφρά βελτίωση την περίοδο 2001-2006 και οφείλε-
ται κυρίως στην αντίστοιχη βελτίωση της κατανοµής για τη ΝΑ Ευρώπης και της Μεσογείου και
Μέσης Ανατολής (βλ. ∆ιάγραµµα 2.3.8).

Τέλος, το πρότυπο εξειδίκευσης του συνόλου των εξαγωγών της Ελλάδος παρουσιάζει οµοιότη-
τες µε εκείνο της Πορτογαλίας, αλλά διαφέρει από εκείνο της Ισπανίας, το οποίο εµφανίζει
περισσότερο συµµετρική κατανοµή γύρω από τον µέσο (βλ. ∆ιάγραµµα 2.3.9).

5.2.2 Υπολογισµός του βαθµού εξειδίκευσης
Για την εκτίµηση του βαθµού εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών χρησιµοποιείται η καµπύλη
Lorenz, η οποία συγκρίνει τη διάρθρωση των εξαγωγών µιας χώρας µε εκείνη του παγκόσµιου
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2222 Η κατανοµή συχνότητας Κernel είναι µια µη παραµετρική µέθοδος εκτίµησης της συνάρτησης πυκνότητας πιθανότητας µιας τυχαίας µεταβλη-
τής. Η Κernel είναι ένα χρήσιµο εργαλείο ανάλυσης, καθώς, µε δεδοµένες ορισµένες παρατηρήσεις για ένα δείγµα του πληθυσµού, παρέχει τη
δυνατότητα να επεκταθούν τα στοιχεία αυτά σε όλο τον πληθυσµό. Στην παρούσα εργασία χρησιµοποιήθηκε η “Εpanechikov συνάρτηση
Κernel” µε το “άριστο εύρος” της.
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νίας και της Πορτογαλίας (καµπύλη Kernel)

Πηγή: Amador et al. (2007).
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εµπορίου. Στην παρούσα µελέτη η καµπύλη Lorenz είναι η γραφική απεικόνιση της αθροιστικής
κατανοµής του αριθµητή (κάθετος άξονας) και του παρονοµαστή (οριζόντιος άξονας) της σχέσης
(8). Η γραµµή 45ο ονοµάζεται “γραµµή πλήρους ισότητας” και παριστά το βαθµό εξειδίκευσης
του διεθνούς εµπορίου. Ο βαθµός εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών µετρείται από τη (µέγι-
στη) απόσταση της καµπύλης Lorenz από τη γραµµή πλήρους ισότητας. Οι καµπύλες Lorenz για
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τις χρονικές περιόδους 1996-2006 και 2001-2006 εκτιµήθηκαν µε βάση τον ετήσιο αριθµητικό
µέσο όρο των δύο αυτών περιόδων.

Στο ∆ιάγραµµα 2.3.10 η καµπύλη Lorenz του συνόλου των εξαγωγών της περιόδου 1996-2006 υπο-
δηλώνει σχετικά υψηλό βαθµό εξειδίκευσης. Τη µεγαλύτερη εξειδίκευση εµφανίζουν οι εξαγωγές
προς την ΕΕ-15, ενώ αρκετά µικρότερη είναι η εξειδίκευση των εξαγωγών προς τη ΝΑ Ευρώπη, η
οποία την περίοδο 2001-2006 υποχωρεί ελαφρά σε σύγκριση µε την περίοδο 1996-2006, συµβάλ-
λοντας στην υποχώρηση του βαθµού εξειδίκευσης του συνόλου των εξαγωγών. Επίσης, από τη
σύγκριση των ∆ιαγραµµάτων 2.3.10 και 2.3.11 διαπιστώνεται ότι ο βαθµός εξειδίκευσης των ελλη-
νικών εξαγωγών είναι υψηλότερος εκείνου των πορτογαλικών και ιδίως της ισπανικών εξαγωγών.

5.2.3 Η δυναµική εξέλιξη του προτύπου εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών
Προκειµένου να εκτιµηθεί η διαχρονική εξέλιξη της συνολικής κατανοµής των δεικτών ΒLij , εξε-
τάζεται η διατηρησιµότητα (ή µετάβαση) του προτύπου εξειδίκευσης µε τη χρήση ενός απλού
δυναµικού υποδείγµατος Markov διακριτού χρόνου.

Έστω ότι η Ft(Χij) παριστά την κατανοµή των δεικτών BLij σε ∆=1,..., k διακριτά υποδιαστή-
µατα του διαστήµατος [-1,+1] των τιµών των δεικτών ΒLij, ενώ At είναι το διάνυσµα των πιθα-
νοτήτων το οποίο παριστά την αρχική κατανοµή των δεικτών BLij. Η πιθανότητα µετάβασης
ενός δείκτη στο υποδιάστηµα j κατά το χρόνο t+n, δεδοµένου ότι ήταν στο υποδιάστηµα i κατά
το χρόνο t, ονοµάζεται πιθανότητα µετάβασης ενός βήµατος {η} και παριστάται από pij(t).
Συνεπώς, ισχύει ότι:
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∆ιάγραµµα 2.3.11: Βαθµός εξειδίκευσης των εξαγωγών της Ισπανίας και της Πορτογαλίας
(καµπύλη Lorenz)

Πηγή: Amador et al. (2007).
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pij (t) = P (Xt+n=j / Xt=i) ,  ∀t , (10)

Εάν υποτεθεί ότι pij(t)=pij, δηλαδή ότι οι πιθανότητες µετάβασης είναι ανεξάρτητες από το
χρόνο, τότε το υπόδειγµα Μarkov λέγεται ότι έχει στάσιµες ή οµοιογενείς πιθανότητες µετάβα-
σης και η Xt ονοµάζεται στάσιµη κατανοµή. Για k υποδιαστήµατα οι pij διαµορφώνουν τη µήτρα
P, η οποία ονοµάζεται µήτρα µετάβασης και έχει διαστάσεις kxk. Εάν υποτεθεί ότι k=2, τότε η P
δίδεται από την (11):

, (11)

Σηµειώνεται ότι η P είναι στοχαστική υπό την έννοια ότι:

και                                                      , (12)

δηλαδή για κάθε σειρά της Ρ το άθροισµα των πιθανοτήτων µετάβασης πρέπει να ισούται µε 1.

H διαδικασία Μarkov ορίζεται πλήρως από την P και την αρχική κατανοµή Αt = {Ai,t}, όπου
Ao=Pr (Xo=i) είναι η πιθανότητα να αρχίσει η διαδικασία µετάβασης κατά το χρόνο i, i=0, 1,…
Συνεπώς, για το σύνολο των υποδιαστηµάτων η εξέλιξη των πιθανοτήτων της διαδικασίας Markov
σε ένα βήµα {n=1} παρίσταται από τη στοχαστική εξίσωση :

At+1 = Ao P ,  (13)

Γενικά, µετά από {n=s} περιόδους η σχέση (13) γράφεται ως:

At+s = Ao Ps , (14)

Εάν παρασταθεί µε vij ο αριθµός των δεικτών, οποίοι κατά το έτος t ανήκαν στο υποδιάστηµα i
και βρίσκονται στο έτος t+n στο υποδιάστηµα j, µπορεί να υπολογιστεί η πιθανότητα pij ενός
δείκτη να ανήκει στο υποδιάστηµα j το έτος t+n, δεδοµένου ότι ανήκε στο υποδιάστηµα i το
έτος t–n:

, (15)

Συνεπώς, η πιθανότητα µετάβασης pij είναι ίση µε το σύνολο των δεικτών που ξεκίνησαν στο
υποδιάστηµα i και κατέληξαν στο j ως ποσοστό όλων των δεικτών του i. Οι Anderson and
Goodman (1957) αποδεικνύουν ότι η σχέση (15) παρέχει έναν εκτιµητή µέγιστης πιθανοφά-
νειας, ο οποίος είναι συνεπής, αλλά µεροληπτεί και το σφάλµα της µεροληψίας τείνει στο
µηδέν καθώς αυξάνεται το µέγεθος του δείγµατος. Εποµένως, είναι δυνατόν να εκτιµηθεί µια
συνεπής Ρ στην παρούσα εργασία, καθώς το µέγεθος του δείγµατος είναι αρκούντως µεγάλο.

Τέλος, από τη µήτρα µετάβασης P είναι δυνατόν να διαπιστωθεί η έκταση της εξέλιξης της κατα-
νοµής των δεικτών ΒLij διαχρονικά. Υψηλές τιµές των πιθανοτήτων µετάβασης pij στη διαγώνιο
της µήτρας P καταδεικνύουν ότι υπάρχει επίµονη διατηρησιµότητα, ενώ σχετικά υψηλότερες τιµές
εκτός διαγωνίου δείχνουν έντονη µετακίνηση.

Από τον Πίνακα 2.3.10 συνάγεται ότι οι υψηλότερες πιθανότητες µετάβασης παρατηρούνται στη
διαγώνιο. Η διατηρησιµότητα της εξειδίκευσης είναι πολύ υψηλή (71%) στο 1ο (καλύτερο) τεταρ-
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τηµόριο τιµών του δείκτη BLij. Στο 2ο καλύτερο τεταρτηµόριο, παρά την παρατηρούµενη µείωση
της διατηρησιµότητας, ποσοστό 25% των δεικτών βελτιώνεται, ενώ το υπόλοιπο 29% χειροτε-
ρεύει. Στο 3ο τεταρτηµόριο, περίπου οι µισοί δείκτες διατηρούνται σε αυτό, το 37% εµφανίζει
βελτίωση και το 15% χειροτερεύει. Στο 4ο (χειρότερο) τεταρτηµόριο το 87% των δεικτών παρα-
µένει στα διαστήµατα µε αρνητικές τιµές, ενώ µόνο το υπόλοιπο 13% µεταβαίνει στα δύο καλύ-
τερα τεταρτηµόρια. Από τη σύγκρίση του ορίου κατανοµής µε την τελική κατανοµή διαπιστώνε-
ται ότι η δυναµική διαδικασία σύγκλισης της αρχικής κατανοµής ολοκληρώνεται σε µία δεκαετία
περίπου και είναι σηµαντικά βελτιωµένη έναντι της αρχικής κατανοµής. Σηµειώνεται ότι τα απο-
τελέσµατα για τη διατηρησιµότητα της εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών είναι συγκρίσιµα
µε εκείνα της Ιταλίας για τη δεκαετία του ’90 για το 1ο τεταρτηµόριο, ενώ για τα υπόλοιπα η δια-
τηρησιµότητα της εξειδίκευσης στην Ελλάδα είναι σαφώς χαµηλότερη (De Benedictis and Tam-
beri, 2001).

5.3 Η ανταγωνιστικότητα των ελληνικών εξαγωγών

5.3.1 Η ανταγωνιστικότητα τιµών και κόστους ως προσδιοριστικός παράγοντας των εξαγωγικών µεριδίων
Τις τελευταίες πέντε δεκαετίες και ιδίως από το 1980 και µετά, η ανταγωνιστικότητα των (εξα-
γωγικών) τιµών και σε µεγαλύτερο βαθµό η ανταγωνιστικότητα κόστους (εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος) παρουσίασαν σηµαντική χειροτέρευση για την Ελλάδα (∆ιάγραµµα 2.3.12). Η αντα-
γωνιστικότητα κόστους επιδεινώθηκε µεταξύ 1980 και 2007 κατά 75 εκατοστιαίες µονάδες (εκατ.
µονάδες.), ενώ η ανταγωνιστικότητα τιµών παρουσίασε ελαφρά µόνο επιδείνωση (περίπου 9
εκατ.µονάδες.). Έτσι,την περίοδο 1980-2007, η µέση ανταγωνιστικότητα κόστους είναι σχεδόν 34
εκατ. µονάδες. υψηλότερη εκείνης των τιµών. Την περίοδο 2001-2007, η µέση ανταγωνιστικότητα
τιµών περίπου συγκλίνει στο µακροχρόνιο (1962-2007)µέσο όρο της,ενώ η ανταγωνιστικότητα
κόστους αποκλίνει (δηλαδή είναι υψηλότερη) από το µακροχρόνιο µέσο όρο της κατά 37 εκατ.
µονάδες.

Στην ανάλυση που προηγήθηκε επισηµάνθηκε η υποχώρηση των ελληνικών εξαγωγικών µεριδίων
αγοράς στο σύνολο των περιοχών προορισµού αλλά και την ΕΕ-15 κατά την εξεταζόµενη

191191

µ  µ    Lij 

                2006 
1996 
 [( 1) - (0,50)] [(0,50) - (0)] [( 0) - (-0,50)] [(-0,50) -  (-1)] 

[( 1) - (0,50)] 71 20 9 0 

[(0,50) - (0)] 25 46 27 2 

[( 0) - (-0,50) ] 6 31 48 15 

[(-0,50) -  (-1)] 2 11 43 44 
     

A  µ  16 20 22 42 

 µ  33 30 29 9 

 µ  33 30 29 9 

 
 

Πίνακας 2.3.10: Μήτρα µετάβασης Markov δεικτών BLij των ελληνικών  εξαγόµενων  προϊόντων 

(Ποσοστά %)
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περίοδο, καθώς και η αρνητική συµβολή της ανταγωνιστικότητας στην εξέλιξη αυτή.23 Στην
παρούσα ενότητα επιχειρείται να εκτιµηθούν οι προσδιοριστικοί παράγοντες των εξαγωγικών
µεριδίων και ιδίως η σχέση τους µε την ανταγωνιστικότητα τιµών. Η σχέση αυτή εκτιµήθηκε µε
βάση την ακόλουθη εξίσωση:

Si,t = f (Px,t 
g, Px,t

c, t), (16)

όπου Si,t : τα µερίδια αγοράς των ελληνικών εξαγωγών σε σταθερές τιµές, Px,t
g : οι µέσες τιµές των

ελληνικών εξαγόµενων προϊόντων (σε ευρώ), Px,t
c : οι µέσες τιµές των ανταγωνιστών24 (σε ευρώ),

i= 1,…, N προϊόντα και t=1,…, Τ έτη, η χρονική τάση.

Για την εκτίµηση της εξίσωσης (16) χρησιµοποιούνται αναλυτικά (διαστρωµατικά) στοιχεία για
τα εξαγωγικά µερίδια των 280 εξαγόµενων ελληνικών προϊόντων καθώς και τις τιµές των προϊό-
ντων αυτών και των αντίστοιχων προϊόντων των κυριότερων ανταγωνιστριών της Ελλάδος χωρών
την περίοδο 1996-2006.

Η ανταγωνιστικότητα τιµών δεν εξαρτάται από τη µεταβολή των τιµών των ελληνικών εξαγόµε-
νων προϊόντων αυτή καθ’εαυτήν, αλλά από το πώς διαµορφώνονται οι τιµές των ελληνικών προϊ-
όντων σε σχέση µε τις τιµές των αγαθών που παράγονται σε άλλες ανταγωνίστριες της Ελλάδος
χώρες.

Η εκτίµηση της εξίσωσης (16) έγινε µε τρεις µεθόδους:

(αα) Τη µέθοδο GMΜ (Generalized Method of Moments), όπως έχει προταθεί από τους Blundell
and Bond (1998), καθώς η φύση των σχέσεων που εξετάζονται και ο δυναµικός χαρακτήρας των
στοιχείων υπαγόρευσαν την εκτίµηση και µιας δυναµικής εξίσωσης. Επιπλέον, η εκτίµηση της εξί-
σωσης (16) µε χρονική υστέρηση των εξαγωγικών µεριδίων αντιµετωπίζει εν µέρει και το πρό-
βληµα µεταβλητών που πιθανώς έχουν παραλειφθεί.

(ββ) Τη µέθοδο των τυχαίων συντελεστών (Random Coefficient Model, RCM), η οποία θεωρεί τα
προϊόντα ετερογενή και επιτρέπει να εξετάζεται κάθε προϊόν ξεχωριστά.25

(γγ) Tη µέθοδο των διορθωµένων τυπικών σφαλµάτων (Panel Correct Standard Errors, PCSE), η
οποία υποθέτει ότι τα σφάλµατα είναι εξ ορισµού ετεροσκεδαστικά και ταυτόχρονα συσχετιζό-
µενα µεταξύ των στρωµάτων (panels).26

Ο Πίνακας 2.3.11 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων για το σύνολο των περιοχών
προορισµού και για την ΕΕ-15. Οι εκτιµήσεις µε τη µεταβλητή της τάσης δεν παρουσιάζονται στον
πίνακα αυτό, καθώς ο συντελεστής της εν λόγω µεταβλητής δεν είναι στατιστικά σηµαντικός.

Και µε τις τρεις µεθόδους διαπιστώνεται ότι η ελαστικότητα της ανταγωνιστικότητας (εξαγωγι-
κών) τιµών του συνόλου είναι στατιστικά σηµαντική και κυµαίνεται στο διάστηµα [-0,47, -0,63],
ενώ η ελαστικότητα των ελληνικών τιµών είναι διπλάσια εκείνης των ανταγωνιστριών χωρών. Η
διαπίστωση αυτή οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η ανταγωνιστικότητα τιµών των ελληνικών εξαγω-
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2233 Σύµφωνα µε την ΕΚΤ (ECB, 2006), µεταξύ 1995-2005 η ανταγωνιστικότητα τιµών µειώθηκε σηµαντικά (εκτός από την Ελλάδα) και στο Βέλγιο,
την Ισπανία και την Ιταλία, ενώ αντίθετα βελτιώθηκε αισθητά στη Γερµανία, τη Γαλλία, την Αυστρία και τη Φινλανδία.

2244 ∆ηλαδή των 15 κυριότερων ανταγωνιστριών της Ελλάδος χωρών.
2255 Με τη µέθοδο αυτή οι συντελεστές των επιµέρους ετερογενών προϊόντων αντιµετωπίζονται ως στοχαστικές διαδικασίες (Swamy, 1970).
2266 Oι συντελεστές της εξίσωσης (16) εκτιµήθηκαν µε τη µέθοδο των Prais-Winsten, µε βάση την υπόθεση ότι υπάρχει αυτοσυσχέτιση στα κατά-

λοιπα των στρωµάτων.
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γών προσδιορίζεται σε µεγάλο βαθµό από την πολιτική τιµών και κόστους των ελληνικών εξαγω-
γικών επιχειρήσεων και λιγότερο από τη συµπεριφορά των ανταγωνιστών τους.

Ειδικότερα, τα αποτελέσµατα της εκτίµησης µε την πρώτη µέθοδο (GMM) δείχνουν ότι η χρονική
υστέρηση για την προσαρµογή των βραχυχρόνιων εξαγωγικών µεριδίων στα µακροχρόνια είναι
σχετικά µακρά (περίπου 6 έτη),27 µε αποτέλεσµα η µακροχρόνια ελαστικότητα της ανταγωνιστι-
κότητας τιµών να είναι σχετικά χαµηλή (0,68).
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Πίνακας 2.3.12: Τα πέντε προϊόντα µε την υψηλότερη ελαστικότητα ανταγωνιστικότητας 
εξαγωγικών τιµών

Σηµείωση: Για το σύνολο, η ελαστικότητα της ανταγωνιστικότητας τιµών είναι >1 σε πενήντα οκτώ (58) προϊόντα, ενώ για την ΕΕ-15 σε εβδοµή-
ντα (70).

 µ  

GMM 
 

 µ   µ * 

N=278, T=11  EE-15  EE-15  EE-15  EE-15 

 -1,39 -1,37 -1,58 -1,91 -1,74 -2,04 -1,2 -1,84 

 (-40,09) (-14,31) (-19,00) (-14,38) (-40,57) (-34,79) (-19,40) (-24,72) 

lnSi,t-1 0,16 0,20             

 (-8,30) (-7,71)             

ln(P x,t
g/Px,t

c) -0,57 -0,39 -0,63 -0,49 -0,47 -0,46     

 (-15,83) (-6,71) (-13,52) (-13,52) (-13,94) (-16,05)     

lnPx,t
g             -0,60 -0,50 

             (-18,74) (-15,50) 

lnPx
c             0,29 0,41 

             (8,06) (11,89) 

Wald (x2)                    337 116 183 41 194 258 385 262 

R2         0,33 0,21 0,36 0,19 

 

Πίνακας 2.3.11: Εκτιµήσεις των προσδιοριστικών παραγόντων των εξαγωγικών µεριδίων

* Τα σφάλµατα σε πρώτες διαφορές δεν αυτοσυσχετίζονται.
Σηµείωση: Οι αριθµοί εντος παρενθέσεων παριστούν t-statistics.

2277 Το αποτέλεσµα αυτό συµφωνεί µε τη διαπίστωση της ΕΚΤ (ECB, 2006) ότι το εξαγωγικό µερίδιο αντιδρά µε χρονική υστέρηση στις µεταβολές
των σχετικών τιµών των εξαγωγών, γεγονός που µπορεί να οφείλεται στην παρουσία τριβών στην αγορά.
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Επιπρόσθετα, η µέθοδος των τυχαίων συντελεστών επιτρέπει να εκτιµηθεί η ελαστικότητα της
ανταγωνιστικότητας κάθε προϊόντος χωριστά. Από το σύνολο αυτών των εκτιµήσεων προκύπτει
ότι για περίπου 70 προϊόντα, που κυρίως ανήκουν στα χηµικά, µηχανήµατα και λοιπά µεταποιη-
µένα, η ελαστικότητα της ανταγωνιστικότητας τιµών είναι υψηλότερη της µονάδας. Συνεπώς, οι
εξαγωγείς των προϊόντων αυτών διαθέτουν ανταγωνιστική ισχύ στις αγορές του εξωτερικού. Στον
Πίνακα 2.3.12 ενδεικτικά αναφέρονται τα πέντε προϊόντα µε την υψηλότερη ελαστικότητα της
ανταγωνιστικότητας τιµών. Τα προϊόντα αυτά ανήκουν στις κατηγορίες του µηχανολογικού εξο-
πλισµού και µέσων µεταφοράς (κατηγορία 7 της ΤΤ∆Ε) και των λοιπών προϊόντων µεταποίησης
(κατηγορία 6 της ΤΤ∆Ε).

Στην περίπτωση της ΕΕ-15, η ελαστικότητα της ανταγωνιστικότητας τιµών είναι στατιστικά
σηµαντική και ελαφρώς χαµηλότερη εκείνης του συνόλου, δηλαδή κυµαίνεται στο διάστηµα 
[-0,39, -0,49]. Το γεγονός αυτό επιβεβαιώνει τις ενδείξεις που είχαν προαναφερθεί, ότι
δηλαδή οι Έλληνες εξαγωγείς έχουν πιο αδύναµη ανταγωνιστική θέση στην περιοχή αυτή.
Παρά ταύτα, η ελαστικότητα της ανταγωνιστικότητας τιµών είναι υψηλότερη της µονάδας για
58 προϊόντα. Από τον Πίνακα 2.3.12 φαίνεται ότι τα πέντε προϊόντα µε την υψηλότερη ελα-
στικότητα της ανταγωνιστικότητας τιµών στην ΕΕ-15 εντάσσονται επίσης στις κατηγορίες των
µηχανηµάτων εξοπλισµού και των λοιπών προϊόντων µεταποίησης (κατηγορίες 6 και 8 της
ΤΤ∆Ε).

Στο ∆ιάγραµµα 2.3.13 απεικονίζονται οι συχνότητες της ελαστικότητας της ανταγωνιστικότητας
εξαγωγικών τιµών για το σύνολο των περιοχών προορισµού και την ΕΕ-15. Και στις δύο περι-
πτώσεις οι ελαστικότητες παρουσιάζουν παρόµοια κατανοµή, καθώς η µεγαλύτερη συχνότητα
εντοπίζεται στο διάστηµα αρνητικών τιµών [-1, 0]. Στο σύνολο των περιοχών προορισµού η δεύ-
τερη µεγαλύτερη συχνότητα σηµειώνεται στο διάστηµα αρνητικών τιµών [-2, -1] και ακολουθούν
τα διαστήµατα [0, 1] , [-3, -2] και [1, 2]. Στην ΕΕ-15 τη δεύτερη θέση καταλαµβάνει το διάστηµα
τιµών [0, 1] και ακολουθεί µε µικρή διαφορά το διάστηµα [-2, -1], ενώ πολύ µικρή συχνότητα εντο-
πίζεται στο διάστηµα [-3, -2] και [1, 2].

5.3.2 Ανταγωνιστικότητα των λοιπών παραγόντων εκτός των τιµών
Η προηγούµενη εκτίµηση ότι οι βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες ελαστικότητες της αντα-
γωνιστικότητας τιµών είναι χαµηλές υποδηλώνει ότι υπάρχουν και άλλοι παράγοντες που µπο-
ρούν να ερµηνεύσουν την εξαγωγική επίδοση µιας χώρας, αν και οι επιδράσεις τους είναι πιο
δύσκολο να µετρηθούν. Πρόκειται ειδικότερα για παράγοντες όπως η ποικιλία και η ποιότητα
των εξαγόµενων προϊόντων, η τεχνολογική ανταγωνιστικότητα και η καινοτοµία, ο ρόλος των
ξένων άµεσων επενδύσεων, η τοµεακή σύνθεση της εξωτερικής ζήτησης αλλά και, γενικότερα, η
διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας.

Στην Ελλάδα, η σηµασία της ανταγωνιστικότητας των λοιπών εκτός των τιµών παραγόντων στην
επίδοση των εξαγωγών έχει επισηµανθεί από τους Athanasoglou and Bardaka (2010). Οι συγ-
γραφείς χρησιµοποιούν υπόδειγµα (χρονολογικών σειρών) για τις ελληνικές εξαγωγές µε ερµη-
νευτική µεταβλητή το εισόδηµα εξωτερικού (που προσεγγίζεται από το ΑΕΠ ή εναλλακτικά τη
βιοµηχανική παραγωγή), την ανταγωνιστικότητα τιµών (εξαγωγικών µέσων τιµών ή κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στην µεταποίηση) και την ανταγωνιστικότητα των λοιπών παρα-
γόντων εκτός των τιµών, που προσεγγίζεται από το απόθεµα κεφαλαίου. Οι εκτιµήσεις για τις
ελαστικότητες των εξαγωγών ως προς τις τιµές (εξαγοµένων), το κόστος (εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος) και τους λοιπούς παράγοντες εκτός των τιµών παρουσιάζονται στον Πίνακα 2.3.13.
Είναι εµφανές ότι η ελαστικότητα τιµών τόσο βραχυχρόνια όσο και µακροχρόνια είναι κοντά στη
µονάδα, ενώ εκείνη των λοιπών εκτός τιµών παραγόντων είναι αρκούντως υψηλή. Συνεπώς, οι
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Έλληνες εξαγωγείς, αν και κατέχουν, σε µικρό βαθµό όµως, ανταγωνιστική θέση στις αγορές του
εξωτερικού, µπορούν να επιτύχουν σχετικά πολύ υψηλότερες επιδόσεις στις εξαγωγές βελτιώνο-
ντας την ανταγωνιστικότητα των λοιπών εκτός τιµών παραγόντων.
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∆ιάγραµµα 2.3.13: Κατά προϊόν κατανοµή ελαστικοτήτων ανταγωνιστικότητας της εξίσωσης (16)
µε τη µέθοδο των τυχαίων συντελεστών
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6 Συµπεράσµατα

Στην παρούσα µελέτη εξετάστηκε η εξέλιξη της επίδοσης των ελληνικών εξαγωγών στη διάρκεια
της περιόδου 1996-2006. Προς το σκοπό αυτό έγινε αναλυτική παρουσίαση της διάρθρωσης των
ελληνικών εξαγωγών και εκτιµήθηκε ο βαθµός έκθεσης της Ελλάδος στο διεθνές εµπόριο. Για την
αναλυτικότερη αξιολόγηση της εξαγωγικής επίδοσης, εφαρµόστηκε η µέθοδος των Σταθερών Μερι-
δίων Αγοράς προκειµένου να εντοπιστούν οι συνιστώσες της εν λόγω επίδοσης. Ως αποτέλεσµα της
ανάλυσης αυτής, εξετάστηκε η επίδραση της εµπορευµατικής σύνθεσης (οι ποικιλίες και η ποιό-
τητα) των ελληνικών εξαγόµενων προϊόντων, καθώς και της ανταγωνιστικότητάς τους. Η τελευταία
αναλύθηκε τόσο από την πλευρά του προτύπου εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών (βαθµός
εξειδίκευσης και δυναµική εξέλιξη του προτύπου) όσο και ως προσδιοριστικός παράγοντας των
εξαγωγικών µεριδίων τόσο για το σύνολο των περιοχών προορισµού όσο και για την ΕΕ-15.

Η επίδοση των ελληνικών εξαγωγών κατά την εξεταζόµενη περίοδο θεωρείται σχετικά ικανοποι-
ητική, εάν ληφθεί υπόψη ο ισχυρός ανταγωνισµός που αντιµετώπισαν τα ελληνικά προϊόντα από
τρίτες χώρες. Λόγω του ανταγωνισµού αυτού, το εξαγωγικό µερίδιο αγοράς της Ελλάδος αλλά
και πολλών άλλων ανεπτυγµένων χωρών υποχώρησε. Γι’ αυτό, παρατηρήθηκε στροφή των ελλη-
νικών εξαγωγών κυρίως προς τις χώρες της ΝΑ Ευρώπης. Η στροφή αυτή ευνοήθηκε από τους
υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης των χωρών αυτών, τη γεωγραφική τους εγγύτητα µε την Ελλάδα και
την έντονη παρουσία ελληνικών επιχειρήσεων και πιστωτικών ιδρυµάτων στην περιοχή. Ωστόσο,
το άνοιγµα της Ελλάδος στο διεθνές εµπόριο φαίνεται ότι παραµένει σχετικά περιορισµένο την
περίοδο 1996-2006, γεγονός που αντανακλά όχι µόνο την περιορισµένη παραγωγική βάση της
χώρας, αλλά και την αρνητική επίδραση της εµπορευµατικής σύνθεσης (σε όρους ποικιλίας και
ποιότητας) και της ανταγωνιστικότητας.

Η διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών κατά τεχνολογικό επίπεδο βελτιώθηκε αισθητά κατά την
εξεταζόµενη περίοδο, παραµένει ωστόσο δυσµενής σε σύγκριση µε την ΕΕ-15. Η Ελλάδα θα πρέ-
πει να στραφεί εντονότερα προς την παραγωγή προϊόντων υψηλότερου τεχνολογικού επιπέδου
προκειµένου να εκµεταλλευθεί τη δυναµική αύξηση της εξωτερικής τους ζήτησης.
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Πίνακας 2.3.13: Ελαστικότητες των ελληνικών εξαγωγών µεταποιηµένων προϊόντων ως προς
την ανταγωνιστικότητα τιµών και λοιπών εκτός τιµών παραγόντων

**  Το ΑΕΠ και η βιοµηχανική παραγωγή των χωρών προορισµού αφορούν τις εναλλακτικές µεταβλητές εισοδήµατος που χρησιµοποιήθηκαν στο
υπόδειγµα.
Εντός παρενθέσεων αναφέρονται τα t-statistics.
Πηγή: Athanasoglou and Bardaka (2010).
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Στην επίδοση των ελληνικών εξαγωγών (εξαγωγικών µεριδίων) την περίοδο 1996-2006 θετική
ήταν η συµβολή της ανάπτυξης του παγκόσµιου εµπορίου και της γεωγραφικής διάρθρωσης των
εξωτερικών αγορών, ενώ αρνητικά συνέβαλαν η εµπορευµατική σύνθεση και η ανταγωνιστικό-
τητα. Ωστόσο, µετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ, η συµβολή των δύο τελευταίων
παραγόντων βελτιώθηκε σηµαντικά, αν και η συµβολή της εµπορευµατικής σύνθεσης παραµένει
οριακά αρνητική και της ανταγωνιστικότητας οριακά µόνο θετική.

Ειδικότερα όσον αφορά την εµπορευµατική σύνθεση, µε βάση το δείκτη ενδοκλαδικού εµπορίου
διαπιστώθηκε ότι τα ελληνικά εξαγόµενα προϊόντα δεν είναι επαρκώς διαφοροποιηµένα και ότι
η Ελλάδα βρίσκεται σηµαντικά κάτω του ευρωπαϊκού µέσου όρου. Εξάλλου, και η ποιότητα των
ελληνικών προϊόντων ως σύνολο παρουσιάζει χειροτέρευση τα τελευταία χρόνια σε σύγκριση µε
τους ανταγωνιστές, αν και η ποιότητα των εξαγόµενων προς την ΕΕ-15 προϊόντων σηµείωσε
σηµαντική βελτίωση την τελευταία µόνο διετία.

Ο βαθµός εξειδίκευσης του συνόλου των εξαγωγών παραµένει σχετικά υψηλός, αν και υποχώ-
ρησε την περίοδο 1996-2006, κυρίως λόγω της µείωσης της εξειδίκευσης των εξαγωγών προς τη
ΝΑ Ευρώπη. Επίσης, το πρότυπο εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών συγκεντρώνεται κυρίως
στις αρνητικές τιµές του δείκτη φαινοµενικού συγκριτικού πλεονεκτήµατος, παρουσιάζει όµως
ελαφρά βελτίωση την περίοδο 2001-2006, κυρίως λόγω της αντίστοιχης βελτίωσης των εξαγωγών
προς τη ΝΑ Ευρώπη και τη Μεσόγειο και Μέση Ανατολή. ∆ιαπιστώθηκε ακόµη ότι η διατηρησι-
µότητα της εξειδίκευσης των ελληνικών εξαγωγών µεταξύ 2006 και 1996 είναι υψηλή στα θετικά
(καλύτερα) διαστήµατα τιµών του σχετικού δείκτη. Η δυναµική εξέλιξη του προτύπου εξειδίκευ-
σης των ελληνικών εξαγωγών κατά την εξεταζόµενη περίοδο είναι ενθαρρυντική, υπό τον όρο ότι
θα διατηρηθεί η επιτευχθείσα πρόοδος.

Από την ανάλυση διαστρωµατικών στοιχείων προκύπτει ότι η µακροχρόνια ελαστικότητα της
ανταγωνιστικότητας τιµών των ελληνικών εξαγωγών είναι σχετικά χαµηλή, γεγονός που σηµαίνει
ότι χρειάζεται έντονη προσπάθεια προκειµένου να βελτιωθεί η εξαγωγική επίδοση µέσω των εξα-
γωγικών τιµών. Επίσης, η χρονική υστέρηση για την προσαρµογή των βραχυχρόνιων εξαγωγικών
µεριδίων στα µακροχρόνια είναι σχετικά µεγάλη. Από την άλλη πλευρά, παρατηρείται ότι οι ελλη-
νικές εξαγωγικές επιχειρήσεις διαθέτουν ανταγωνιστική ισχύ στις αγορές του εξωτερικού (η
οποία ωστόσο είναι σχετικά χαµηλότερη στην ΕΕ-15) σε ορισµένες κατηγορίες προϊόντων όπως
προϊόντα µηχανολογικού εξοπλισµού, µεταποιηµένα µεταλλουργικά προϊόντα και µεταποιηµένα
προϊόντα χάρτου και γυαλιού.

∆ιαπιστώνεται ότι από πλευράς ανταγωνιστικότητας οι ελληνικές επιχειρήσεις µπορούν να επι-
τύχουν σχετικώς καλύτερα αποτελέσµατα επιλέγοντας τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των
λοιπών παραγόντων εκτός των τιµών. Η ασκούµενη πολιτική θα πρέπει να περιλαµβάνει µέτρα
για την προώθηση της καινοτοµίας, τη βελτίωση της ποικιλίας και της ποιότητας των προϊόντων,
τη δηµιουργία αποτελεσµατικού επενδυτικού περιβάλλοντος και την ενίσχυση των επενδύσεων
για έρευνα και ανάπτυξη. Τέλος, υπάρχουν περιθώρια άσκησης µικροοικονοµικής πολιτικής που
να αφορά ορισµένες κατηγορίες προϊόντων, στα οποία, όπως προαναφέρθηκε, η Ελλάδα διατη-
ρεί συγκριτικά πλεονεκτήµατα και αξιόλογη ανταγωνιστική θέση στις ξένες αγορές.
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Παράρτηµα

202202

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 53,3 59,5 61,5 63,4 69,7 72,0 70,7 70,5 76,4 79,1 82,7 

 112,9 119,5 120,1 120,2 136,5 135,2 130,2 128,5 134,1 140,0 142,3 

 51,9 54,4 54,2 54,3 59,5 59,3 60,1 57,0 58,1 61,8 65,6 

 54,4 57,3 56,8 55,0 63,9 58,6 56,6 56,1 57,8 62,2 68,4 

 35,7 38,9 40,1 40,6 45,6 44,5 42,4 40,5 41,5 42,7 44,5 

µ  40,0 43,9 46,0 47,3 54,8 55,5 54,5 55,4 59,5 63,8 71,2 

 33,6 32,9 33,6 34,5 40,3 38,3 36,6 36,3 35,1 34,8 37,9 

 113,9 115,4 119,8 119,2 127,0 122,6 110,8 89,4 87,5 84,6 79,8 

 35,8 37,0 37,4 37,4 42,9 42,4 40,5 39,0 40,3 41,8 45,5 

µ  86,0 94,5 98,6 90,0 94,6 96,8 90,6 85,1 92,1 89,9 87,9 

 88,9 94,3 93,1 93,2 105,5 99,7 93,1 91,3 97,1 101,9 109,6 

 52,6 54,2 55,0 54,6 58,3 56,0 52,8 51,6 53,0 54,0 57,1 

 35,6 39,7 40,7 41,5 46,1 44,2 42,0 40,8 41,7 42,2 44,2 

 55,4 59,6 61,2 60,5 66,0 63,5 60,6 59,8 62,5 66,1 70,0 
µ. 

 44,5 42,9 39,8 38,9 41,9 41,0 39,1 37,3 36,9 39,3 42,6 

-15 45,3 47,9 48,4 48,8 55,1 54,0 51,9 50,6 52,5 55,0 59,0 

 18,4 19,1 18,5 18,9 20,8 18,8 18,1 18,4 19,9 21,1 22,2 

 15,5 16,9 16,2 15,6 17,2 17,0 17,8 18,7 20,6 22,9 26,4 

 

Πίνακας 2.3.Π1: Άνοιγµα στις διεθνείς συναλλαγές*

* Άνοιγµα = (Χ+Μ)/Υ, όπου X, M και Y είναι οι εξαγωγές και εισαγωγές αγαθών και το ΑΕΠ αντίστοιχα σε $ ΗΠΑ, τρέχ. τιµές.
Πηγή: ΟΟΣΑ.
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203203

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 20,9 22,0 22,3 22,6 23,6 23,9 23,0 23,4 24,0 24,4 24,6 

 24,2 23,7 23,6 23,6 21,8 21,8 22,4 22,7 22,0 21,2 20,9 

 18,5 19,3 19,6 19,2 20,3 20,1 20,3 19,6 20,1 21,0 22,3 

 17,3 17,9 17,7 17,4 18,9 18,0 17,8 18,1 18,9 20,3 21,4 

 14,5 15,2 15,7 16,0 17,9 17,5 16,7 16,3 16,8 17,4 18,0 

µ  15,2 16,3 16,8 17,3 19,3 18,9 18,2 18,5 19,2 20,0 21,4 

 18,9 18,7 19,4 19,9 22,5 21,7 21,5 21,2 20,7 20,2 21,1 

 20,3 19,8 19,5 18,9 16,7 17,4 18,3 19,2 19,7 20,4 20,7 

 13,3 14,1 14,3 14,7 16,8 16,5 16,0 15,6 16,1 16,7 18,0 

µ  27,6 28,3 28,6 28,5 28,5 28,7 27,8 27,5 27,8 28,0 27,5 

 23,8 24,0 24,1 24,3 24,1 24,0 23,7 23,7 23,7 23,6 23,4 

 21,8 22,5 23,1 23,4 24,4 23,7 22,6 21,8 22,6 23,0 23,6 

 15,7 16,9 17,5 18,3 20,0 19,2 18,4 18,1 18,8 19,3 20,1 

 18,2 19,0 19,5 19,5 20,7 20,1 19,5 19,4 19,9 20,9 21,6 
µ. 

 18,1 17,5 17,0 16,9 17,9 17,8 17,4 16,8 16,9 17,8 18,8 

-15 17,3 18,0 18,2 18,5 20,2 19,8 19,2 18,9 19,5 20,2 21,2 

 9,4 9,7 9,7 10,2 11,3 10,4 10,2 10,5 11,4 12,1 12,5 

 6,5 6,8 6,2 6,1 6,9 7,2 7,2 7,6 8,2 9,4 10,9 

 

Πίνακας 2.3.Π2: Έκθεση στο διεθνές εµπόριο*

** Έκθεση στο εξωτερικό εµπόριο = ΕΕ+(1-ΕΕ)*Ε∆, όπου ΕΕ και Ε∆ είναι η εξαγωγική επίδοση και η εισαγωγική διείσδυση αντίστοιχα.
Πηγή: ΟΟΣΑ.
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2.4 Η τουριστικ2.4 Η τουριστικήή βιοµηχανβιοµηχανίίαα11

Αικατερίνη Κλούρη και Ανδρέας Καραπαππάς

Ο τουρισµός αποτελεί σηµαντικό κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας στην Ελλάδα και συµ-
βάλλει ουσιωδώς στην ανάπτυξη της χώρας. Κατά την τελευταία δεκαετία, 1999-2008, οι
εισπράξεις από την παροχή ταξιδιωτικών υπηρεσιών αυξήθηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 2-3%
και αντιπροσώπευαν κατά µέσον όρο το 6% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα 2.4.1). Πέρα όµως από τον
ίδιο τον τουριστικό κλάδο, πολλές δραστηριότητες, κυρίως σε τοπικό επίπεδο, ενισχύονται από
τη βιοµηχανία του τουρισµού και εποµένως ο τουριστικός κλάδος συµβάλλει και έµµεσα στη
δηµιουργία θέσεων εργασίας και εισοδήµατος. Μάλιστα, έχει εκτιµηθεί από την έρευνα των
∆ορυφόρων Λογαριασµών Τουρισµού του World Travel and Tourism Council για το 2008 ότι
αυτά τα έµµεσα οφέλη έχουν την ίδια βαρύτητα στην οικονοµία όσο και τα άµεσα οφέλη από
την προσφορά τουριστικών υπηρεσιών. Σύµφωνα µε την παραπάνω έρευνα, στην Ελλάδα η
συνολική άµεση και έµµεση συµβολή της βιοµηχανίας του τουρισµού στο ΑΕΠ ανέρχεται σε
17,2%, ενώ η άµεση συµµετοχή της στη δηµιουργία θέσεων εργασίας εκτιµάται σε 10,8% και η
συνολική συµβολή της σε 20,9%.

205205

11 Ιδιαίτερες ευχαριστίες οφείλονται στον Γ. Χονδρογιάννη για τη βοήθειά του, ιδίως όσον αφορά την εµπειρική ανάλυση.
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∆ιάγραµµα 2.4.1: ∆ιαχρονική εξέλιξη ταξιδιωτικών εισπράξεων Ελλάδος, εισερχόµενης κίνησης
τουριστών στην Ελλάδα και παγκόσµιας τουριστικής κίνησης

(Εκατοστιαία µεταβολή έναντι προηγούµενου έτους)

Πηγή: ΕΣΥΕ, Ταξιδιωτική Έρευνα Συνόρων, WTO.
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Επιπροσθέτως, οι εισπράξεις από την παροχή τουριστικών υπηρεσιών αποτελούν ένα από τα
βασικά µεγέθη του ελληνικού ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, µε θετική συµβολή στη διαµόρ-

207207

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 µ  µ  2,02 2,03 2,03 2,01 1,93 1,81 

    (27) 4,73 4,44 4,54 4,53 4,47 4,24 

      6,01 5,59 5,75 5,82 5,80 5,57 

 

Πίνακας 2.4.2: Μερίδιο των ταξιδιωτικών εισπράξεων της Ελλάδος κατά γεωγραφική περιοχή 

(Ποσοστά %)

Πηγή: WTO, Eurostat.

 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 

1  15,43 16,45 15,96 16,25 16,02 15,81 

2  15,73 15,18 15,97 14,91 14,53 14,83 

3  12,97 12,95 12,56 11,97 11,94 11,65 

4 µ   9,94 9,41 9,96 10,40 10,57 10,31 

5 µ  9,36 9,59 9,76 9,88 10,28 9,85 

6  5,33 5,59 5,35 5,44 5,22 5,17 

7  4,73 4,44 4,54 4,53 4,47 4,24 

8  3,75 3,80 3,64 3,55 3,56 3,64 

9  2,29 2,20 2,19 2,52 2,85 3,29 

10  3,37 3,40 3,26 3,34 3,23 2,98 

11  2,09 1,69 2,04 2,13 2,26 2,88 

12  2,80 2,74 2,72 2,61 2,63 2,77 

13  1,44 1,48 1,48 1,59 1,73 1,81 

14  2,32 2,19 2,00 1,79 1,75 1,70 

15  1,50 1,60 1,55 1,63 1,68 1,66 

16  1,59 1,69 1,39 1,39 1,34 1,29 

17 µ  1,17 1,24 1,29 1,22 1,13 1,09 

18  0,56 0,69 0,79 0,82 0,81 0,86 

19  0,77 0,78 0,73 0,74 0,74 0,78 

20  0,94 0,87 0,80 0,79 0,74 0,73 

21  0,53 0,56 0,58 0,61 0,61 0,68 

22  0,35 0,36 0,32 0,41 0,48 0,55 

23 µ  0,16 0,19 0,18 0,36 0,41 0,40 

24  0,25 0,26 0,27 0,31 0,32 0,31 

25  0,27 0,28 0,31 0,33 0,32 0,28 

26  0,30 0,30 0,27 0,26 0,24 0,25 

27  0,08 0,09 0,09 0,12 0,15 0,18 

 

Πίνακας 2.4.2α: Μερίδια των ταξιδιωτικών εισπράξεων των χωρών της ΕΕ-27 στο σύνολο των
ταξιδιωτικών εισπράξεων των χωρών της ΕΕ-27

(Ποσοστά %)

Πηγή:  Eurostat.
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φωσή του. Συγκεκριµένα, τη δεκαετία 1999-2008 οι καθαρές εισπράξεις από την παροχή ταξι-
διωτικών υπηρεσιών αντιπροσώπευαν κατά µέσο όρο το 60% περίπου του συνόλου των καθαρών
εισπράξεων από υπηρεσίες, ενώ κάλυπταν το 27% περίπου του ελλείµµατος του εµπορικού ισο-
ζυγίου, αν και κατά την πιο πρόσφατη τριετία 2006-08 διαφαίνεται µια ελαφρώς πτωτική τάση των
ποσοστών αυτών (βλ. Πίνακα 2.4.1).

Η άνοδος των ταξιδιωτικών εισπράξεων κατά την πιο πάνω δεκαετία οφείλεται κατά κύριο
λόγο στην εξέλιξη των αφίξεων ταξιδιωτών στην Ελλάδα, οι οποίες στην ίδια περίοδο αυξή-
θηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,4%. Σηµειώνεται όµως ότι η εξέλιξη των αφίξεων και των
εισπράξεων παρουσιάζει διακυµάνσεις στην εξεταζόµενη περίοδο, που σε µεγάλο βαθµό
αντανακλούν τις τάσεις που διαµορφώνονται στην παγκόσµια τουριστική κίνηση (βλ. ∆ιά-
γραµµα 2.4.1). Το µερίδιο της εισερχόµενης τουριστικής κίνησης στην Ελλάδα στην παγκόσµια
τουριστική κίνηση παρέµεινε σχετικά σταθερό στην περίοδο 2002-2004 (2,0%), ενώ µειώθηκε
οριακά στην περίοδο 2005-2007 (1,8%). Επιπρόσθετα, το µερίδιο της Ελλάδος στο σύνολο των
παγκόσµιων εισπράξεων παραµένει από το 2000 στο επίπεδο του 2%, παρουσιάζοντας όµως
µια µικρή κάµψη το 2006 (1,9%) και το 2007 (1,8%). Σχετική σταθερότητα χαρακτηρίζει και τα
µερίδια της Ελλάδος στις συνολικές ταξιδιωτικές εισπράξεις των χωρών της ΕΕ-27 και των
χωρών της ζώνης του ευρώ, τα οποία κυµαίνονται γύρω στο 4,5% και 5,8% αντίστοιχα και
καταλαµβάνουν την 7η και 6η υψηλότερη θέση αντίστοιχα (βλ. Πίνακα 2.4.2 & Πίνακες 2.4.2α
και 2.4.2β).

1 Η διάρθρωση των ταξιδιωτικών εισπράξεων
Το κύριο χαρακτηριστικό των εισπράξεων από τον τουρισµό είναι η έντονη εποχικότητα που
εµφανίζουν τους καλοκαιρινούς µήνες, η οποία αντανακλά τις προτιµήσεις των τουριστών για
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Περίοδος 

Κατάταξη Χώρα 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

1  19,62 20,69 20,21 20,87 20,81 20,76 

2  19,99 19,10 20,22 19,15 18,86 19,48 

3  16,49 16,29 15,90 15,37 15,50 15,31 

4 µ  11,90 12,06 12,36 12,69 13,35 12,94 

5  6,77 7,04 6,78 6,98 6,77 6,78 

6  6,01 5,59 5,75 5,82 5,80 5,57 

7  4,77 4,78 4,61 4,56 4,62 4,78 

8  4,28 4,28 4,12 4,29 4,19 3,91 

9  3,56 3,45 3,44 3,36 3,41 3,64 

10  1,90 2,01 1,96 2,09 2,18 2,18 

11 µ  1,49 1,56 1,63 1,57 1,47 1,44 

12  0,97 0,98 0,93 0,95 0,97 1,02 

13  1,20 1,09 1,01 1,02 0,96 0,96 

14  0,67 0,70 0,73 0,79 0,79 0,89 

15  0,38 0,38 0,34 0,33 0,31 0,33 

Πίνακας 2.4.2β: Μερίδια των ταξιδιωτικών εισπράξεων των χωρών της ζώνης του ευρώ στο
σύνολο των ταξιδιωτικών εισπράξεων των χωρών της ζώνης του ευρώ

(Ποσοστά %)

Πηγή:  Eurostat.
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“ήλιο και θάλασσα”, που αποτελεί και το βασικό παράγοντα του προσφερόµενου τουριστικού
προϊόντος.

Από την ανάλυση των ταξιδιωτικών εισπράξεων κατά τρίµηνο (βλ. ∆ιάγραµµα 2.4.2) γίνεται
φανερό ότι οι εισπράξεις του τρίτου τριµήνου αντιπροσωπεύουν σταθερά πάνω από το ήµισυ των
ετήσιων εισπράξεων (περίπου το 57%), ενώ, εάν συµπεριληφθεί και το δεύτερο τρίµηνο, οι
εισπράξεις την περίοδο Απριλίου – Σεπτεµβρίου καλύπτουν το 80-83% των συνολικών ετήσιων
εισπράξεων.

Σχετική σταθερότητα παρατηρείται και στη διάρθρωση των ταξιδιωτικών εισπράξεων κατά
σκοπό ταξιδιού. Ο κύριος όγκος των εισπράξεων αυτών αφορά ταξίδια για προσωπικούς λόγους,
(91% περίπου των συνολικών εισπράξεων), ενώ το υπόλοιπο 9% αφορά επαγγελµατικά ταξίδια.
Από τα ταξίδια για προσωπικούς λόγους, ως κυριότερη κατηγορία καταγράφονται τα ταξίδια
αναψυχής (µε συµµετοχή από 74% έως 78% στις συνολικές εισπράξεις), µε δεύτερο λόγο την επί-
σκεψη σε συγγενείς ―γύρω στο 7%― (βλ. ∆ιάγραµµα 2.4.3).

Όσον αφορά τη διάρθρωση των ταξιδιωτικών εισπράξεων κατά χώρα προέλευσης τουριστών,
παρατηρείται ότι το µεγαλύτερο µέρος των εισπράξεων από την παροχή ταξιδιωτικών υπηρεσιών
προέρχεται από κατοίκους χωρών-µελών της ΕΕ-27 (πάνω από 70%), όπου τα 2/3 περίπου των
εισπράξεων αυτών προέρχονται από κατοίκους της ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, τα µερίδια των
εισπράξεων από κατοίκους της ΕΕ-27 και της ζώνης του ευρώ εµφανίζουν πτωτική τάση την
τελευταία διετία, αντανακλώντας κατά κύριο λόγο τη µείωση που εµφανίζουν τα µερίδια των
εισπράξεων από τις δύο πιο σηµαντικές χώρες προέλευσης, τη Γερµανία και το Ηνωµένο Βασί-
λειο. Από τις χώρες εκτός της ΕΕ-27, η συµµετοχή της Ρωσίας παρουσιάζει ανοδική τάση, ενώ τα
τελευταία έτη παρατηρούνται σηµαντικές διακυµάνσεις της συµβολής των υπόλοιπων χωρών στη
διαµόρφωση των ταξιδιωτικών εισπράξεων (βλ. Πίνακα 2.4.3).
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∆ιάγραµµα 2.4.2: Κατανοµή ταξιδιωτικών εισπράξεων κατά τρίµηνο

(Ποσοστά % επί των παγκόσµιων ταξιδιωτικών εισπράξεων)

Πηγή: ΤτΕ, Ταξιδιωτική Έρευνα Συνόρων.
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Οι βασικοί παράγοντες που συµβάλλουν στη διαµόρφωση των ταξιδιωτικών εισπράξεων κατά
χώρα και των σχετικών µεριδίων τους είναι η εξέλιξη της µέσης διάρκειας παραµονής των τουρι-
στών στην Ελλάδα, δηλαδή ο αριθµός των διανυκτερεύσεων κατά ταξίδι, καθώς και η µέση
δαπάνη κατά ταξίδι και κατά διανυκτέρευση.
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∆ιάγραµµα 2.4.3: Κατανοµή ταξιδιωτικών εισπράξεων κατά λόγο ταξιδιού

(Ποσοστά %)

Πηγή: ΤτΕ, Ταξιδιωτική Έρευνα Συνόρων.

  2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 -27 78,7 79,8 78,8 78,6 77,0 73,8 

  , 50,1 50,4 51,7 51,5 48,2 47,6 

  :             

 2,9 3,6 3,1 3,0 2,0 2,4 

 2,8 2,4 2,6 2,8 2,8 3,1 

 6,5 4,7 5,8 5,1 6,3 6,7 

µ  21,1 20,7 20,8 21,6 18,0 16,5 

 1,0 1,0 1,1 1,2 1,0 1,0 

 7,1 7,7 7,9 7,6 7,7 7,1 

 4,0 3,7 4,3 4,4 4,3 5,0 

 2,5 4,2 3,7 3,8 3,9 3,4 

  EE   28,5 29,4 27,1 27,0 28,8 26,2 

 

Πίνακας 2.4.3:Ταξιδιωτικές εισπράξεις κατά χώρα προέλευσης ταξιδιωτών 

(Εκατοστιαία συµµετοχή στο σύνολο)

Πηγή: ΤτΕ, Ταξιδιωτική Έρευνα Συνόρων.
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Για την περίοδο 2003-2008, για την οποία υπάρχουν τα σχετικά στατιστικά στοιχεία, η µέση διάρκεια
παραµονής διαγράφει µια ελαφρώς πτωτική πορεία, από 10,9 διανυκτερεύσεις το 2003 σε 9,6 διανυκτε-
ρεύσεις το 2008, ενώ η δαπάνη κατά διανυκτέρευση έµεινε σχετικά σταθερή γύρω στα 70 ευρώ, µε σηµα-
ντικές αποκλίσεις το 2003 (63,1 ευρώ) και το 2008 (76,3 ευρώ). Η εξέλιξη των µεγεθών αυτών αντανα-
κλάται ευθέως στη µέση δαπάνη κατά ταξίδι, που παρουσιάζει αξιόλογες διακυµάνσεις στην εξεταζό-
µενη περίοδο. Επισηµαίνεται πάντως ότι, παρά τις σηµαντικές επιπτώσεις της πρόσφατης χρηµατοοικο-
νοµικής κρίσης στον τουριστικό τοµέα, ιδίως το δεύτερο εξάµηνο του 2008, όπως προκύπτει από τα στοι-
χεία του World Tourism Organisation η µέση δαπάνη κατά ταξίδι στην Ελλάδα διαµορφώθηκε στα 730
ευρώ, όσο περίπου και ο µέσος όρος της εξεταζόµενης περιόδου (727,5 ευρώ) (βλ. Πίνακα 2.4.4).

2 Ανάλυση των τουριστικών εισπράξεων της Ελλάδος και των βασικών 
ανταγωνιστριών της

Ο τουρισµός είναι µια από τις µεγαλύτερες και ταχύτερα αναπτυσσόµενες βιοµηχανίες παγκο-
σµίως, ενώ αποτελεί σηµαντική πηγή πόρων για σχεδόν όλες τις χώρες της Νότιας Ευρώπης.
Παραδοσιακά, η Ελλάδα, η Ισπανία, η Γαλλία, η Ιταλία, η Πορτογαλία και η Τουρκία, λόγω
κυρίως της γεωγραφικής τους θέσης, εξειδικεύονται στον τοµέα του τουρισµού. Ειδικότερα, η
συµµετοχή των τουριστικών εισπράξεων των χωρών αυτών στον παγκόσµιο τουρισµό κυµαίνεται
γύρω στο 25% για τα έτη 2000-2007, ενώ η συµµετοχή της Ελλάδος, της Ισπανίας, της Γαλλίας, της
Ιταλίας και της Πορτογαλίας στο σύνολο των τουριστικών εισπράξεων των χωρών της ΕΕ-27 και
των χωρών της ζώνης του ευρώ διαµορφώνεται κατά µέσο όρο στο 51% και 65% αντιστοίχως για
την περίοδο 2002-2007 (βλ. ∆ιάγραµµα 2.4.4, Πίνακες 2.4.2α και 2.4.2β).

Από τις παραπάνω χώρες, η Ισπανία κατέχει το µεγαλύτερο µερίδιο στις παγκόσµιες τουριστικές
εισπράξεις, ενώ ακολουθεί η Γαλλία µε µικρή διαφορά και τρίτη είναι η Ιταλία. Από τις υπόλοι-
πες τρεις χώρες, οι οποίες παρουσιάζουν χαµηλότερες εισπράξεις, η Ελλάδα κατατάσσεται
πέµπτη όσον αφορά το ποσοστό συµµετοχής της στις παγκόσµιες τουριστικές εισπράξεις µετά την
Τουρκία, ενώ τελευταία κατατάσσεται η Πορτογαλία. Παρόλο που όλες οι χώρες εµφανίζουν
ανοδικές τάσεις στις ετήσιες τουριστικές τους εισπράξεις, τα µερίδια της Ισπανίας, της Γαλλίας
και της Ιταλίας στον παγκόσµιο τουρισµό µειώνονται σταδιακά, ενώ εκείνα των υπόλοιπων τριών
χωρών παρουσιάζουν σχετική σταθερότητα (βλ. ∆ιάγραµµα 2.4.4). Η ίδια εικόνα προκύπτει και
από τα στοιχεία για την εισερχόµενη τουριστική κίνηση, όπου τα µερίδια της Ισπανίας, της Γαλ-
λίας και της Ιταλίας εµφανίζουν αισθητή πτωτική τάση (βλ. ∆ιάγραµµα 2.4.5).

Η µελέτη του Ταξιδιωτικού & Τουριστικού ∆είκτη Ανταγωνισµού του World Economic Forum που
αφορά την ανταγωνιστικότητα των χωρών της Νότιας Ευρώπης ως προς τον τουρισµό παρέχει χρή-
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Περίοδος ∆απάνη κατά ταξίδι (ευρώ) 
∆απάνη κατά διανυκτέρευση 

(ευρώ) 
Μέση διάρκεια παραµονής 

(διανυκτερεύσεις) 

2003 685,7 63,1 10,9 

2004 757,5 70,7 10,7 

2005 745,7 69,7 10,7 

2006 745,9 70,0 10,7 

2007 700,2 70,2 10,0 

2008 730,0 76,3 9,6 

    

 

Πίνακας 2.4.4: ∆ιαχρονική εξέλιξη δαπάνης κατά ταξίδι, δαπάνης κατά διανυκτέρευση και
µέσης διάρκειας παραµονής ταξιδιωτών στην Ελλάδα

Πηγή: ΤτΕ, Ταξιδιωτική Έρευνα Συνόρων. 
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∆ιάγραµµα 2.4.4: Μερίδια των ταξιδιωτικών εισπράξεων της Ελλάδος και των βασικών 
ανταγωνιστριών χωρών στον παγκόσµιο τουρισµό

(Ποσοστά % επί των παγκόσµιων ταξιδιωτικών εισπράξεων)

Πηγές: ΤτΕ, Ταξιδιωτική Έρευνα Συνόρων, και WTO.
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∆ιάγραµµα 2.4.5: Μερίδια της εισερχόµενης τουριστικής κίνησης  της Ελλάδος και των 
βασικών ανταγωνιστριών χωρών στην παγκόσµια τουριστική κίνηση

(Ποσοστά % επί της παγκόσµιας κίνησης)

Πηγές: ΤτΕ, Ταξιδιωτική Έρευνα Συνόρων, και WTO.

KEF II.4:75 YEARS NEW NEW  12-07-10  14:08  ������ 212



σιµες πληροφορίες. Ο δείκτης αυτός κατασκευάζεται µε βάση τις σταθµίσεις τριών τοµέων: πρώ-
τον, του νοµικού πλαισίου κάθε χώρας, δεύτερον, του επιχειρησιακού περιβάλλοντος και της υπο-
δοµής και, τρίτον, του ανθρώπινου δυναµικού και των πολιτιστικών και φυσικών πόρων.

Όπως φαίνεται από τα στοιχεία του Πίνακα 2.4.5, από το σύνολο των 133 χωρών που περιλαµβά-
νονται στην έρευνα του 2009, η Ελλάδα κατέχει την 24η θέση, έναντι της 22ης που κατείχε το 2008,
ενώ βαθµολογείται 18η ανάµεσα στις χώρες της Ευρώπης. Παρά τη βελτίωση της θέσης της όσον
αφορά τους τοµείς τους σχετικούς µε το νοµικό πλαίσιο και το επιχειρησιακό περιβάλλον & την
υποδοµή, καθώς και τον υψηλό βαθµό προτεραιότητας που δίνεται από τους αρµόδιους φορείς
στον τουριστικό τοµέα, η γενική βαθµολόγησή της παραµένει περίπου σταθερή και τα τρία έτη,
καθώς η βελτίωσή της στους τοµείς αυτούς αντισταθµίστηκε από τη χειροτέρευση της επίδοσής της
στον τοµέα του ανθρώπινου δυναµικού και των πολιτιστικών και φυσικών πόρων, καθώς και τη
χαµηλή βαθµολόγησή της όσον αφορά την ποιότητα και την ασφάλεια του οδικού της δικτύου. Η
Ισπανία και η Γαλλία είναι οι δύο χώρες που βρίσκονται στην πρώτη δεκάδα, παρουσιάζοντας
συνεχή άνοδο. Η Γαλλία κατέχει την 4η θέση στη γενική κατάταξη το 2009 έναντι της 12ης το 2007
και η Ισπανία την 6η θέση στη γενική κατάταξη το 2009 έναντι της 15ης το 2007. Μεγάλη βελτίωση
εµφανίζει επίσης η Πορτογαλία, ενώ η Ιταλία παραµένει σταθερή στην 28η θέση και η κατάταξη
της Τουρκίας χειροτέρευσε κατά 4 θέσεις (από την 52η το 2007 στην 56η το 2009).

Ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δοθεί στο γεγονός ότι η θέση της Ελλάδος όσον αφορά την αντα-
γωνιστικότητά της ως προς τις τιµές χειροτέρευσε το 2009 (114η θέση) σε σχέση µε το 2007 (103η
θέση) και έτσι η χώρα βρίσκεται σε χαµηλότερη θέση από την Ισπανία, την Πορτογαλία και την
Τουρκία. Η χειροτέρευση αυτή αντανακλά την επίδραση του παράγοντα “ισοτιµία αγοραστικών
δυνάµεων”, στον οποίο η Ελλάδα κατέχει την 107η θέση το 2009, έναντι της 94ης το 2007. Αντί-
θετα, όσον αφορά το “δείκτη τιµών ξενοδοχείων”, η Ελλάδα βελτιώνεται, καταλαµβάνοντας την
83η θέση το 2009 από τη 90ή το 2007 (βλ. Πίνακα 2.4.5α).

Επίσης, από την ανάλυση των µεριδίων συµµετοχής της Ελλάδος και των ανταγωνιστριών της
χωρών (Ισπανία, Γαλλία, Ιταλία, Πορτογαλία, Τουρκία) στο σύνολο των ταξιδιωτικών δαπανών
των κυριότερων χωρών προέλευσης τουριστών,2 στην Ελλάδα προκύπτουν οι εξής τάσεις:
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Γενικός δείκτης Νοµικό πλαίσιο 

Επιχειρησιακό 
περιβάλλον & 

υποδοµή 

Ανθρώπινο δυναµικό, 
πολιτιστικοί και 
φυσικοί πόροι 

  2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

 24 22 24 20 17 18 32 30 27 15 18 27 

 15 5 6 25 28 29 7 5 8 19 4 5 

 33 28 28 42 16 46 30 32 26 32 46 22 

 12 10 4 13 12 8 5 7 7 28 12 11 

 22 15 17 11 14 15 22 22 24 30 11 16 

 52 54 56 53 56 63 63 57 60 48 44 44 

Πίνακας 2.4.5: Ταξιδιωτικός & τουριστικός δείκτης ανταγωνισµού

(Κατάταξη στο σύνολο 124 χωρών το 2007, 130 χωρών το 2008 και 133 το 2009)

22 Όπως έχει ήδη αναφερθεί, οι κυριότερες χώρες προέλευσης τουριστών είναι η Γερµανία και το Ηνωµένο Βασίλειο, ενώ ακολουθούν η Ιταλία,
η Γαλλία, η Ολλανδία και το Βέλγιο. Οι παραπάνω χώρες συµµετέχουν κατά µέσο όρο µε 59% στις συνολικές ταξιδιωτικές εισπράξεις και κατά
µέσο όρο µε 54% στην εισερχόµενη ταξιδιωτική κίνηση στην Ελλάδα.

Στις παραπάνω χώρες απεστάλη σχετικό ερωτηµατολόγιο µε ζητούµενο να καταγράψουν το σύνολο των ταξιδιωτικών δαπανών τους, καθώς και
τις δαπάνες των κατοίκων τους στην Ελλάδα, τη Γαλλία, την Ιταλία, την Ισπανία, την Πορτογαλία και την Τουρκία.
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Η ταξιδιωτική δαπάνη των τουριστών που κατευθύνονται στην Ελλάδα ως ποσοστό του συνόλου των
αντίστοιχων δαπανών των κύριων χωρών προέλευσης τουριστών εµφανίζει µικρή κάµψη στην περί-
πτωση της Γερµανίας, του Ηνωµένου Βασιλείου και του Βελγίου, αντίθετα µε ό,τι συµβαίνει στις αγο-
ρές της Γαλλίας, της Ιταλίας και της Ολλανδίας, στις οποίες τα αντίστοιχα ποσοστά αυξάνονται. Από
τις ανταγωνίστριες χώρες, η Ισπανία και η Γαλλία εµφανίζουν πτωτική τάση. Παρόλο που τα µερίδια
της Ισπανίας και της Γαλλίας ως ταξιδιωτικών προορισµών είναι τα µεγαλύτερα στις εξεταζόµενες
αγορές, τα τελευταία χρόνια εµφανίζουν πτωτική τάση στις αγορές της Γερµανίας και του Ηνωµένου
Βασιλείου. Την ίδια τάση, αλλά σε µικρότερο βαθµό, εµφανίζει η Ιταλία στις σηµαντικές αγορές της
Γερµανίας και της Γαλλίας, ενώ διατηρεί σταθερό µερίδιο στην αγορά του Ηνωµένου Βασιλείου.
Αντιθέτως, η Πορτογαλία ως προορισµός καταγράφει σχετικά ανοδικές τάσεις στις αγορές του Ηνω-
µένου Βασιλείου και της Γαλλίας, αλλά το µερίδιό της µειώνεται σε όλες τις υπόλοιπες χώρες. Ιδιαί-
τερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η περίπτωση της Τουρκίας, η οποία εµφανίζει ανοδικές τάσεις ως προς
τη συµµετοχή των ταξιδιωτικών δαπανών, δεδοµένου ότι αυξάνει το µερίδιό της σε όλες τις κύριες
αγορές µε εξαίρεση αυτή στην Ιταλία, όπου το µερίδιό της παραµένει σταθερό (βλ. ∆ιάγραµµα 2.4.6).

Αν συνδυαστούν τα παραπάνω στοιχεία µε την ανάλυση του Ταξιδιωτικού & Τουριστικού ∆είκτη
Ανταγωνισµού, συνάγεται ότι η ανταγωνιστικότητα ως προς τις τιµές είναι ένας από τους παράγο-
ντες που συµβάλλουν σηµαντικά στη βελτίωση της ανταγωνιστικής θέσης κάθε χώρας. Όπως προκύ-
πτει από την ανάλυση του Ταξιδιωτικού & Τουριστικού ∆είκτη Ανταγωνισµού, η Τουρκία αποκτά
ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα έναντι των υπόλοιπων χωρών, κυρίως λόγω της καλύτερής της απόδο-
σης ως προς τους παράγοντες “ισοτιµία αγοραστικών δυνάµεων” και “δείκτης τιµών ξενοδοχείων”.

3 Εµπειρική ανάλυση, µεθοδολογία και αποτελέσµατα

ΜΜεεθθοοδδοολλοογγίίαα  κκααιι  σσττααττιισσττιικκάά  δδεεδδοοµµέένναα
Προκειµένου να διερευνηθεί αναλυτικότερα η ζήτηση τουριστικών υπηρεσιών στην Ελλάδα και
να εξεταστούν οι κυριότεροι προσδιοριστικοί παράγοντες που την επηρεάζουν, εκτιµήθηκε µια
συνάρτηση ζήτησης τουριστικών υπηρεσιών.

Στη διεθνή βιβλιογραφία η ζήτηση τουριστικών υπηρεσιών εκφράζεται ποσοτικά είτε από τις
δαπάνες των τουριστών είτε από την εισερχόµενη κίνηση ταξιδιωτών.3 Οι κυριότεροι παράγοντες

214214

 

  
Ανταγωνιστικότητα τιµών της 

τουριστικής βιοµηχανίας 
Ισοτιµία αγοραστικών 

δυνάµεων 
∆είκτης τιµών ξενοδοχείων 

  2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

 103 120 114 94 109 107   90 83 

 105 88 96 102 104 111  55 63 

 116 124 130 103 107 117  106 102 

 118 130 132 110 118 123  110 113 

 102 86 99 96 95 106  46 53 

 86 103 109 76 74 96  48 57 

Πίνακας 2.4.5α: Παράγοντες  ανταγωνιστικότητας τιµών του ταξιδιωτικού & τουριστικού δείκτη
ανταγωνισµού

(Κατάταξη στο σύνολο 124 χωρών το 2007, 130 χωρών το 2008 και 133 το 2009)

Πηγή: World Economic Forum.

33 Βλ σχετικά τις µελέτες των Gonzalez and Moral (1995) και Garin-Munoz (2006, 2007).
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∆ιάγραµµα 2.4.6: Μερίδια της Ελλάδος και των βασικών ανταγωνιστριών της χωρών στις 
βασικές αγορές προέλευσης τουριστών

(Ποσοστά %)

Πηγή: Mirror statistics, εθνικά στοιχεία Γερµανίας, Ηνωµένου Βασιλείου, Γαλλίας, Ιταλίας, Βελγίου, Ολλανδίας.
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που την προσδιορίζουν είναι: το εισόδηµα των ταξιδιωτών, οι τιµές των τουριστικών υπηρεσιών
και διάφοροι µη οικονοµικοί παράγοντες (π.χ. οι προτιµήσεις των τουριστών, η δηµοφιλία του
προορισµού, η πολιτική κατάσταση, διεθνή γεγονότα κ.λπ.). Ειδικότερα από την πλευρά της τιµής
των τουριστικών υπηρεσιών, οι περισσότερες µελέτες περιλαµβάνουν µεταβλητές σχετικά µε την
ανταγωνιστικότητα τιµών και το κόστος µεταφοράς.

Ακολουθώντας τη µεθοδολογία Garin-Munoz (2006, 2007) εκτιµήθηκε το κατωτέρω υπόδειγµα
ζήτησης τουριστικών υπηρεσιών:

Qi,t=f(Qi,t-1 , GDPi,t , PTi,t , PTCi,t , PCOi,t , dummies, country dummies)

όπου:

Qi,t = ο λόγος της εισερχόµενης τουριστικής κίνησης από την χώρα i το έτος t προς το σύνολο του
πληθυσµού της χώρας,

Qi,t-1 = η εξαρτηµένη µεταβλητή µε µία χρονική υστέρηση,

GDPi,t =πραγµατικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ της χώρας i το έτος t,

PTi,t = ο λόγος του ∆ΤΚ της Ελλάδος προς τον ∆ΤΚ της χώρας i επί τη διµερή συναλλαγµατική
ισοτιµία Ελλάδος – χώρας i το έτος t,

PTCi,t = ο λόγος του ∆ΤΚ της Ελλάδος προς τον σταθµισµένο ∆ΤΚ του συνόλου των ανταγωνι-
στριών χωρών επί τις διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες Ελλάδος – ανταγωνίστριας χώρας το
έτος t, όπου ως παράγοντας στάθµισης χρησιµοποιήθηκε το µερίδιο των εισπράξεων της ανταγω-
νίστριας χώρας i το έτος t στο σύνολο των εισπράξεων των ανταγωνιστριών χωρών το έτος t, και

PCOi,t = η µέση ετήσια τιµή ανά βαρέλι του αργού πετρελαίου στο νόµισµα της χώρας i το έτος t.

Χρησιµοποιήθηκαν τρεις ψευδοµεταβλητές. Η πρώτη, D2001, λαµβάνει την τιµή 1 το 2001 και 0
στα υπόλοιπα χρόνια και µετρά την πιθανή επίπτωση στον ελληνικό τουρισµό της τροµοκρατικής
ενέργειας της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, η δεύτερη, DOLYMPICS, λαµβάνει την τιµή 1 το 2004 και
0 στα υπόλοιπα χρόνια και µετρά την επίδραση την οποία άσκησε στον ελληνικό τουρισµό η διε-
ξαγωγή των Ολυµπιακών Αγώνων στην Αθήνα και, τέλος, η τρίτη, DEURO, λαµβάνει την τιµή 1
µετά το 2002 και 0 τα προηγούµενα έτη και µετρά την επίδραση της εισαγωγής του ευρώ.

Τέλος, στην εκτίµηση του υποδείγµατος χρησιµοποιήθηκαν ψευδοµεταβλητές για κάθε χώρα
ξεχωριστά. Όλες οι µεταβλητές, πλην των ψευδοµεταβλητών, είναι σε λογαριθµική µορφή.

Το υπόδειγµα εκτιµήθηκε χρησιµοποιώντας δύο διαφορετικές µεθοδολογίες. Η πρώτη µεθοδολο-
γία είναι εκείνη των “fixed effects”, ενώ η δεύτερη είναι των Arellano and Bond (1991), η οποία
λαµβάνει υπόψη τη µη στασιµότητα των σειρών και την ενδογένειά τους.

Στην εµπειρική ανάλυση χρησιµοποιήθηκαν ετήσια διαστρωµατικά στοιχεία για τη χρονική
περίοδο 1995-2008 (panel data). Τα ετήσια στοιχεία επιλέχθηκαν για να αποφευχθούν τα προ-
βλήµατα που δηµιουργεί η έντονη εποχικότητα που χαρακτηρίζει τη δραστηριότητα του τουριστι-
κού κλάδου στις µεγαλύτερες συχνότητες (µηνιαία ή τριµηνιαία στοιχεία).

Συγκεκριµένα χρησιµοποιήθηκαν οι κατωτέρω µεταβλητές:

216216
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••  Η ζήτηση τουριστικών υπηρεσιών εκφράζεται ως η ετήσια εισερχόµενη κίνηση από 10 βασικές
χώρες προέλευσης τουριστών: Γερµανία, Ηνωµένο Βασίλειο, Γαλλία, Ιταλία, Ολλανδία, Βέλγιο,
Αυστρία, Κύπρος, Σουηδία, Ελβετία, οι οποίες αποτελούν κατά µέσο όρο το 66% του συνόλου της
εισερχόµενης κίνησης την εξεταζόµενη περίοδο. Η πηγή των στοιχείων αυτών είναι η ΕΣΥΕ έως
το 2002 και η Τράπεζα της Ελλάδος από το 2003 έως το 2008.

••  Το εισόδηµα εκφράζεται ως πραγµατικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Η πηγή είναι η EUROSTAT.

••  Οι τιµές εκφράζονται σύµφωνα µε το λόγο του δείκτη τιµών καταναλωτή και είναι οι ακόλουθες:

―― τιµές της Ελλάδος ως προς το δείκτη τιµών καταναλωτή καθεµιάς από τις 10 βασικές χώρες
προέλευσης τουριστών,

―― τιµές της Ελλάδος ως προς το δείκτη τιµών καταναλωτή των 5 ανταγωνιστριών χωρών (Ιτα-
λία, Γαλλία, Ισπανία, Πορτογαλία, Τουρκία) και

―― τιµή αργού πετρελαίου (πηγή: IMF), ως αντιπροσωπευτική µεταβλητή (proxy) του κόστους
µεταφοράς.

ΕΕµµππεειιρριικκάά  ααπποοττεελλέέσσµµαατταα
Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης.

217217

Υποδείγµατα ζήτησης τουριστικών υπηρεσιών στην Ελλάδα 

Μεταβλητές 1.Υπόδειγµα επιπέδων 2. Υπόδειγµα Arellano-Bond 

LnQi,t-1  0,785***(19,9) 0,736***(18,7)

LnGDP  1,039** (2,41) 1,158**(2,37)

LnPT -0,517(-1,45) -0,816*(-1,92)

LnPTC  1,054(1,31) 1,297(1,45)

LnPCO  -0,053(-1,01) -0,033(-0,70)

D2001  -0,007(-0,14) -0,017(-0,29)

DOLYMPICS  -0,069 (-0,88) -0,063(-0,78)

DEURO  -0,001(-0,01) -0,003(-0,05)

R2 0,97

AR(1)  1,303 -2,058*

AR(2)  -1,120 -0,5630

Sargan (d.f)  124,4

Wald test  3,298.104 *** 1455***

  

 

LnGDP  4,834**(2,02) 4,379**(2,18)

LnPT -2,405(-1,38) -3,087*(-1,80)

LnPTC  4,9031(1,16) 4,907(1,29)

LnPCO  -0,2448(0,99) -0,126 (-0,71)

 

Πίνακας 2.4.6: Aποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης

Σηµειώσεις: Τα µεγέθη στις παρενθέσεις είναι τα t-statistics. Τα ***, **, * υποδηλώνουν επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα.

KEF II.4:75 YEARS NEW NEW  12-07-10  14:08  ������ 217



Λόγω της λογαρίθµησης των στατιστικών σειρών, οι συντελεστές τους αποτελούν τις ελαστικότητες.

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις αυτές, ο τουρισµός αποτελεί υπηρεσία πολυτελείας, καθώς τόσο η
βραχυχρόνια όσο και η µακροχρόνια εισοδηµατική ελαστικότητα ζήτησης είναι µεγαλύτερη της
µονάδας. Επίσης, η εισερχόµενη κίνηση ταξιδιωτών φαίνεται ότι επηρεάζεται από την εισερχό-
µενη κίνηση της προηγούµενης περιόδου, καθώς η εξαρτηµένη µεταβλητή µε µία χρονική υστέ-
ρηση είναι στατιστικά σηµαντική, δεδοµένου ότι εξηγεί γιατί η τουριστική κίνηση προς την
Ελλάδα παρουσιάζει αξιόλογη σταθερότητα.

Αντιθέτως, οι σχετικές τιµές ως προς τους ανταγωνιστές, δηλ. η πραγµατική σταθµισµένη συναλ-
λαγµατική ισοτιµία, και το κόστος µεταφοράς δεν φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντικές µετα-
βλητές, ενώ η εισερχόµενη κίνηση ταξιδιωτών δεν φαίνεται να επηρεάστηκε από την τροµοκρα-
τική ενέργεια της 11ης Σεπτεµβρίου, τους Ολυµπιακούς Αγώνες και την εισαγωγή του ευρώ.

Σύµφωνα µε τη µέθοδο των Arellano-Bond, η οποία λαµβάνει υπόψη την ενδογένεια των µετα-
βλητών, οι σχετικές τιµές µεταξύ της Ελλάδος και των χωρών προέλευσης των τουριστών εµφανί-
ζονται ως στατιστικά σηµαντική µεταβλητή.

Συγκεκριµένα, οι εµπειρικές εκτιµήσεις δείχνουν ότι η βραχυχρόνια εισοδηµατική ελαστικότητα
είναι 1,16 και η µακροχρόνια 4,4, πράγµα που σηµαίνει ότι η αύξηση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ στις
χώρες προέλευσης των τουριστών κατά 1% συντελεί στην αύξηση του αριθµού των τουριστών
κατά 1,16% άµεσα και κατά 4,4% µακροχρόνια. Εξάλλου, η βραχυχρόνια ελαστικότητα του σχε-
τικού κόστους ζωής είναι -0,82 και η µακροχρόνια -3,1 και αυτό συνεπάγεται ότι η άνοδος του
σχετικού κόστους ζωής στην Ελλάδα έναντι των χωρών προέλευσης των τουριστών κατά 1% προ-
καλεί µείωση του αριθµού των τουριστών κατά 0,82% άµεσα και 3,1% µακροχρόνια.

4 Συµπεράσµατα και προοπτικές
Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα της οικονοµετρικής ανάλυσης, µπορεί να λεχθεί ότι το βιοτικό
επίπεδο (εκφραζόµενο µε το κατά κεφαλήν ΑΕΠ) της χώρας προέλευσης ταξιδιωτών είναι ο πιο
σηµαντικός παράγοντας για τη διαµόρφωση της εισερχόµενης ταξιδιωτικής κίνησης. Επιπροσθέ-
τως, υπάρχουν ενδείξεις ότι το σχετικό κόστος ζωής, εκφραζόµενο µε τις σχετικές τιµές µεταξύ
Ελλάδος και χώρας προέλευσης των τουριστών, επηρεάζει τη ζήτηση τουριστικών υπηρεσιών.

Ωστόσο, το ελληνικό τουριστικό προϊόν παρουσιάζει έντονη εποχικότητα, µε κύριο χαρακτηρι-
στικό την προσφορά του συνδυασµού “ήλιος και θάλασσα”, χωρίς να δίνεται έµφαση στην ανά-
πτυξη εναλλακτικών µορφών τουρισµού. Παράλληλα, η έλλειψη τουριστικής υποδοµής και εξει-
δικευµένου ανθρώπινου δυναµικού αποτελεί βασικό πρόβληµα της τουριστικής βιοµηχανίας της
χώρας. Το νοµικό πλαίσιο που διέπει τον τουρισµό και οι ελλείψεις ως προς την υποδοµή των χερ-
σαίων µεταφορών θεωρούνται θέµατα που πρέπει να αντιµετωπιστούν προκειµένου να συνεχι-
στεί η ανάπτυξη του κλάδου.

Η οικονοµική πολιτική για την ανάπτυξη του τουρισµού πρέπει να αποσκοπεί στην παροχή ανώ-
τερης ποιότητας υπηρεσιών και στη διαφοροποίησή τους, µε την ενίσχυση της προσφοράς υπηρε-
σιών για ειδικά ενδιαφέροντα (π.χ. καταδυτικός τουρισµός), καθώς και στη βελτίωση της εικόνας
του τουριστικού προϊόντος. Προσοχή πρέπει να δοθεί και στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
τιµών, καθώς και της ποιότητος.

Σηµαντικά περιθώρια ανάπτυξης υπάρχουν και στον κλάδο των επαγγελµατικών ταξιδιών προς
ελληνικούς προορισµούς. Ειδικότερα, εκτιµάται ότι η προώθηση του συνεδριακού τουρισµού και
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διάφορων άλλων µορφών εναλλακτικού τουρισµού, ιδίως κατά τους εκτός αιχµής µήνες, αποτελεί
σηµαντικό παράγοντα ανάπτυξης, δεδοµένου ότι είναι περιορισµένες οι δυνατότητες περαιτέρω
αύξησης της τουριστικής κίνησης κατά τη θερινή περίοδο. Πρέπει επίσης να ληφθεί υπόψη ότι η
κατανοµή των εισπράξεων κατά χώρα προέλευσης δείχνει ότι υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια
για επέκταση σε νέες αγορές, όπως της Ρωσίας, των νέων µελών της ΕΕ και πολλών αναδυόµε-
νων χωρών.

Τέλος, το ελληνικό τουριστικό προϊόν παρουσιάζει υψηλή εισοδηµατική ελαστικότητα ζήτησης,
µε αποτέλεσµα µια δυσµενής οικονοµική συγκυρία στις χώρες προέλευσης των τουριστών να επη-
ρεάζει αρνητικά τις συνολικές τουριστικές εισπράξεις. Η διεθνής οικονοµική κρίση επηρέασε
δυσµενώς την ταξιδιωτική κίνηση παγκοσµίως. Σύµφωνα µε τις πρόσφατες εκτιµήσεις του Παγκό-
σµιου Οργανισµού Τουρισµού, οι τουριστικές αφίξεις το 2009 παρουσίασαν µείωση της τάξεως
του 4% παγκοσµίως, ενώ, οι χώρες-προορισµοί της Ευρώπης επηρεάστηκαν περισσότερο.

Η διεθνής οικονοµική κρίση επέδρασε αρνητικά στους ρυθµούς ανάπτυξης των παραδοσιακών
χωρών προέλευσης του ελληνικού τουρισµού (Ηνωµένο Βασίλειο, Γερµανία, Γαλλία, Ιταλία),
το 2009. Καθώς η κρίση έπληξε τις βασικές αγορές προέλευσης τουριστών και το διαθέσιµο
εισόδηµά τους, η εισερχόµενη ταξιδιωτική κίνηση στην Ελλάδα µειώθηκε. Η πτώση αυτή των
αφίξεων, σε συνδυασµό µε την µείωση της µέσης διάρκειας παραµονής των τουριστών από τις
εν λόγω χώρες, επηρέασε σηµαντικά τα έσοδα από τον τουρισµό, συνεπώς και το ισοζύγιο υπη-
ρεσιών.

219219
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2.5 Θαλάσσιες µεταφορές – ποντοπόρος ναυτιλία2.5 Θαλάσσιες µεταφορές – ποντοπόρος ναυτιλία

Στέλιος Παναγιώτου και Ζαχαρίας Μπραγουδάκης

1 Εισαγωγή
Την περίοδο 2000–2008,1 το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών για µεταφορές συνέβαλε
καθοριστικά στον περιορισµό του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, αφού
κάλυψε πάνω από 20% του συνεχώς διευρυνόµενου ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου.
Εξάλλου, οι καθαρές εισπράξεις από την παροχή υπηρεσιών µεταφορών αντιστοιχούν στο 3,4%
του ΑΕΠ της χώρας. Η σηµαντικότερη συνιστώσα (περίπου 93%) των εισπράξεων του ισοζυ-
γίου υπηρεσιών µεταφορών είναι οι εισπράξεις για την παροχή υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφο-
ρών, οι οποίες παρουσίασαν σηµαντικά ταχύτερη αύξηση την πιο πάνω περίοδο (βλ. Πίνακα
2.5.1). Ειδικότερα, οι καθαρές εισπράξεις από υπηρεσίες µεταφορών αυξήθηκαν µε µέσο ετή-
σιο ρυθµό 16,3% την περίοδο 2004-2008 έναντι 3,6% την περίοδο 2000-2003. Η επιτάχυνση του
ρυθµού ανόδου των καθαρών εισπράξεων από τη ναυτιλία οφείλεται κυρίως στην αύξηση των
ναύλων από το 2004 και µετά λόγω της υψηλότερης ζήτησης για θαλάσσιες µεταφορές εκ
µέρους της Κίνας.

2 Ισοζύγιο υπηρεσιών – παροχή υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών
Οι υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών περιλαµβάνουν τις ακόλουθες δραστηριότητες:2

1. Μεταφορά αγαθών, η οποία διακρίνεται σε υπηρεσίες για:
α) µεταφορά αγαθών από/προς την χώρα αναφοράς και
β) διαµετακοµιστικό εµπόριο, οι οποίες προσφέρονται σε τρίτες χώρες.

2. Μεταφορά προσώπων, και
3. Λοιπές ή βοηθητικές προς τη ναυτιλία υπηρεσίες, δηλαδή ελλιµενισµός, πλοήγηση κ.ά.

Την περίοδο 2000-2008, οι εισπράξεις από µεταφορά αγαθών ―προερχόµενες σχεδόν απο-
κλειστικά από το διαµετακοµιστικό εµπόριο― αντιστοιχούσαν σε περίπου 95% των συνολικών
εισπράξεων από υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών. Αντίθετα, οι πληρωµές για βοηθητικές προς
τη ναυτιλία υπηρεσίες αποτελούν τη σηµαντικότερη εκροή (βλ. ∆ιάγραµµα 2.5.1). Όµως, τόσο
οι θαλάσσιες µεταφορές για διαµετακοµιστικό εµπόριο όσο και οι σχετιζόµενες µε αυτές πλη-
ρωµές για λιµενικά τέλη και συναφείς υπηρεσίες συνδέονται µε τις δραστηριότητες της ποντο-
πόρου ναυτιλίας.3

221221

11 Μέχρι το 1998, η Τράπεζα της Ελλάδος ακολουθούσε τη συναλλαγµατική στατιστική για την κατάρτιση του ισοζυγίου πληρωµών. Έκτοτε, και
σύµφωνα µε το εννοιολογικό πλαίσιο κατάρτισης του ισοζυγίου πληρωµών, το οποίο περιγράφεται στην 5η έκδοση του Εγχειριδίου Ισοζυγίου
Πληρωµών (IMF, 1993, Balance of Payments Manual), εφάρµοσε τη µεθοδολογία που βασίζεται στη διάκριση µεταξύ κατοίκου και µη κατοί-
κου. Με την τροποποίηση αυτή περιορίστηκε η συγκρισιµότητά των νέων στοιχείων µε τα στοιχεία για τα προηγούµενα έτη, ιδίως για τις µη
οµαδοποιηµένες κατηγορίες (βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1998, Απρίλιος 1999, Κεφάλαιο VIII, Πλαίσιο VIII.1 σελ. 227). Για το λόγο
αυτό, η ανάλυση στην παρούσα εργασία περιορίζεται στην περίοδο 2000-2008.

22 Σύµφωνα µε την 5η έκδοση του Εγχειριδίου Ισοζυγίου Πληρωµών (Balance of Payments Compilation Guide, 1995).
33 Η ανάλυση βασίζεται σε µεγέθη εκφρασµένα σε δολάρια ΗΠΑ, αφού το δολάριο αποτελεί το κύριο νόµισµα τιµολόγησης και διακανονισµού

των συναλλαγών στην ποντοπόρο ναυτιλία. Ως ισοτιµία µετατροπής χρησιµοποιείται η µέση ετήσια ισοτιµία δολαρίου ΗΠΑ/ευρώ, όπως δηµο-
σιεύεται από την ΕΚΤ και την ΤτΕ.
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Από τη σύγκριση του επιπέδου των εισπράξεων από υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών µε την εξέ-
λιξη των ναύλων παρατηρείται ότι η άνοδος των καθαρών εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές
συνδέεται µε την αύξηση των ναύλων, όπως αυτή προσδιορίζεται από το ClarkSea Index4 (βλ. ∆ιά-
γραµµα 2.5.2). Συγκεκριµένα, την περίοδο 2000-2008, η µέση ετήσια αύξηση των ναύλων ήταν
9%, ενώ των καθαρών εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές ανήλθε σε 18%. Ειδικότερα την
περίοδο 2004-2008, οπότε και σηµειώθηκαν ιστορικώς υψηλά επίπεδα στις τιµές των ναύλων, η
µέση ετήσια αύξηση των ναύλων ήταν 12% και των καθαρών εισπράξεων 23%. Σηµειώνεται ότι,
λόγω της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, το 2009 οι ναύλοι σηµείωσαν πτώση κατά 63% και οι
καθαρές εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές κατά 40% σε σύγκριση µε το 2008.

3 Προσδιοριστικοί παράγοντες των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές
Προκειµένου να αξιολογηθούν οι εισπράξεις από υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών, εξετάζονται
οι ακόλουθες σηµαντικές παράµετροι:

i. το επίπεδο των ναύλων στις διεθνείς ναυλαγορές και
ii. το µέγεθος του ελληνόκτητου στόλου.5

ii..  ΝΝααυυλλααγγοορράά
Την περίοδο 2000-2008,6 ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου εµπορίου που διεκ-
περαιώνεται διά θαλάσσης (σε όρους τόνοι-µίλια7) ανήλθε σε 4,6%. Ο ετήσιος ρυθµός µεταβο-
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µ : 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

2000-
2008 

2000-
2003 

2004-
2008 

-  %   3,4 2,8 2,6 3,0 4,3 4,3 3,9 4,5 4,7 3,1 3,8 2,9 4,3 
-  %  

 
 

 43,3 38,9 39,3 45,7 73,9 56,3 34,9 31,4 32,0 28,1 40,0 41,9 39,4 
-  %  
µ  

 21,0 19,1 17,6 22,7 31,1 30,1 23,4 24,7 25,3 24,3 24,3 20,1 26,4 
-  %  

  
 52,8 45,0 37,2 44,7 51,2 54,0 53,8 61,8 65,0 59,1 53,1 44,5 57,4 

-  %  
  

 
µ  110,0 109,5 114,7 110,7 104,5 108,8 112,6 111,8 112,8 115,3 110,5 111,1 110,3 

Πίνακας 2.5.1: Μακροοικονοµικά µεγέθη θαλάσσιων µεταφορών

* = προσωρινά στοιχεία.
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

44 Ο ClarkSea Index είναι ένας δείκτης των µέσων ναύλων για το σύνολο των πλοίων της παγκόσµιας εµπορικής ναυτιλίας και είναι εκφρασµένος σε δολά-
ρια ΗΠΑ ανά ηµέρα. Ο ClarkSea Index είναι εβδοµαδιαίος δείκτης των εσόδων όλων των τύπων πλοίων που ναυλώνονται και υπολογίζεται ως ο σταθ-
µικός µέσος όρος των εσόδων των κύριων τύπων εµπορικών πλοίων. Η στάθµιση βασίζεται στον αριθµό των πλοίων σε κάθε κλάδο του στόλου. Συγκε-
κριµένα, οι κλάδοι που περιέχονται στο δείκτη είναι αυτοί των πετρελαιοφόρων (συµπεριλαµβανοµένων αυτών για µεταφορά παραγώγων του πετρε-
λαίου), των πλοίων µεταφοράς ξηρού–χύδην φορτίου, των πλοίων µεταφοράς υγροποιηµένου αερίου και αυτών µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων.

55 Η διάκριση µεταξύ ελληνικού στόλου (που φέρει την ελληνική σηµαία) και ελληνόκτητου στόλου (που φέρει ξένη σηµαία αλλά ελέγχεται από
ελληνικά συµφέροντα) αποτελεί πάντοτε σηµείο διαµάχης για τη συµβολή του ναυτιλιακού κλάδου στην ελληνική οικονοµία. Η µελέτη αυτή επι-
κεντρώνεται στον ελληνόκτητο στόλο, αφού ο Ν. 89/1967 επιτρέπει σε αλλοδαπές ναυτιλιακές εταιρίες (συνήθως υπεράκτιες εταιρίες ελληνικών
συµφερόντων) να ιδρύουν υποκαταστήµατα στην Ελλάδα.

66 Τα στοιχεία για τον όγκο του θαλάσσιου εµπορίου δηµοσιεύονται µε µεγάλη χρονική υστέρηση και υπόκεινται σε συχνές αναθεωρήσεις. Κατά
τη συγγραφή της παρούσας εργασίας τα διαθέσιµα στοιχεία αφορούσαν µέχρι και το έτος 2008.

77 Ως τόνος-µίλι ορίζεται η µεταφορά ενός τόνου προϊόντος σε απόσταση ενός µιλίου. Εποµένως, η µέτρηση των παρεχόµενων υπηρεσιών θαλάσσιων
µεταφορών σε τόνους-µίλια καταγράφει µεταβολές τόσο του όγκου των µεταφερόµενων προϊόντων όσο και της απόστασης που διανύεται.
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∆ιάγραµµα 2.5.1: ∆οµή ισοζυγίου θαλάσσιων υπηρεσιών 

(∆ισεκ. δολ. ΗΠΑ)

Σηµείωση: Το σύνολο περιλαµβάνει επιπλέον τις εισπράξεις από και τις πληρωµές για υπηρεσίες µεταφοράς αγαθών και προσώπων, οι
οποίες, λόγω του µικρού µεγέθους τους, δεν εµφανίζονται ξεχωριστά στο διάγραµµα.
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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∆ιάγραµµα 2.5.2: Μέσο ετήσιο επίπεδο ναύλων (ClarkSea Index) και ετήσιες καθαρές 
εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές

Πηγές: Clarkson Research Services & ΤτΕ, επεξεργασία: ΤτΕ.
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λής των χύδην-ξηρών φορτίων (όπως είναι το σιδηροµετάλλευµα, ο άνθρακας και τα σιτηρά)
ανήλθε σε 6,8% και των εµπορευµατοκιβωτίων σε περίπου 5,3%. Αντίθετα, σχετικά µικρός
ήταν ο ετήσιος ρυθµός αύξησης για τα φορτία αργού πετρελαίου και ανήλθε σε 1,6% (βλ. ∆ιά-
γραµµα 2.5.3).

Από την πλευρά της προσφοράς, ο παγκόσµιος στόλος αυξανόταν µε ρυθµούς µικρότερους από
αυτούς της παγκόσµιας ζήτησης για θαλάσσιες µεταφορές, ιδίως την περίοδο 2002-2005 (βλ. ∆ιά-
γραµµα 2.5.4). Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε συγκυριακούς παράγοντες,8 συνετέλεσε στην
περαιτέρω ανισορροπία µεταξύ προσφερόµενων και ζητούµενων υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφο-
ρών, στην οποία οφείλονται τα ιστορικώς υψηλά επίπεδα ναύλων που σηµειώθηκαν (πρωτίστως
στο κλάδο των πλοίων µεταφοράς ξηρού φορτίου).

iiii..  ΕΕλλλληηννόόκκττηηττοοςς  σσττόόλλοοςς
Η κερδοφορία των ναυτιλιακών εταιριών των τελευταίων ετών παγκοσµίως και η υψηλή ρευστό-
τητα των διεθνών χρηµαταγορών και κεφαλαιαγορών συνέβαλαν στην αύξηση των παραγγελιών
νέων πλοίων, στρατηγική που εφαρµόστηκε και από τις ελληνικές ναυτιλιακές εταιρίες (βλ.
Πίνακα 2.5.2).

Η διαδικασία ανανέωσης του ελληνόκτητου στόλου συνέβαλε στην ποιοτική αναβάθµισή του,
όπως αυτό αποτυπώνεται στη µείωση της µέσης ηλικίας του. Συγκεκριµένα, ενώ το 1999 η δια-
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∆ιάγραµµα 2.5.3: Εξέλιξη του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου διά θαλάσσης

(∆ισεκ. τόνοι-µίλια)

* = εκτίµηση.  
Πηγή: UNCTAD.

88 Καθυστέρηση στη διαδικασία φόρτωσης και εκφόρτωσης των πλοίων στους λιµένες λόγω ανεπαρκών υποδοµών, έντονα καιρικά φαινόµενα
(π.χ. τυφώνας Κατρίνα) κ.ά.
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φορά της µέσης σταθµισµένης9 ηλικίας του ελληνόκτητου στόλου από αυτή του παγκόσµιου στό-
λου ανερχόταν στα 4 έτη, σήµερα είναι οριακή και ανέρχεται µόλις σε 3 µήνες (βλ. ∆ιάγραµµα

225225

99 Βάσει της µεταφορικής δυνατότητας dwt. Βάσει του αριθµού των πλοίων η σταθµισµένη ηλικία του ελληνόκτητου στόλου είναι µικρότερη κατά
1 έτος από του παγκόσµιου.
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∆ιάγραµµα 2.5.4: Ρυθµός µεταβολής όγκου παγκόσµιου εµπορίου, εµπορίου διά θαλάσσης και
χωρητικότητας παγκόσµιου στόλου

(Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: ∆ΝΤ, UNCTAD και Clarkson Research Services.

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
    

µ  (µ     
 ) 4.440,0 5.279,6 8.053,9 7.583,1 4.865,2 4.731,4 6.434,1 4.115,1 

                  
µ    

µ  434,5 136,3 135,6 -723,0 -3.390,5 -5.520,3 -4.705,0 -3.356,9 

 -   ( ) 531,0 260,5 1.291,4 1.602,2 1.631,8 2.275,4 1.582,0 771,7 

 -   ( ) 96,5 124,2 1.155,8 2.325,2 5.022,3 7.795,7 6.286,9 4.128,6 

                  
   

µ  4.005,5 5.143,3 7.918,3 8.306,1 8.255,7 10.251,7 11.139,0 7.472,0 

 -  7.997,0 8.961,1 12.404,2 12.953,0 13.280,2 15.678,5 17.623,6 12.261,7 

 - µ  3.991,5 3.817,9 4.486,0 4.646,9 5.024,5 5.426,8 6.484,6 4.789,7 
 

Πίνακας 2.5.2: Ισοζύγιο θαλάσσιων µεταφορών (εµπορικό και υπηρεσιών)

(Εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

KEF II.5:75 YEARS NEW NEW  12-07-10  12:25  ������ 225



226226

4

6

8

10

12

14

16

18

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
4

6

8

10

12

14

16

18

 

 

µ  

∆ιάγραµµα 2.5.5: Μέση ηλικία ελληνικού, ελληνόκτητου και παγκόσµιου στόλου

(Έτη)

Σηµείωση: Στοιχεία για τη µέση ηλικία του ελληνικού στόλου (σταθµισµένη µε βάση τη χωρητικότητά του) είναι διαθέσιµα από το 2004 και
µετά.
Πηγή: Lloyds Registry – Fairplay, επεξεργασία: Τράπεζα της Ελλάδος.
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∆ιάγραµµα 2.5.6: Μερίδια ελληνόκτητου στόλου και ναυπηγήσεων ως ποσοστά (%)
των αντίστοιχων παγκόσµιων µεγεθών (2000-2009)

Πηγή: Lloyds Registry - Fairplay, επεξεργασία: Τράπεζα της Ελλάδος.
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2.5.5). Αξίζει να σηµειωθεί ότι η ηλικία του υπό ελληνική σηµαία στόλου ήταν 5,2 έτη το πρώτο
τρίµηνο του 2009, δηλ. σηµαντικά µικρότερη από εκείνη τόσο του παγκόσµιου όσο και του ελλη-
νόκτητου στόλου.

Τη δεκαετία 2000-2009, ο ελληνόκτητος στόλος αντιστοιχούσε στο 17% του παγκόσµιου, αν και
διαχρονικά παρατηρείται µείωση του µεριδίου του.10 Συγκεκριµένα, ο ελληνόκτητος στόλος (ως
ποσοστό του παγκόσµιου) εµφανίζει υψηλή συγκέντρωση στους κλάδους των πλοίων µεταφοράς
χύδην φορτίου (24% του παγκόσµιου συνόλου) και των πετρελαιοφόρων (21%), ενώ υπολείπεται
σηµαντικά στον κλάδο των πλοίων µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων (6%).

Η µείωση αυτή µπορεί να αποδοθεί στο µικρότερο µέγεθος παραγγελιών για νέα πλοία ―ως
ποσοστό του παγκόσµιου βιβλίου παραγγελιών― συγκριτικά µε το µερίδιο του ελληνόκτητου
στόλου (βλ. ∆ιάγραµµα 2.5.6 και Πίνακα 2.5.3). ∆ηλαδή, κάθε έτος (από το 2002 µέχρι το
2008) το µερίδιο των υπό κατασκευή ελληνόκτητων πλοίων ήταν µικρότερο από το µερίδιο
των εν ενεργεία ελληνόκτητων πλοίων. Από το 2008 όµως και µετά, το µερίδιο του υπό κατα-
σκευή ελληνόκτητου στόλου ήταν µεγαλύτερο από αυτό του εν ενεργεία. Το γεγονός αυτό
εξηγεί και την αναµενόµενη ανάκαµψη του µεριδίου της ελληνόκτητης ναυτιλίας από το 2011
και εξής.11,12

Αναφορικά µε τη δοµή του ελληνόκτητου στόλου, τα πλοία µεταφοράς χύδην- ξηρού φορτίου
αποτελούν το 47% και τα πετρελαιοφόρα το 35% αυτού, χωρίς να έχουν σηµειωθεί σηµαντικές
µεταβολές των εν λόγω µεριδίων στη διάρκεια της εξεταζόµενης δεκαετίας. Αντίθετα, το µερί-
διο των πλοίων µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων (container vessels) στο σύνολο του ελληνό-
κτητου στόλου διπλασιάστηκε από 2,4% το 2000 σε 4,9% το 2009, κατ’ αντιστοιχία µε τη µετα-
βολή του µεριδίου των πλοίων container στον παγκόσµιο στόλο. Το µερίδιο των πλοίων µετα-
φοράς χηµικών και παραγώγων του πετρελαίου, µετά τη σηµαντική µείωση που κατέγραψε το
2003 (κατά 5,5 εκατοστιαίες µονάδες), επανέκαµψε και πλέον αντιστοιχεί στο 9,3% του στόλου
(βλ. ∆ιάγραµµα 2.5.7).

Συνολικά, την περίοδο 2000-2009, ο ελληνόκτητος στόλος αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 2,6%,
ενώ ο υπό ελληνική σηµαία στόλος κατά 1,1%.13

227227

1100 Την πενταετία 2000-2004, το µερίδιο του ελληνόκτητου στόλου ήταν 18%, ενώ την περίοδο 2005-2009, µειώθηκε κατά περίπου 2 εκατοστιαίες
µονάδες (στο 16%).

1111 Η εκτίµηση αυτή βασίζεται στην υπόθεση ότι οι αγοραπωλησίες νέων πλοίων δεν θα επηρεάσουν τα µερίδια του εν ενεργεία στόλου και των
ναυπηγήσεων, καθώς και ότι οι ακυρώσεις ναυπηγικών συµβολαίων από ελληνικές εταιρίες θα είναι σε αντιστοιχία µε εκείνες του συνόλου των
ναυτιλιακών εταιριών. Επιπροσθέτως, ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ των µεριδίων των υπό κατασκευή και των εν ενεργεία στόλων λαµβά-
νει την υψηλότερη τιµή του (92%) µε χρονική υστέρηση 3 ετών, ενώ µειώνεται (στο 77%) για χρονική υστέρηση 4 ετών. Το εύρηµα αυτό – αν
και δεν αποτελεί απόδειξη αιτιότητας – συνάδει µε τον πραγµατικό χρόνο που µεσολαβεί µεταξύ της παραγγελίας και της παραλαβής ενός
πλοίου, που είναι κατ’ ελάχιστον 18-24 µήνες και µπορεί να φθάσει µέχρι και τα 4 έτη.

1122 Αν και η δραστηριότητα των Ελλήνων εφοπλιστών στην αγορά µεταχειρισµένων πλοίων επιδρά στο µερίδιο του ελληνόκτητου στόλου, δεν
υπάρχουν διαθέσιµα αξιόπιστα στοιχεία για τις συναλλαγές αυτές.

1133 Τα ποσοστά αυτά έχουν υπολογιστεί µε βάση τη µεταφορική ικανότητα (dwt) του στόλου. Με βάση τον αριθµό των πλοίων, οι ετήσιοι ρυθµοί
αύξησης ανήλθαν σε 2,0% και 2,1%.

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
  

 17,2 18,0 17,8 18,7 18,8 17,5 17,3 16,9 16,2 14,7 
  

 19,1 23,0 17,6 15,5 13,8 12,2 11,2 15,2 16,8 16,2 

 

Πίνακας 2.5.3: Μερίδιο ελληνόκτητου εν ενεργεία και υπό κατασκευή στόλου 

(Ως ποσοστό % των αντίστοιχων παγκόσµιων µεγεθών, µε βάση τη χωρητικότητα dwt)

Πηγή: Lloyds Registry – Fairplay, επεξεργασία: Τράπεζα της Ελλάδος.
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4 Μερίδιο ελληνικής ναυτιλίας
Ο πιο συχνά χρησιµοποιούµενος τρόπος για να υπολογιστεί το µερίδιο ενός εξαγώγιµου προϊό-
ντος14 ή υπηρεσίας στην παγκόσµια οικονοµία είναι ο λόγος των εξαγωγών-εισπράξεων από το
προϊόν ή την υπηρεσία προς το σύνολο των παγκόσµιων εισαγωγών-πληρωµών. Στην περίπτωση
όµως των εισπράξεων και πληρωµών από/για υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών, τα σχετικά στοι-
χεία δεν είναι διαθέσιµα σε παγκόσµιο επίπεδο. Συνεπώς, µε βάση τα σχετικά µεγέθη για τις υπη-
ρεσίες µεταφορών, την περίοδο 2000-200615 το µερίδιο των ελληνικών υπηρεσιών µεταφορών
στην παγκόσµια οικονοµία ανέρχεται σε 2,3%, έχοντας σηµειώσει τη µέγιστη τιµή του το 2004
(2,7%, βλ. Πίνακα 2.5.4).

Παράλληλα όµως το µερίδιο της ελληνόκτητης ναυτιλίας µπορεί να προσεγγιστεί µέσω της µετα-
φορικής της ικανότητας βάσει της χωρητικότητας (σε όρους dwt), σε συνδυασµό µε τον όγκο των
παγκόσµιων θαλάσσιων µεταφορών (σε όρους τόνων-µιλίων – tonmiles). Συγκεκριµένα, εκτιµά-
ται ότι ο ελληνόκτητος στόλος µετέφερε το 2008 άνω του 15% του παγκόσµιου θαλάσσιου εµπο-
ρίου. Η πτώση από 18,2% το 2003 σε 15,3% το 200816 µπορεί να αποδοθεί στην καθυστέρηση των
ελληνικών ναυτιλιακών εταιριών να προβούν σε παραγγελίες νέων πλοίων, όπως αναφέρθηκε
παραπάνω.
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∆ιάγραµµα 2.5.7: ∆οµή ελληνόκτητου στόλου

(Εκατ. dwt)

Πηγή: Lloyds Registry – Fairplay, επεξεργασία: Τράπεζα της Ελλάδος.

1144 Η αγορά θαλάσσιων µεταφορών παρουσιάζει χαρακτηριστικά διεθνούς ανταγωνισµού και εποµένως δεν µπορεί να υπάρξει επικέντρωση σε
θέµατα σχετικά µε τον ανταγωνισµό τιµών (αφού η τιµή του ναύλου διαµορφώνεται στην παγκόσµια αγορά) ή κόστους (αφού τόσο οι Έλληνες
όσο και οι αλλοδαποί εφοπλιστές µπορούν να χρησιµοποιούν υπεράκτιες ναυτιλιακές εταιρίες ή να νηολογούν τα πλοία τους σε κράτη µε πιο
ευέλικτη νοµοθεσία για τη σύνθεση του πληρώµατος του πλοίου). Σηµειώνεται ότι η πλειοψηφία των Ελλήνων εφοπλιστών δραστηριοποιούνται
στον κλάδο των πετρελαιοφόρων πλοίων και των πλοίων µεταφοράς χύδην φορτίου.

1155 Τα στοιχεία για τις εισπράξεις της παγκόσµιας οικονοµίας από την παροχή υπηρεσιών µεταφορών ήταν διαθέσιµα µέχρι το έτος 2006.
1166 Βλ. υποσηµείωση 11 πιο πάνω.
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Η σηµαντική αυτή απόκλιση µεταξύ των παραπάνω δύο εναλλακτικών µεθόδων υπολογισµού του
µεριδίου των υπηρεσιών των θαλάσσιων µεταφορών συνδέεται µε τη δοµή της παγκόσµιας ναυτι-
λίας, ιδίως µε τη δραστηριοποίησή της µέσω υπεράκτιων (offshore) εταιριών. Παράλληλα όµως
αποτελεί ένδειξη των πιθανών αποτελεσµάτων που θα είχε µια εθνική στρατηγική για την προ-
σέλκυση ναυτιλιακών εταιριών και εταιριών παροχής επικουρικών προς αυτές υπηρεσιών, καθώς
και για τη δηµιουργία ναυτιλιακής συστάδας (maritime cluster).17

5 Συγκριτική παρουσίαση των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές
Οι εισπράξεις από την παροχή υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών που καταγράφονται στο ισοζύ-
γιο πληρωµών της χώρας ανέρχονται σε υψηλά επίπεδα σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες της ΕΕ-
27. Συγκεκριµένα, στο σύνολο της ΕΕ-27, οι σχετικές εισπράξεις ως ποσοστό του ΑΕΠ δεν ξεπερ-
νούν το 1%, ενώ στην Ελλάδα υπερβαίνουν το 6%.

Το 2007, η ∆ανία κατέγραψε τις υψηλότερες εισπράξεις στην ΕΕ-27 (23,1 δισεκ. ευρώ), ακολου-
θούµενη από τη Γερµανία (19,5 δισεκ. ευρώ) και την Ελλάδα (15,7 δισεκ. ευρώ). Ως ποσοστό
όµως του ΑΕΠ, οι εισπράξεις για τη ∆ανία διαµορφώθηκαν στο 10,2%, για τη Γερµανία στο 0,8%
(λόγω του µεγέθους της γερµανικής οικονοµίας) και για την Ελλάδα στο 6,9% (βλ. ∆ιάγραµµα
2.5.8).

Οι καθαρές εισπράξεις από την παροχή θαλάσσιων υπηρεσιών ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν σηµα-
ντικές στην Ελλάδα (4,5%), στη ∆ανία (2,7%), στην Κύπρο (3,0%) και στη Νορβηγία (1,4%), ενώ
για την ΕΕ-27 διαµορφώθηκαν µόλις στο 0,1% το 2007.18

Το 2007, το 99% των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές στην Ελλάδα προερχόταν από τις
µεταφορές αγαθών.19 Σε αντίστοιχο επίπεδο διαµορφώθηκαν οι µεταφορές αγαθών και στη
∆ανία, ενώ στη Γερµανία και τη Σουηδία ανήλθαν σε περίπου 92%. Το αντίστοιχο µέγεθος για το
σύνολο των χωρών της ΕΕ-27 ήταν 85%. Αντίθετα, στην περίπτωση της Κύπρου, περίπου το 64%
των εισπράξεων προήλθε από λοιπές υπηρεσίες,20 ενώ το αντίστοιχο µέγεθος ήταν για την Ιταλία
45%, την Ολλανδία 26% και το Βέλγιο 28%.21

229229

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2000-
2008

  µ 1,9 2,0 1,9 2,2 2,7 2,5 2,4 -/- -/- 2,3*

  17,3 17,5 17,6 18,2 18,1 17,0 16,7 16,4 15,3 17,1
 

Πίνακας 2.5.4: ∆ιαχρονική εξέλιξη του µεριδίου των ελληνικών µεταφορών και της ελληνικής
ναυτιλίας επί των αντίστοιχων παγκόσµιων µεγεθών

*: αφορά την περίοδο 2000-2006.
Πηγές: ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ, UNCTAD, Lloyds Register/Fairplay, επεξεργασία: ΤτΕ.

1177 Βλ. “The role of maritime clusters to enhance the strength and development in European maritime sectors”, Policy Maritime Corporation (Νοέµ.
2008), study commissioned by the European Commission.

1188 Η Γαλλία και η Ιταλία εµφανίζουν καθαρές πληρωµές στον τοµέα των υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών.
1199 Για την Ελλάδα, οι µεταφορές αγαθών αφορούν σχεδόν αποκλειστικά διαµετακοµιστικό εµπόριο.
2200 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι το αντίστοιχο ποσοστό για τη Μάλτα είναι περίπου 80%.
2211 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Eurostat (2008), το 2006 οι λιµένες του Ρότερνταµ (Ολλανδία) και της Αµβέρσας (Βέλγιο) αποτελούσαν τους δύο

µεγαλύτερους λιµένες της ΕΕ-27. Τα κράτη-µέλη της ΕΕ-27 µε το µεγαλύτερο µερίδιο στη διακίνηση εµπορευµάτων στους λιµένες τους ήταν το
Ην. Βασίλειο (15%), η Ιταλία (14%), η Ολλανδία (12%) και η Ισπανία (11%).
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6 Οικονοµετρική ανάλυση: προσδιοριστικοί παράγοντες των εισπράξεων από
παροχή υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών

Από την οικονοµετρική ανάλυση22 (βλ. Παράρτηµα) προέκυψε ότι το επίπεδο των ναύλων και το
υπόλοιπο των πιστώσεων προς τον κλάδο της ναυτιλίας αποτελούν στατιστικά σηµαντικούς προσ-
διοριστικούς παράγοντες των εισπράξεων από την παροχή υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών για
διαµετακοµιστικό εµπόριο. Συγκεκριµένα:

α) Ο συντελεστής µετάδοσης (pass through rate) των µεταβολών των τιµών των ναύλων στις
εισπράξεις από υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών είναι της τάξεως του 43%, µε χρονική
υστέρηση έως δύο µήνες. ∆ηλαδή µια µεταβολή του δείκτη ClarkSeaIndex κατά 10% το
µήνα t θα οδηγήσει σε µεταβολή κατά 4,3% των σχετικών (ακαθάριστων) εισπράξεων τους
µήνες t+1 και t+2. Συνεπώς, τόσο η άνοδος όσο και η πτώση των ναύλων αντικατοπτρίζο-
νται στις εισπράξεις του ισοζυγίου υπηρεσιών µε χρονική υστέρηση έως δύο µήνες και
µικρότερη ένταση από αυτή των ναύλων.

β) Η ελαστικότητα των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές ως προς το υπόλοιπο των
πιστώσεων προς το κλάδο της ναυτιλίας23 είναι της τάξεως του 74%. Η εισαγωγή του υπο-
λοίπου των πιστώσεων των εγχώριων τραπεζών προς τη ναυτιλία στην εξίσωση που εκτι-
µήθηκε αποτελεί µια προσεγγιστική µεταβλητή (proxy variable) και αποσκοπεί στον έλεγχο
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∆ιάγραµµα 2.5.8: Ισοζύγιο θαλάσσιων µεταφορών (2007)

(Εκατ. ευρώ)

Πηγές: Eurostat και Τράπεζα της Ελλάδος, επεξεργασία: ΤτΕ.

2222 Για την εκτίµηση της σχέσης χρησιµοποιήθηκε η µεθοδολογία Error Correction Model (ECM) µε τη χρήση µηνιαίων στοιχείων. Μελέτη σε εξέ-
λιξη.

2233 Η ναυτιλιακή οικονοµική θεωρία προβλέπει και τη χρήση είτε του αριθµού των πλοίων είτε του µεγέθους του ελληνόκτητου στόλου ως ερµη-
νευτική µεταβλητή. Ωστόσο, σχετικά στοιχεία σε µηνιαία βάση δεν είναι διαθέσιµα.
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της δυναµικής την οποία δηµιουργεί για τις εισπράξεις του ισοζυγίου πληρωµών από
θαλάσσιες µεταφορές η ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών που συνδέονται µε
τη χρηµατοδότηση της ναυτιλίας, καθώς η χορήγηση δανείων αυξάνει το µέρος των ναύλων
που διακανονίζεται µέσω των ελληνικών τραπεζών.24 Σύµφωνα µε τη πιο πάνω εκτίµηση,
µια αύξηση των πιστώσεων κατά 10% θα αυξήσει τις εισπράξεις κατά 7,4%. Ακριβώς αυτή
η υψηλή τιµή της ελαστικότητας αντανακλά το ότι αυξάνεται διαρκώς το µέρος των εισπρα-
χθέντων ναύλων που διακανονίζεται µέσω των ελληνικών τραπεζών, λόγω των δανείων
που έχουν χορηγήσει στις ελληνικές ναυτιλιακές εταιρίες στο πλαίσιο της ανανέωσης του
ελληνόκτητου στόλου. Εκτιµάται όµως ότι, µε την ολοκλήρωση των προγραµµάτων ναυπή-
γησης νέων πλοίων και ανανέωσης του ελληνόκτητου στόλου, η προαναφερθείσα ελαστι-
κότητα θα µειωθεί.

Συµπερασµατικά, άµεσα οφέλη για την ελληνική οικονοµία και τις εισπράξεις του ισοζυγίου υπη-
ρεσιών µπορούν να προκύψουν µέσω:

α) της προσέλκυσης νέων ναυτιλιακών εταιριών στην χώρα ή της διεύρυνσης των σχετιζόµε-
νων µε τη ναυτιλία δραστηριοτήτων της υπάρχουσας ναυτιλιακής συστάδας (maritime
cluster) και

β) της ενίσχυσης της ανταγωνιστικότητας της συστάδας των ελληνικών τραπεζών που δρα-
στηριοποιούνται στο χώρο της ναυτιλιακής πίστης (maritime finance cluster).

7 Συµπεράσµατα και συστάσεις πολιτικής
Η σηµασία της ελληνικής ποντοπόρου ναυτιλίας για την εθνική οικονοµία αναδεικνύεται από
την άµεση συµβολή της στο ΑΕΠ και στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της χώρας. Η αύξηση
της συµβολής αυτής τα τελευταία έτη οφείλεται αφενός στη σηµαντική άνοδο των ναύλων και
αφετέρου στην ανάπτυξη της ναυτιλιακής συστάδας της χώρας, η οποία καθιστά δυνατή τη δια-
τήρηση της ανταγωνιστικότητας των ελληνικών ναυτιλιακών εταιριών. Βεβαίως, η περαιτέρω
ενίσχυση της ναυτιλιακής συστάδας θα συµβάλει στην προσέλκυση νέων εταιριών. Παραδο-
σιακά, η κύρια πολιτική προσέλκυσης ναυτιλιακών εταιριών συνδεόταν µε τη νηολόγηση
πλοίων υπό την ελληνική σηµαία. Θα πρέπει, όµως, να εξεταστούν και πολιτικές που ενισχύουν
τη ναυτιλιακή συστάδα µέσω της ανάπτυξης συµπληρωµατικών προς τη ναυτιλία υπηρεσιών,
όπως τραπεζικές υπηρεσίες, υπηρεσίες ασφάλισης (π.χ. P&I clubs25) και διαµεσολάβησης (π.χ.
ναυλοµεσίτες και µεσίτες µεταχειρισµένων πλοίων – cargo & vessel brokerage services).26

Παράλληλα, βασική προϋπόθεση για την ανάπτυξη και διατήρηση της ναυτιλιακής συστάδας
αποτελεί η προσέλκυση νέων εργαζοµένων και γενικά η ενίσχυση του ανθρώπινου κεφαλαίου
στον κλάδο της εµπορικής ναυτιλίας. Τέλος, η ανάπτυξη των λιµενικών και ναυπηγοεπισκευα-
στικών υποδοµών της χώρας, η διεύρυνση της συνεργασίας µε εταιρίες διαχείρισης λιµενικών
εγκαταστάσεων27 και η προσέλκυση ναυτιλιακών εταιριών τακτικών γραµµών (container
shipping companies) µπορούν να συµβάλουν στην αύξηση των εισπράξεων από συµπληρωµατι-
κές προς τη ναυτιλία υπηρεσίες.
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2244 Κατά τη συνήθη πρακτική, ταυτόχρονα µε τη χορήγηση δανείου στη ναυτιλιακή εταιρία για την αγορά πλοίων, η τράπεζα που χορηγεί το δάνειο
δηµιουργεί έναν τραπεζικό λογαριασµό (operating account) στον οποίο ο δανειολήπτης υποχρεούται να καταβάλλει τους ναύλους που εισπράτ-
τονται από τη λειτουργία/εκµετάλλευση των χρηµατοδοτούµενων πλοίων.

2255 Protection & Indenmity Clubs: αποτελούν Συνεταιρισµούς Θαλάσσιας Αλληλασφάλισης, Προστασίας, Αποζηµίωσης & Πολεµικών Κινδύνων
και ασφαλίζουν τους πλοιοκτήτες έναντι απαιτήσεων τρίτων.

2266 Ορισµένες από αυτές τις υπηρεσίες ήδη παρέχονται από ελληνικές εταιρίες, αλλά η έκτασή τους υπολείπεται σηµαντικά του µεγέθους του ελλη-
νόκτητου στόλου.

2277 Ενδεικτικά αναφέρεται η πρόσφατη συµφωνία παραχώρησης τµήµατος των εγκαταστάσεων του ΟΛΠ σε εταιρία διαχείρισης λιµένων µε
παγκόσµια παρουσία (COSCO).
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Παράρτηµα 

Οικονοµετρικό υπόδειγµα
Την περίοδο 2000:01 – 2009:06, άνω του 93% των εισπράξεων από υπηρεσίες µεταφορών προέρ-
χεται από θαλάσσιες µεταφορές και περίπου το 95% αυτών προέρχεται από το διαµετακοµιστικό
εµπόριο που πραγµατοποιούν οι ελληνικές εφοπλιστικές εταιρίες. Γι’ αυτό, στο υπόδειγµα εκτι-
µήθηκαν οι προσδιοριστικοί παράγοντες των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές, αφού είναι
ακριβώς αυτές οι οποίες επηρεάζονται κατά κύριο λόγο από τους ναύλους που καθορίζονται στις
διεθνείς ναυλαγορές. 

Μεθοδολογία
Η µεθοδολογία που εφαρµόζεται είναι εκείνη των Engle-Granger (1987) σε δύο στάδια. Στο
πρώτο στάδιο εκτιµάται η µακροχρόνια σχέση των µεταβλητών και στο δεύτερο στάδιο εκτιµάται
ένα βραχυχρόνιο δυναµικό υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος ECM.

ΒΒήήµµαα  11::  Έλεγχος του βαθµού ολοκλήρωσης των σειρών µε την εφαρµογή του ελέγχου Augmented
Dickey-Fuller (1979) για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας.

ΒΒήήµµαα  22:: Εκτίµηση του υποδείγµατος µακροχρόνιας σχέσης, 

log(sr)t= µ+ ζlog(indt) + θlog(crt) + dt (1)

δηλαδή εκτιµάται το διάνυσµα x’ = [1 – ζ – θ – µ]

όπου µ = σταθερά

ζ και θ = µακροχρόνιες παράµετροι

dt = µακροχρόνια κατάλοιπα

srt = εισπράξεις από υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών την περίοδο t

indt = µέσο επίπεδο του ClarkSea Index την περίοδο t

crt = υπόλοιπα πιστώσεων στον κλάδο της ναυτιλίας στην αρχή της περιόδου t

ΒΒήήµµαα  33:: Βραχυχρόνια όµως οι µεταβλητές αυτές µπορεί να βρίσκονται σε ανισορροπία. Αυτή η
σχέση ανισορροπίας µπορεί να διατυπωθεί µε το ακόλουθο βραχυχρόνιο δυναµικό υπόδειγµα
ECM (Error Correction Model)

∆log(sr)t= δ0 + Σ
m

i=1
αi ∆log(sr)t-i + Σ

n

i=0
βi∆log(ind)t-i + Σ

n

i=0
γi∆log(cr)t-i + δdt-1 + εt (2)

όπου ∆ = οι πρώτες διαφορές των λογαρίθµων

dt = log(sr)t – ζlog(ind)t – θlog(crt) – µ = όρος διόρθωσης σφάλµατος, ο οποίος είναι 
στάσιµος I(0), και εt κατανέµονται µε N(0, σ2).

∆εδοµένα
Μηνιαία στοιχεία, µη εποχικώς διορθωµένα, περιόδου 2000:1 – 2009:6.
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ΧΧρροοννοολλοογγιικκέέςς  σσεειιρρέέςς  (ind) [Clark Sea Index], (sr) [εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές - διαµε-
τοκοµιστικό εµπόριο28] και (cr) [υπόλοιπα πιστώσεων στον κλάδο της ναυτιλίας].

Οικονοµετρικά αποτελέσµατα
Οι τρεις µεταβλητές (ind) [ClarkSea Index], (sr) [εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές] και (cr)
[υπόλοιπα πιστώσεων στον κλάδο της ναυτιλίας] εµφανίζουν µοναδιαία ρίζα, όµως σε πρώτες
διαφορές  είναι στάσιµες, δηλαδή όλες οι σειρές είναι I(1). 

Επίσης, τα κατάλοιπα από τη σχέση (1) είναι στάσιµα, εποµένως οι δύο σειρές είναι συνολοκλη-
ρωµένες, µε βαθµό συνολοκλήρωσης CI(1,1). Στη συνέχεια, εκτιµάται το υπόδειγµα (1) και το
αντίστοιχο διάνυσµα της µακροχρόνιας σχέσης που προκύπτει είναι το εξής: 

log(sr)t = -3,7491 + 0,4267 log(ind)t + 0,7382 log (cr)t + dt

(0,2448)    (0,0263)                    (0,0234)              R2-(adj) = 95,15%,

ενώ το  διάνυσµα συνολοκλήρωσης των σειρών είναι: 

x’= [1-0,4267 -0,7382 +3,7491]

Από το εκτιµηθέν υπόδειγµα µακροχρόνιας ισορροπίας προκύπτει ότι ο µακροχρόνιος βαθµός
µετάδοσης των µεταβολών των ναύλων στις εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές ανέρχεται σε 
ζ = 42,67%, δηλαδή µια µεταβολή κατά 10% στο επίπεδο των ναύλων θα συντελέσει σε µια αντί-
στοιχη µεταβολή κατά 4,3% στο επίπεδο των εισπράξεων, όπως καταγράφονται στο ισοζύγιο πλη-
ρωµών. Στις παρενθέσεις εµφανίζονται τα τυπικά σφάλµατα.

Παράλληλα, η µακροχρόνια ελαστικότητα των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές ως προς τα
υπόλοιπα των πιστώσεων προς τον κλάδο της ναυτιλίας είναι θ = 0,738, δηλαδή µια µεταβολή
κατά 10% στα υπόλοιπα των δανείων θα οδηγήσει σε αντίστοιχη µεταβολή κατά 7,38% στο επί-
πεδο των εισπράξεων, όπως καταγράφονται στο ισοζύγιο πληρωµών. 

Η εκτίµηση του βραχυχρόνιου υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος (2) δίνει αντίστοιχα τα ακό-
λουθα αποτελέσµατα: 

∆log(sr)t = 0,008 - 0,3312 ∆log(sr)t-1 - 0,1687 ∆log(sr)t-2 + 0,3847 ∆log(ind)t-1

(0,008)  (0,0929)         (0,0771)                  (0,0722)

+ 0,3847 ∆log(cr)t-3 -  0,2403 dt-1
(2)   (0,3254)                   (0,0876)

R2 - (adj) = 48,69% , F-statistic = 13,8285

O συντελεστής του όρου διόρθωσης σφάλµατος (error correction term) εκτιµήθηκε σε -0,2403 και
µετρά τη ταχύτητα προσαρµογής που απαιτείται για την επαναφορά της ισορροπίας στο βραχυ-
χρόνιο δυναµικό υπόδειγµα (2). Συµπεραίνεται ότι η ταχύτητα προσαρµογής είναι σχετικά µικρή
αλλά στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, παρέχοντας ένδειξη για την ύπαρξη
στενής σχέσης µεταξύ των µεταβλητών sr, ind και cr. Κάθε µήνα διορθώνεται το 24% της απόκλι-
σης από τη µακροχρόνια ισορροπία και συνεπώς εκτιµάται ότι  απαιτούνται περίπου 4 µήνες κατά
µέσο όρο για να ολοκληρωθεί η διαδικασία διόρθωσης.
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2288 Στο εξής θα αναφέρονται ως εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές.
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2.6 Η συµβολή των µεταβιβάσεων2.6 Η συµβολή των µεταβιβάσεων
από την ΕΕ στοαπό την ΕΕ στο ισοζύγιο πληρωµώνισοζύγιο πληρωµών

και την οικονοµική ανάπτυξηκαι την οικονοµική ανάπτυξη

Άννα Μανασσάκη και Ελένη Κολτσίδα

1 Εισαγωγή
Οι µεταβιβάσεις χρηµατικών πόρων από την ΕΕ συµβάλλουν θετικά στην οικονοµική ανάπτυξη
και στο ισοζύγιο πληρωµών (ΙΠ) της Ελλάδος, καθόσον από τον πρώτο χρόνο της ένταξης η χώρα
έχει “καθαρό” δηµοσιονοµικό όφελος από τον Κοινοτικό Προϋπολογισµό (ΚΠ), αφού οι µεταβι-
βάσεις προς την Ελλάδα υπερβαίνουν κατά πολύ τις πληρωµές. Οι εξελίξεις στο επίπεδο και τη
δοµή των χρηµατικών δοσοληψιών της Ελλάδος µε την ΕΕ είναι αποτέλεσµα των κοινοτικών πολι-
τικών και προτεραιοτήτων, της πολιτικής και των διαδικασιών που ακολουθούνται σε εθνικό επί-
πεδο και, βέβαια, της διάρθρωσης της ελληνικής οικονοµίας.

Οι συνολικές καθαρές µεταβιβάσεις από την ΕΕ (απολήψεις µείον αποδόσεις προς τον ΚΠ) τη
δεκαετία του ’90 προσέγγιζαν κατά µέσο όρο τα 3,7 δισεκ. ευρώ ετησίως και αντιστοιχούσαν στο
4,2% του ΑΕΠ, ενώ την περίοδο 2000-2008 αυξήθηκαν σε 4,4 δισεκ. ευρώ κατά µέσο όρο ετησίως
και αντιστοιχούσαν στο 2,4% του ΑΕΠ. Το µεγαλύτερο µέρος των συνολικών απολήψεων που
εισέρρευσαν προήλθε από επιδοτήσεις και άµεσες ενισχύσεις σύµφωνα µε τις ρυθµίσεις της Κοι-
νής Αγροτικής Πολιτικής (ΚΑΠ), οι οποίες καταγράφονται στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
(ΙΤΣ). ∆ιαχρονικά, όµως, τα κονδύλια αυτά βαίνουν σταδιακώς µειούµενα προς όφελος των κον-
δυλίων που αφορούν ∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις στο πλαίσιο των Κοινοτικών Πλαισίων Στήριξης
(ΚΠΣ) και τα οποία καταγράφονται στο ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων (ΙΚΜ). Και οι δύο
κατηγορίες µεταβιβάσεων (τρέχουσες και κεφαλαιακές) περιορίζουν το συνολικό έλλειµµα του
ΙΤΣ και του ΙΚΜ και εποµένως µειώνουν τις ανάγκες της οικονοµίας για χρηµατοδότηση από το
εξωτερικό.

Οι κοινοτικές µεταβιβάσεις, πέραν της θετικής “ταµειακής” επίδρασης στο ΙΠ, έχουν και γενικό-
τερες επιδράσεις. Επηρεάζουν τα άλλα κονδύλια του ΙΤΣ µέσω της αύξησης των εισαγωγών
κεφαλαιακών αγαθών, ενώ ενισχύουν το εισόδηµα ορισµένων οµάδων του πληθυσµού µε επακό-
λουθο την αύξηση των εισαγωγών καταναλωτικών αγαθών. Τέλος επιδρούν στο ΙΠ έµµεσα,
επειδή επηρεάζουν την παραγωγικότητα, την ανταγωνιστικότητα και την αναπτυξιακή διαδικασία
γενικότερα. Οι επιδράσεις αυτές συνδέονται µε το βαθµό απορρόφησης και την αποτελεσµατική
διαχείριση των κοινοτικών πόρων. Οι δίαυλοι επηρεασµού του ΙΠ και γενικότερα της οικονοµίας
είναι διαφορετικοί για τις δύο µορφές µεταβιβάσεων.

Πριν από την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ, οι κοινοτικές µεταβιβάσεις άµβλυναν το
συναλλαγµατικό περιορισµό στην ανάπτυξη της οικονοµίας. Αρχικά δινόταν µεγαλύτερη έµφαση
στην απορρόφηση των κοινοτικών κονδυλίων, η οποία όµως δεν συνδεόταν πάντοτε µε την ανα-
πτυξιακή απόδοση των έργων και προγραµµάτων και τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της
οικονοµίας, ώστε να αντιµετωπιστούν τα µονιµότερα διαρθρωτικά αίτια του ελλείµµατος του ΙΠ.

235235

KEF II.6:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  12:28  ������ 235



Αναµφισβήτητα οι διαρθρωτικοί κοινοτικοί πόροι, παρόλο που δεν αξιοποιήθηκαν πλήρως, ενί-
σχυσαν το δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης και την απασχόληση, όπως προκύπτει από τα αποτελέ-
σµατα εµπειρικών µελετών σε ελληνικό και κοινοτικό επίπεδο. Τα ΚΠΣ µέσω της προώθησης της
δηµόσιας και ιδιωτικής επενδυτικής δραστηριότητας έθεσαν τις βάσεις ενός ολοκληρωµένου ανα-
πτυξιακού πλαισίου. Το Α’ ΚΠΣ (1989-1993) ενίσχυσε κυρίως την οικονοµική δραστηριότητα
στην περιφέρεια, ενώ στο Β’ ΚΠΣ (1994-1999) δόθηκε έµφαση κυρίως στην κατασκευή µεγάλων
έργων υποδοµής. Όσον αφορά το Γ’ ΚΠΣ (2000-2006), στη διάρκεια εφαρµογής του οι επιδρά-
σεις στο ρυθµό ανάπτυξης και την απασχόληση οφείλονται κυρίως σε βραχυπρόθεσµες επιδρά-
σεις από την πλευρά της ζήτησης. Οι επιδράσεις από τη πλευρά της προσφοράς, οι οποίες θα
εκδηλωθούν µεταγενέστερα, συµβάλλουν µακροπρόθεσµα στη διατήρηση υψηλότερων ρυθµών
ανάπτυξης. Αντίστοιχα στην τρέχουσα περίοδο, υπάρχουν και επιδράσεις από την πλευρά της
προσφοράς οι οποίες οφείλονται σε προηγούµενα ΚΠΣ.

Οι µεγάλης κλίµακας επιδοτήσεις και άµεσες ενισχύσεις της ΚΑΠ σε όλη τη διάρκεια της περιό-
δου αντανακλώνται άµεσα στο ΙΤΣ περιορίζοντας “ταµειακά” το έλλειµµά του. Παράλληλα, ενί-
σχυσαν το αγροτικό εισόδηµα, µε επακόλουθο όµως την αύξηση της κατανάλωσης και των εισα-
γωγών και ενδεχοµένως των πληθωριστικών πιέσεων. Οι γενικότερες επιδράσεις στον αγροτικό
τοµέα και το σύνολο της οικονοµίας προφανώς ποικίλλουν λόγω των διαδοχικών µεταρρυθµίσεων
της ΚΑΠ.

Όσον αφορά την τρέχουσα δηµοσιονοµική περίοδο 2007-2013, η Ελλάδα έχει εξασφαλίσει κοι-
νοτική χρηµατοδότηση 24,3 δισεκ. ευρώ για την εφαρµογή του Εθνικού Στρατηγικού Πλαισίου
Αναφοράς (ΕΣΠΑ), συµπεριλαµβανοµένων των πόρων για την αγροτική ανάπτυξη. Επίσης,
σηµαντικές παραµένουν την περίοδο αυτή οι άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της
ΚΑΠ. Αν ληφθούν υπόψη και οι αποδόσεις προς τον ΚΠ, οι καθαρές µεταβιβάσεις εκτιµώνται σε
3,5 δισεκ. ευρώ κατά µέσον όρο ετησίως. Η σηµασία των κοινοτικών πόρων αποκτά ιδιαίτερη
βαρύτητα στην παρούσα περίοδο καθότι, λόγω των σοβαρών δηµοσιονοµικών δυσχερειών, έχουν
περιοριστεί οι διαθέσιµοι εθνικοί πόροι για την αναπτυξιακή πολιτική της χώρας. Επισηµαίνεται
σχετικά ότι σχεδόν το 63% του Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων συγχρηµατοδοτείται από
κοινοτικούς πόρους, όπου το ποσοστό της κοινοτικής συµµετοχής ανέρχεται στο 66% περίπου
(κατά µέσον όρο στην περίοδο 2000-2009), µε συνέπεια την εξοικονόµηση εθνικών πόρων, χάρη
στην οποία αντιµετωπίζεται η ανεπάρκεια της εθνικής αποταµίευσης. Το ΕΣΠΑ αποτελεί την
τελευταία µεταβίβαση διαρθρωτικών κοινοτικών πόρων τόσο σηµαντικού ύψους στην Ελλάδα.
Παράλληλα, νέα µέτρα εφαρµογής της ΚΑΠ θα ισχύσουν µετά το 2013, τα οποία θα επηρεάσουν
το ύψος, τη σύνθεση και τον τρόπο καταβολής των σχετικών κονδυλίων. Η περίοδος 2007-2013
αποτελεί µεταβατικό στάδιο, κατά το οποίο η ανάπτυξη της χώρας θα “αποσυνδεθεί” βαθµιαία
από τους πόρους. Απαιτείται, εποµένως, η καλύτερη δυνατή αξιοποίηση των εν λόγω πόρων και
ο κατάλληλος σχεδιασµός της οικονοµικής πολιτικής, ώστε να αποφευχθεί η µείωση των επενδύ-
σεων και του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης.

2 Ο ρόλος και οι µεταρρυθµίσεις της δηµοσιονοµικής πολιτικής της ΕΕ
Το ύψος και η διάρθρωση των µεταβιβάσεων από την ΕΕ αντανακλούν τις γενικότερες τάσεις που
επικράτησαν στη δηµοσιονοµική και διαρθρωτική πολιτική της ΕΕ.1 Η Οικονοµική και Νοµισµατική
Ένωση της Ευρώπης (ΟΝΕ) προϋποθέτει υψηλό βαθµό πραγµατικής σύγκλισης των οικονοµιών
των κρατών-µελών. Η υιοθέτηση όµως από τα κράτη-µέλη πολιτικής προσανατολισµένης στη νοµι-
σµατική και δηµοσιονοµική σταθερότητα στο πλαίσιο της ΟΝΕ ενδέχεται, τουλάχιστον βραχυπρό-
θεσµα, να επηρεάσει αρνητικά το ρυθµό της οικονοµικής ανάπτυξης σε οικονοµίες οι οποίες δεν
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11 Ιστορική αναδροµή των θεσµικών αλλαγών της δηµοσιονοµικής και διαρθρωτικής πολιτικής της ΕΕ περιέχεται στο Μανασσάκη (1998).
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έχουν επιτύχει ακόµη το στόχο αυτό. Επίσης, είναι ενδεχόµενο να υπάρξει σηµαντικό κόστος προ-
σαρµογής ορισµένων κλάδων και υπηρεσιών στις λιγότερο ανεπτυγµένες περιοχές. Είναι αναγκαία,
εποµένως, η ύπαρξη µηχανισµών σε κοινοτικό επίπεδο για την ενίσχυση των περιοχών αυτών. Η
δηµοσιονοµική και διαρθρωτική πολιτική της ΕΕ, µέσω της λειτουργίας του ΚΠ, στοχεύει στην
ενδυνάµωση του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης στις περιοχές αυτές. Η αναδιανεµητική λειτουργία
του ΚΠ επιτελείται µε τη µεταβίβαση πόρων από τα πλουσιότερα στα λιγότερο εύπορα κράτη-µέλη.
Τόσο το ύψος όσο και η δοµή του ΚΠ θα πρέπει να εξασφαλίζουν τη διοχέτευση επαρκών πόρων
στις οικονοµίες εκείνες µε τις µεγαλύτερες διαρθρωτικές αδυναµίες.

Ο ΚΠ χρηµατοδοτείται από ένα σύστηµα “ιδίων πόρων” (συνεισφορές κρατών-µελών), ενώ οι
δαπάνες του διενεργούνται µέσω των κοινοτικών ταµείων και αποτελούν δωρεάν µεταβιβάσεις.
Η µία κατηγορία δαπανών αφορά τις άµεσες (εισοδηµατικές) ενισχύσεις και επιδοτήσεις σύµ-
φωνα µε τις ρυθµίσεις της ΚΑΠ, ενώ η άλλη αφορά ∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις και χρηµατοδοτείται
από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία και το Ταµείο Συνοχής.2 Παράλληλα, υπάρχουν δυνατότητες δανει-
σµού από ορισµένα εκτός προϋπολογισµού όργανα, όπως π.χ. την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύ-
σεων (ΕΤΕ).

∆ιαχρονικά, ο αναπροσανατολισµός των δαπανών του ΚΠ προς όφελος των διαρθρωτικών δαπα-
νών και εις βάρος των δαπανών στήριξης των αγροτικών προϊόντων στο πλαίσιο της ΚΑΠ συνδέ-
εται µε τις δύο µεταρρυθµίσεις της δηµοσιονοµικής πολιτικής της ΕΕ, γνωστές ως “Πακέτα
Delors”. Το 1ο “Πακέτο Delors”, το οποίο κάλυψε την περίοδο 1989-93, συνδέθηκε µε την Ενιαία
Ευρωπαϊκή Πράξη (ΕΕΠ) – 1987, η οποία αναφέρθηκε ρητά στην αναγκαιότητα της “Οικονοµι-
κής και Κοινωνικής Συνοχής”3 µεταξύ των κρατών-µελών για τη δηµιουργία της ΟΝΕ. Αποσκο-
πούσε στην εξασφάλιση του κατάλληλου δηµοσιονοµικού πλαισίου για την υλοποίηση του “Στό-
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22 Το Ταµείο Συνοχής, το οποίο ιδρύθηκε στο πλαίσιο της Συνθήκης του Μάαστριχτ, χρηµατοδοτεί προγράµµατα για την προστασία του περι-
βάλλοντος και την ανάπτυξη των διευρωπαϊκών δικτύων στα κράτη-µέλη µε κατά κεφαλήν ΑΕΠ χαµηλότερο του 90% του ευρωπαϊκού µέσου
όρου. Το κριτήριο αυτό πληρούσαν µέχρι το 2004 η Ελλάδα, η Πορτογαλία, η Ισπανία και η Ιρλανδία.

33 O όρος “Οικονοµική και Κοινωνική Συνοχή” σηµαίνει τον περιορισµό των ανισοτήτων µεταξύ των διαφόρων περιφερειών της ΕΕ µέσω της
µεταβίβασης πόρων από τα περισσότερο στα λιγότερο ανεπτυγµένα κράτη-µέλη. Ο στόχος αυτός επιτελείται µέσω της λειτουργίας του ΚΠ
(κυρίως των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων), καθώς και µέσω διαφόρων δανειοδοτικών µηχανισµών της ΕΕ. Η διάσταση της “Συνοχής” πρέπει να
εµπεριέχεται σε όλες τις πολιτικές της ΕΕ, όπως π.χ. η ΚΑΠ.
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χου 92”, δηλαδή την εγκαθίδρυση της Ενιαίας Ευρωπαϊκής Αγοράς. Το 2ο “Πακέτο Delors”, το
οποίο κάλυψε την επταετία 1993-1999, αποσκοπούσε στην επίτευξη των στόχων της Συνθήκης του
Μάαστριχτ, η οποία περιέλαβε ένα σαφές χρονοδιάγραµµα για την υλοποίηση της ΟΝΕ, προσ-
διορίζοντας παράλληλα και τις προϋποθέσεις για τη συµµετοχή των κρατών-µελών.

Οι µεταρρυθµίσεις περιέλαβαν, µεταξύ άλλων, σηµαντική αύξηση των πόρων των ∆ιαρθρωτικών
Ταµείων και αναµόρφωση της ΚΑΠ µε παράλληλη συγκράτηση των δαπανών της.4 Το συνολικό
ανώτατο όριο των ιδίων πόρων του ΚΠ αυξήθηκε σταδιακά µέχρι το 1999 σε 1,27% του συνολι-
κού κοινοτικού ΑΕΠ. Συγχρόνως, εκτός από τις συνεισφορές κυρίως µε βάση τους δασµούς που
επιβάλλονται στις εισαγωγές από τρίτες χώρες και µε βάση το Φόρο Προστιθέµενης Αξίας
(ΦΠΑ), καθιερώθηκε ως “τέταρτος πόρος” ένα ποσοστό του ΑΕΠ των κρατών-µελών το οποίο
αποτελεί πλέον την κυριότερη πηγή εσόδων του ΚΠ.

Βασική καινοτοµία που θεσπίστηκε στο πλαίσιο της πρώτης δηµοσιονοµικής µεταρρύθµισης της ΕΕ
είναι τα ΚΠΣ, στα οποία εντάχθηκαν οι εισροές από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία. Τα ΚΠΣ αποτελούν
ολοκληρωµένα προγράµµατα οικονοµικής ανάπτυξης, που επιδιώκουν τη βελτίωση της συνολικής
παραγωγικότητας της οικονοµίας. Εγκρίνονται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε βάση τον αναπτυ-
ξιακό σχεδιασµό κάθε κράτους-µέλους. Η παρέµβαση της ΕΕ µέσω των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων
αποσκοπεί στην επίτευξη επιµέρους στόχων: (“Στόχος 1”: περιφέρειες µε υστέρηση ανάπτυξης,
“Στόχος 2”: περιφέρειες υπό οικονοµική και κοινωνική αναδιάρθρωση και “Στόχος 3”: συστήµατα
εκπαίδευσης και προώθησης της απασχόλησης). Οι προαναφερθέντες στόχοι τροποποιούνται στη
νέα δηµοσιονοµική περίοδο 2007-2013 (βλ. Ενότητα 5). Για την υπαγωγή στο “Στόχο 1”, το κριτή-
ριο επιλεξιµότητας για µία περιφέρεια είναι να µην υπερβαίνει το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της το 75%
του µέσου όρου της ΕΕ. Στις περιφέρειες του “Στόχου 1” περιελήφθησαν αρχικά όλη η επικράτεια
της Ελλάδος, της Ιρλανδίας και της Πορτογαλίας και ορισµένες µόνο περιοχές της Ισπανίας, της
Γαλλίας, της Ιταλίας και του Ηνωµένου Βασιλείου. Το συνολικό κόστος των έργων και προγραµ-
µάτων καλύπτεται από εθνική, κοινοτική και ιδιωτική συµµετοχή, ενώ µέρος της εθνικής συµµετο-
χής δύναται να καλυφθεί από δάνεια της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων. Με βάση το σύνολο
των διαθέσιµων κοινοτικών πόρων για την Ελλάδα από τα Πακέτα Delors I και Delors II, διαµορ-
φώθηκαν το ελληνικό Α’ ΚΠΣ (1989-1993) και Β’ ΚΠΣ (1994-99) (βλ. Πίνακα 2.6.3).

3 ∆ιαχρονική εξέλιξη των µεταβιβάσεων από την ΕΕ και ισοζύγιο πληρωµών, 
1981-2008

Οι µεταβιβάσεις από την ΕΕ διαχρονικά αποτελούν σηµαντικό κονδύλιο στη διαµόρφωση του
ΙΤΣ και του ΙΠ γενικότερα. Πριν από την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, οι συνολικοί
καθαροί κοινοτικοί πόροι άµβλυναν τους συναλλαγµατικούς περιορισµούς της χώρας, δεδοµένου
ότι κάλυπταν, τις δεκαετίες του ’80 και του ’90, σηµαντικό ποσοστό του ελλείµµατος του εµπορι-
κού ισοζυγίου (17,4% και 28,5% αντίστοιχα). Στην περίοδο 2000-2008, το ποσοστό αυτό περιορί-
στηκε στο 15,2%.

Ως αποτέλεσµα της κοινοτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, σε συνδυασµό µε τη διάρθρωση της
ελληνικής οικονοµίας, την περίοδο 1981-2008 εισέρρευσαν στην Ελλάδα συνολικά “καθαροί”
κοινοτικοί πόροι (απολήψεις µείον αποδόσεις προς τον Κοινοτικό Προϋπολογισµό (ΚΠ) ύψους
87,0 δισεκ. ευρώ περίπου (σε τρέχουσες τιµές κάθε έτους της περιόδου). Οι συνολικές απολήψεις,
στο πλαίσιο της ΚΑΠ και των ∆ιαρθρωτικών ∆ράσεων, ανήλθαν σε 118,0 δισεκ. ευρώ, ενώ οι
αντίστοιχες αποδόσεις προς τον ΚΠ ανήλθαν σε 31,0 δισεκ. ευρώ περίπου (σε τρέχουσες τιµές
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44 Η αναµόρφωση της ΚΑΠ ξεκίνησε µε τη δηµοσίευση του κειµένου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής µε τίτλο “Πράσινη Βίβλος” τον Ιούνιο του 1985
και εντάχθηκε στις προτάσεις του Πακέτου Delors I, οι οποίες οδήγησαν σε ριζική µεταρρύθµιση της ΚΑΠ το 1992.
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κάθε έτους της περιόδου). Την πρώτη δεκαετία µετά την ένταξη της χώρας στην ΕΕ (ΕΟΚ), οι
συνολικές καθαρές µεταβιβάσεις προσέγγιζαν τα 1,2 δισεκ. ευρώ ετησίως και αντιστοιχούσαν στο
2,2% του ΑΕΠ (Μ.Ο. 1981-1989). Τη δεκαετία του 1990, τα αντίστοιχα ποσά ανέρχονταν σε 3,8
δισεκ. ευρώ ετησίως και αντιστοιχούσαν στο 4,2% του ΑΕΠ. Την περίοδο 2000-2008, οι καθαρές
µεταβιβάσεις αυξήθηκαν σε 4,4 δισεκ. ευρώ ετησίως, και αντιστοιχούσαν στο 2,4% του ΑΕΠ, (βλ.
Πίνακα 2.6.1).

Καθόλη τη διάρκεια της περιόδου 1981-2008, το µεγαλύτερο µέρος των συνολικών απολήψεων
προήλθε από επιδοτήσεις και άµεσες ενισχύσεις στο πλαίσιο της λειτουργίας της ΚΑΠ. ∆ιαχρο-
νικά, όµως, τα κονδύλια αυτά έβαιναν σταδιακώς µειούµενα προς όφελος των κονδυλίων που
αφορούσαν ∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις. Τη δεκαετία του ’80, οι εισροές από το Τµήµα Εγγυήσεων
του Ευρωπαϊκού Γεωργικού Ταµείου Προσανατολισµού και Εγγυήσεων (ΕΓΤΠΕ) κάλυπταν το
67% περίπου των συνολικών ακαθάριστων εισπράξεων. Το υψηλό αυτό ποσοστό οφειλόταν,
πρώτον, στον κυρίαρχο ρόλο της ΚΑΠ την περίοδο εκείνη και κατά συνέπεια στο γεγονός ότι το
µεγαλύτερο µέρος των δαπανών του ΚΠ κατευθυνόταν στην επιδότηση των τιµών των αγροτικών
προϊόντων και, δεύτερον, στη σηµαντική θέση που κατέχει η γεωργία στην ελληνική οικονοµία.5
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55 Την περίοδο αυτή, οι υψηλές δραχµικές εισπράξεις προέρχονταν, πέρα από την επίτευξη υψηλών θεσµικών τιµών σε κοινοτικό επίπεδο για ορι-
σµένα αγροτικά προϊόντα, και από την υποτίµηση της αποκαλούµενης “πράσινης” ισοτιµίας της δραχµής (βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 1987,
Μπουρδάρας, 1987, και Μανασσάκη, 1989).
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  (Α)   (Β)   (Α-Β)   

. . 1981-1989 1.566,5 3,0 419,1 0,8 1.147,5 2,2 

. . 1990-1999 4.724,5 5,3 998,8 1,1 3.725,7 4,2 

. . 2000-2008 6.245,8 3,4 1.873,6 1,0 4.372,2 2,4 

Πίνακας 2.6.1: Χρηµατικές δοσοληψίες Ελλάδος – ΕΕ, 1981-2008

Σηµειώσεις:
- Στοιχεία σε ταµειακή βάση. Για τα έτη 1981-1998: εκατ. ECU.
- Υπάρχουν κάποιες αποκλίσεις από τα αντίστοιχα στοιχεία, όπως αυτά καταγράφονται στο ΙΠ που καταρτίζει η ΤτΕ.
- ΑΕΠ: Τρέχουσες αγοραίες τιµές. Για τα έτη 1981-1999, µετατροπή σε ευρώ µε τρέχουσες ισοτιµίες. Για τα έτη 2000-2008, στοιχεία ΥΠΟΙΟ,

Ιαν. 2009.
Πηγές: Ετήσιες Εκθέσεις του Ελεγκτικού Συνεδρίου των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, διάφορα τεύχη, European Commission, Allocation of EU
expenditure by Member States, διάφορα τεύχη, και European Commission, EU Budget Financial Report, διάφορα τεύχη.
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. .  1981-1989 1.566,54 3,0 1.082,06 2,1 430,17 0,8 

. .  1990-1999 4.724,48 5,3 2.491,34 2,8 2.066,60 2,3 

. .  2000-2008 6.245,79 3,4 2.659,71 1,5 3.218,39 1,7 

Πίνακας 2.6.2: Απολήψεις της Ελλάδος µέσω της ΚΑΠ και ∆ιαρθρωτικών ∆ράσεων, 1981-2008

Σηµειώσεις:
- Στοιχεία σε ταµειακή βάση. Για τα έτη 1981-1998: εκατ. ECU. Υπάρχουν κάποιες αποκλίσεις από τα αντίστοιχα στοιχεία όπως αυτά κατα-

γράφονται στο ΙΠ που καταρτίζει η ΤτΕ.
Πηγές: Ετήσιες Εκθέσεις του Ελεγκτικού Συνεδρίου των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, διάφορα τεύχη, European Commission, Allocation of EU
expenditure by Member States, διάφορα τεύχη, και European Commission, EU Budget Financial Report, διάφορα τεύχη. 
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Τη δεκαετία του ’90, οι µεταβιβάσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ περιορίστηκαν στο 55% των συνολι-
κών απολήψεων, ενώ την περίοδο 2000-2008 περιορίστηκαν περαιτέρω στο 45%, λόγω του
περιορισµού των αγροτικών δαπανών στο σύνολο του ΚΠ ως αποτέλεσµα των διαδοχικών
µεταρρυθµίσεων της ΚΑΠ και παράλληλα λόγω της έµφασης που δόθηκε στη χρηµατοδότηση
των ∆ιαθρωτικών ∆ράσεων στα κράτη-µέλη (βλ. Πίνακα 2.6.2 και ∆ιάγραµµα 2.6.1).

4 Οι µεταβιβάσεις από την ΕΕ την περίοδο 2000-2008

4.1 Το Γ’ ΚΠΣ (2000-2006) και η “ενδιάµεση” αναθεώρηση της ΚΑΠ
Το δηµοσιονοµικό πλαίσιο της ΕΕ της περιόδου 2000-2006 συνέπεσε µε την καθιέρωση του ενι-
αίου νοµίσµατος και τη διεύρυνση της ΕΕ. Με βάση το σύνολο και τη σύνθεση των διαθέσιµων
κοινοτικών πόρων της περιόδου αυτής, διαµορφώθηκε το ελληνικό Γ’ ΚΠΣ, το οποίο εξασφάλισε
υψηλότερους διαθρωτικούς πόρους για τη χώρα. Το σύνολο της ελληνικής επικράτειας περιελή-
φθη στις περιφέρειες του “Στόχου 1”. Το Γ’ ΚΠΣ αποτέλεσε το σηµαντικότερο µέσο για την επί-
τευξη των στόχων της Συνθήκης της Λισσαβώνας (ΣτΛ), δεδοµένου ότι το 63,5% των πόρων των
∆ιαρθρωτικών Ταµείων που διατέθηκαν στην Ελλάδα κατευθύνθηκε στη χρηµατοδότηση δρά-
σεων που συµβάλλουν άµεσα στη στρατηγική αυτή.

Το προβλεπόµενο συνολικό κόστος των έργων και προγραµµάτων του Γ’ ΚΠΣ για το σύνολο της
περιόδου ανήλθε σε 50,7 δισεκ. ευρώ, συµπεριλαµβανοµένων των 6,4 δισεκ. ευρώ του Ταµείου
Συνοχής (σε τιµές 2000). Από αυτά, η εθνική συµµετοχή καλύπτει τα 13,2 δισεκ. ευρώ, η κοινοτική
συµµετοχή τα 26,0 δισεκ. ευρώ (συµπεριλαµβανοµένων των 3,3 δισεκ. ευρώ του Ταµείου Συνοχής)
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∆ιάγραµµα 2.6.1: Σύνθεση απολήψεων της Ελλάδος από την ΕΕ, 1981-2008

(Ποσοστά %)

Πηγές: Ετήσιες Εκθέσεις του Ελεγκτικού Συνεδρίου των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, διάφορα τεύχη, European Commission, Allocation of EU
expenditure by Member States , διάφορα τεύχη, και European Commission, EU Budget Financial Report, διάφορα τεύχη.
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και ο ιδιωτικός τοµέας τα 11,5 δισεκ. ευρώ περίπου. Το µέσο ποσοστό συµµετοχής των ∆ιαρθρωτι-
κών Ταµείων στο σύνολο της δηµόσιας δαπάνης (εθνικής και κοινοτικής) των έργων και προγραµ-
µάτων ανήλθε στο 67%, ενώ το ποσοστό συµµετοχής του Ταµείου Συνοχής στη συγχρηµατοδότηση
των επενδύσεων που υποστηρίζονται από αυτό ανήλθε στο 60%. Η δυνατότητα προσφυγής σε κοι-
νοτικά δάνεια από την ΕΤΕ ανερχόταν σε 3,8 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα 2.6.3).

Παράλληλα µε τις εισροές από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία και το Ταµείο Συνοχής στο πλαίσιο του
Γ’ ΚΠΣ, οι εισροές για άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις σύµφωνα µε τις ρυθµίσεις της ΚΑΠ
παρέµειναν στο επίπεδο των 2,6-2,7 δισεκ. ευρώ ετησίως, διότι πρώτον τα κονδύλια της ΚΑΠ
παρέµειναν ―και στην περίοδο 2000-2006― η σηµαντικότερη κατηγορία δαπανών του ΚΠ
(περισσότερο από το 40% του συνόλου) και, δεύτερον, οι νέες ρυθµίσεις της ενδιάµεσης αναθε-
ώρησης της ΚΑΠ 2003 άρχισαν να εφαρµόζονται σταδιακά στην Ελλάδα από το 2006 (βλ. Ενό-
τητα 5.2).

4.2 Η συµβολή των µεταβιβάσεων στο ισοζύγιο πληρωµών
Την περίοδο 2000-2008, το έλλειµµα του ΙΤΣ διευρύνθηκε σηµαντικά και διαµορφώθηκε από
7,8% του ΑΕΠ το 2000 σε 14,3% του ΑΕΠ το 2008, ενώ το συνολικό έλλειµµα του ΙΤΣ και του
ΙΚΜ διευρύνθηκε από 6,1% του ΑΕΠ σε 12,6% του ΑΕΠ.

Οι καθαρές τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ6 ανήλθαν σε 1,7 δισεκ. ευρώ κατά µέσο όρο ετη-
σίως.7 Το ποσό αυτό, το οποίο αντιστοιχεί στο 1,0% του ΑΕΠ, κάλυψε το 5,8% του ελλείµµατος του
εµπορικού ισοζυγίου και του ισοζυγίου εισοδηµάτων αθροιστικά. Την ίδια περίοδο, το ΙΚΜ εµφάνισε
πλεόνασµα, 2,6 δισεκ. ευρώ κατά µέσον όρο ετησίως, το οποίο αντιστοιχούσε στο 1,4% του ΑΕΠ.
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66 Σύµφωνα µε τη νέα µεθοδολογία κατάρτισης του ισοζυγίου πληρωµών, οι επιδοτήσεις και οι άµεσες ενισχύσεις βάσει των ρυθµίσεων της ΚΑΠ,
οι απολήψεις από το ΕΚΤ και οι πληρωµές στον ΚΠ καταγράφονται στο ΙΤΣ, ειδικότερα στο ΙΤΜ. Οι απολήψεις από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία
και το Ταµείο Συνοχής (πλην του ΕΚΤ) στο πλαίσιο των ΚΠΣ καταγράφονται στο ΙΚΜ, αποτελώντας σχεδόν το µοναδικό συστατικό του. Επι-
σηµαίνεται γενικότερα ότι οι τρέχουσες µεταβιβάσεις δεν αντιστοιχούν πάντοτε στα ποσά των άµεσων ενισχύσεων και επιδοτήσεων της ΚΑΠ
ούτε στις τακτικές αποδόσεις προς τον ΚΠ, δεδοµένου ότι διακινούνται και ορισµένα άλλα κονδύλια, όπως έκτακτες εισφορές, επιστροφές κον-
δυλίων και ποσά για ειδικούς λόγους, όπως οι πληρωµές αναδροµικών εισφορών ύψους 1,1 δισεκ. το ∆εκέµβριο του 2007, λόγω της προς τα
άνω αναθεώρησης του ΑΕΠ της Ελλάδος κατά 9,6%.

77 Οι τρέχουσες απολήψεις προσέγγιζαν κατά µέσον όρο τα 4,1 δισεκ. ευρώ ετησίως (συµπεριλαµβάνονται 2,6-2,7 δισεκ. ευρώ για άµεσες ενι-
σχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ, και 0,6 δισεκ. ευρώ περίπου από το ΕΚΤ). Οι αντίστοιχες πληρωµές στον ΚΠ ανέρχονταν σε
2,4 δισεκ. ευρώ κατά µέσον όρο ετησίως.
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Πίνακας 2.6.3: Ελληνικά Κοινοτικά Πλαίσια Στήριξης (ΚΠΣ), 1989-2013

Σηµειώσεις: 
- Στο Α’ ΚΠΣ µετά το 1989 ενσωµατώθηκαν και τα Μεσογειακά Ολοκληρωµένα Προγράµµατα (ΜΟΠ).
- Στο Γ’ ΚΠΣ δεν περιλαµβάνεται η χρηµατοδότηση ύψους 3,3 δισεκ. ευρώ που αφορά το Ταµείο Συνοχής και τα προγράµµατα των Κοινοτικών

Πρωτοβουλιών.
Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Υπουργείου Οικονοµίας και Οικονοµικών.
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∆ιάγραµµα 2.6.2: Ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών και κεφαλαιακών µεταβιβάσεων, 2000-2008
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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Πηγή: Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών, Εισηγητική Έκθεση Κρατικού Προϋπολογισµού, διάφορα έτη.
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Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις προήλθαν από αποπληρωµές του Β’ ΚΠΣ, πληρωµές του Γ’ ΚΠΣ
και προκαταβολές του ΕΣΠΑ 2007-2013 (∆’ ΚΠΣ). Το Γ’ ΚΠΣ κάλυψε την περίοδο 2000-2006 και
υλοποιήθηκε σχεδόν εξολοκλήρου έως τις 31.12.2008.8 Το ποσοστό απορρόφησης έως το τέλος
∆εκεµβρίου του 2006 δεν ήταν ικανοποιητικό (περίπου 55%). Από την έναρξη υλοποίησης του Γ’
ΚΠΣ το 2001 µέχρι και το τέλος του 2008 είχαν εκταµιευθεί από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία 21,2
δισεκ. ευρώ, δηλαδή το 94% της προβλεπόµενης συνολικής κοινοτικής χρηµατοδότησης (22,7
δισεκ. ευρώ). Στη βελτίωση της απορρόφησης των διαθέσιµων κοινοτικών πόρων συνέβαλαν οι
διαδοχικές αναθεωρήσεις του Γ’ ΚΠΣ και ορισµένες ευνοϊκές ρυθµίσεις, όπως η αύξηση του
ποσοστού κοινοτικής χρηµατοδότησης σε ορισµένα έργα και προγράµµατα.

Οι κοινοτικοί πόροι είχαν και ευρύτερη θετική επίδραση στο ΙΠ διότι περιόρισαν το δηµόσιο
έλλειµµα, δεδοµένου ότι το 63% περίπου του Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων συγχρηµα-
τοδοτήθηκε από κοινοτικούς πόρους, όπου το αντίστοιχο ποσοστό της κοινοτικής συµµετοχής
ανήλθε στο 66% περίπου (Μ.Ο. 2000-2009) (βλ. ∆ιάγραµµα 2.6.3).

5 Οι µεταβιβάσεις από την ΕΕ την περίοδο 2007-2013
Οι δηµοσιονοµικές προοπτικές της ΕΕ της περιόδου 2007-2013 αντανακλούν τις κύριες πολιτικές
προτεραιότητες της διευρυµένης Ευρώπης: προώθηση της βιώσιµης ανάπτυξης, υπεράσπιση των
δικαιωµάτων του Ευρωπαίου πολίτη και ενίσχυση της ΕΕ ως παγκόσµιου εταίρου. Το ανώτατο
όριο των ιδίων πόρων διατηρείται στο προηγούµενο επίπεδο του 1,24% του Ακαθάριστου Εθνι-
κού Εισοδήµατος (ΑΕΕ) της ΕΕ. Οι πόροι για τη γεωργία στο πλαίσιο της αναθεωρηµένης ΚΑΠ
περιορίζονται περαιτέρω ως ποσοστό του ΚΠ προς όφελος των πόρων οι οποίοι προβλέπονται
για τη “συνοχή”.9 Όσον αφορά την Ελλάδα, για την περίοδο 2007-2013 η προβλεπόµενη κοινο-
τική χρηµατοδότηση για την εφαρµογή του ΕΣΠΑ ανέρχεται σε 24,3 δισεκ. ευρώ (συµπεριλαµ-
βανοµένων των πόρων για την αγροτική ανάπτυξη), ενώ οι άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο
πλαίσιο της ΚΑΠ παραµένουν σηµαντικές.10

5.1 Το ΕΣΠΑ (Εθνικό Στρατηγικό Πλαίσιο Αναφοράς) 2007-2013
Το ΕΣΠΑ περιλαµβάνει το σύνολο των αναπτυξιακών προτεραιοτήτων και προγραµµάτων της
χώρας τα οποία συγχρηµατοδοτούνται από την ΕΕ. Στο ΕΣΠΑ περιγράφονται οι κύριοι αναπτυ-
ξιακοί στόχοι της χώρας σε εθνικό, τοµεακό και περιφερειακό επίπεδο. Οι στόχοι είναι συναφείς
µε τις βασικές προτεραιότητες της αναθεωρηµένης ΣτΛ (2005) (δηλ. να καταστεί η Ευρώπη ελκυ-
στικότερος τόπος επενδύσεων και εργασίας, η γνώση και η καινοτοµία να χρησιµεύσουν ως
παράγοντες µεγέθυνσης, δηµιουργία περισσότερων και καλύτερων θέσεων απασχόλησης). Την
περίοδο 2007-2013 διατίθεται µεγαλύτερο ποσοστό της κοινοτικής συνδροµής για την υλοποίηση
των στόχων της ΣτΛ σε σχέση µε την προηγούµενη περίοδο. Το ΕΣΠΑ περιλαµβάνει το εθνικό
σχέδιο και τις εθνικές προτεραιότητες ανάπτυξης κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-2013, το
Εθνικό Στρατηγικό Σχέδιο Αγροτικής Ανάπτυξης και το Εθνικό Στρατηγικό Σχέδιο Ανάπτυξης
της Αλιείας. Το 80% των παρεχόµενων κοινοτικών πόρων έχει προγραµµατιστεί να διατεθούν
στην περιφέρεια. Ο στρατηγικός σχεδιασµός για την ανάπτυξη της χώρας υλοποιείται µε οκτώ (8)
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88 Ενώ, σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές της ΕΕ σχετικά µε το κλείσιµο των επιχειρησιακών προγραµµάτων, το Γ’ ΚΠΣ έπρεπε να ολο-
κληρωθεί σε επίπεδο υλοποίησης µέχρι 31.12.2008 (κανόνας “ν+2”), η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έδωσε στην Ελλάδα παράταση της προθεσµίας
έως το τέλος του 2009 για τα προγράµµατα των πυρόπληκτων περιοχών της χώρας. Επιπλέον, µε το Ευρωπαϊκό Σχέδιο Οικονοµικής Ανάκαµ-
ψης, στο πλαίσιο της διεθνούς χρηµατοοικονοµικής κρίσης, παρασχέθηκε στα κράτη-µέλη η δυνατότητα εξάµηνης παράτασης για την απορρό-
φηση υπολειπόµενων πόρων του Γ’ ΚΠΣ. Μέχρι το τέλος του 2009 είχε απορροφηθεί σχεδόν το σύνολο της προβλεπόµενης κοινοτικής χρηµα-
τοδότησης των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων. Όµως η απορρόφηση των πόρων του Ταµείου Συνοχής δεν υπήρξε το ίδιο ικανοποιητική.

99 Στο δηµοσιονοµικό πλαίσιο 2007-2013 εφαρµόζεται νέα ταξινόµηση των δαπανών του ΚΠ, η οι οποία αντικατοπτρίζει τους νέους οικονοµικούς
και πολιτικούς στόχους της διευρυµένης ΕΕ. Επίσης διαφοροποιούνται τα κοινοτικά ταµεία χρηµατοδότησης. Ως εκ τούτου, οι επιµέρους δαπά-
νες της νέας περιόδου δεν είναι απολύτως συγκρίσιµες µε αυτές των προηγούµενων δηµοσιονοµικών προοπτικών.

1100 Το ποσό των 24,3 δισεκ. ευρώ (σε τρέχουσες τιµές κάθε έτους της περιόδου) που καλύπτει το ΕΣΠΑ αντιστοιχεί σε 20,1 δισεκ. ευρώ σε στα-
θερές τιµές 2004, έναντι 26 δισεκ. ευρώ του Γ’ ΚΠΣ, επίσης σε σταθερές τιµές 2004.
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Τοµεακά Επιχειρησιακά Προγράµµατα (ΕΠ), πέντε (5) Περιφερειακά ΕΠ και δεκατέσσερα (14)
Προγράµµατα Ευρωπαϊκής Εδαφικής Συνεργασίας. Με το ΕΣΠΑ 2007-2013 η Ελλάδα έχει στη
διάθεσή της για να αξιοποιήσει, µαζί µε την εθνική συµµετοχή, πόρους που φθάνουν τα 32,2
δισεκ. ευρώ. Με τους επιπλέον πόρους για την αγροτική ανάπτυξη και την αλιεία, οι συνολικοί
πόροι προσεγγίζουν τα 37,3 δισεκ. ευρώ, ενώ µαζί µε τη συµµετοχή ιδιωτικών κεφαλαίων το
σύνολο κυµαίνεται περίπου στα 40 δισεκ. ευρώ (σε τρέχουσες τιµές κάθε έτους της περιόδου).

Την περίοδο 2007-2013 αναθεωρήθηκαν ριζικά η λειτουργία και οι στόχοι των ∆ιαρθρωτικών
Ταµείων: Οκτώ περιφέρειες της Ελλάδος (το 38% του συνολικού πληθυσµού) συνεχίζουν να πληρούν
τα κριτήρια υπαγωγής στο Στόχο “Σύγκλιση”, ο οποίος είναι παραπλήσιος του πρώην Στόχου 1. Τρεις
περιφέρειες (το 55% του συνολικού πληθυσµού), λόγω της “στατιστικής επίδρασης” της διεύρυνσης,
παραµένουν µεν στο Στόχο “Σύγκλιση”, αλλά προβλέπεται να λαµβάνουν ειδική στήριξη, προοδευ-
τικά φθίνουσα, µέχρι το 2013. Τέλος, δύο περιφέρειες, λόγω “πραγµατικής σύγκλισης”, λαµβάνουν
στο πλαίσιο του Στόχου “Περιφερειακή Ανταγωνιστικότητα και Απασχόληση” µεταβατική ενίσχυση,
επίσης προοδευτικά φθίνουσα, µέχρι το 2013. Η Ελλάδα παραµένει και στη νέα προγραµµατική
περίοδο επιλέξιµη για τις παρεµβάσεις του Ταµείου Συνοχής11 (βλ. Πίνακα 2.6.4).

Σχετικά µε τις ειδικότερες ρυθµιστικές διατάξεις που αφορούν τη χορήγηση των κοινοτικών
πόρων στη νέα προγραµµατική περίοδο, σηµειώνονται τα εξής:

ΠΠλληηρρωωµµέέςς  ππρροοκκααττααββοολλώώνν:: Την περίοδο 2007-2013, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή καταβάλλει στην
Ελλάδα και τα υπόλοιπα κράτη-µέλη της ΕΕ των 15 ως “πληρωµή έναντι” (προκαταβολή) το 5%
της συνολικής συνδροµής των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων και το 7,5% των κονδυλίων που αφορούν
το Ταµείο Συνοχής. Πρόσθετες προκαταβολές χορηγήθηκαν στο πλαίσιο των µέτρων για την αντι-
µετώπιση των επιπτώσεων της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης.

ΣΣυυννττεελλεεσσττέέςς  σσυυγγχχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς:: Το ποσοστό της κοινοτικής συµµετοχής στο σύνολο του κόστους
των έργων και προγραµµάτων διαµορφώθηκε για την Ελλάδα την περίοδο 2007-2013 κατ’ ανώ-
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1111 Για τις παρεµβάσεις του Ταµείου Συνοχής συνεχίζουν στη νέα προγραµµατική περίοδο να είναι επιλέξιµα τα κράτη-µέλη των οποίων το κατά
κεφαλήν ΑΕΠ είναι χαµηλότερο από το 90% του κοινοτικού µέσου όρου. Το κριτήριο αυτό πληρούν πλέον η Ελλάδα, η Πορτογαλία και τα νέα
κράτη-µέλη. Η επιλεξιµότητα των κρατών-µελών για το Ταµείο Συνοχής θα επανεξεταστεί το 2010 βάσει δεδοµένων που θα αφορούν την ΕΕ
των 27. Υπενθυµίζεται ότι η χορήγηση ενίσχυσης συνδέεται µε την τήρηση των όρων που προβλέπει η Συνθήκη όσον αφορά τα προγράµµατα
σύγκλισης και τα υπερβολικά ελλείµµατα για τα κράτη-µέλη που µετέχουν στην ΟΝΕ (άρθρο 104 της Συνθήκης ΕΚ).
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Πίνακας 2.6.4: Μεταβιβάσεις κοινοτικών πόρων στην Ελλάδα στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ 2007-2013
κατά στόχο 

(Σε δισεκ. ευρώ, τρέχουσες τιµές της περιόδου που καλύπτει το ΕΣΠΑ)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων από την Τράπεζα της Ελλάδος.
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τατο όριο: στο 85% για το Ταµείο Συνοχής, όπως επίσης για το Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερεια-
κής Ανάπτυξης (ΕΤΠΑ) και το Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο (ΕΚΤ) στους Στόχους “Σύγκλιση”
και “Περιφερειακή Ανταγωνιστικότητα και Απασχόληση”, και στο 75% για το ΕΤΠΑ στο Στόχο
“Ευρωπαϊκή Εδαφική Συνεργασία”. Η αύξηση της κοινοτικής συγχρηµατοδότησης σε σχέση µε
την περίοδο 2000-2006 συνεπάγεται εξοικονόµηση εθνικών πόρων για τη χρηµατοδότηση άλλων
αναπτυξιακών προτεραιοτήτων.

ΚΚααννόόννααςς  ααυυττόόµµααττηηςς  ααπποοδδέέσσµµεευυσσηηςς  ((νν++22)):: Σηµαντική επίσης είναι η επέκταση για ένα ακόµη έτος
της δυνατότητας άντλησης κοινοτικών πόρων (ιδίως σήµερα, οπότε ο έλεγχος της απορροφητικό-
τητας και οι κυρώσεις σε περίπτωση καθυστερήσεων γίνονται σε αυστηρότερο πλαίσιο). Ο γνω-
στός “κανόνας ν+2” έγινε “κανόνας ν+3”, µόνο όµως για τα έτη 2007-2010 και µόνο για τα
κράτη-µέλη των οποίων το µέσο κατά κεφαλήν ΑΕΠ κατά την περίοδο 2001-2003 ήταν χαµηλό-
τερο του 85% του µέσου όρου της ΕΕ-25, όπως η Ελλάδα.12

5.2 Η προοπτική των µεταβιβάσεων στο πλαίσιο της αναθεωρηµένης ΚΑΠ
Το ύψος και η σύνθεση των µεταβιβάσεων προς τον αγροτικό τοµέα της Ελλάδος την περίοδο
2007-2013 συνδέονται µε τις συγκεκριµένες αποφάσεις που ελήφθησαν στο πλαίσιο της “ενδιά-
µεσης αναθεώρησης” της ΚΑΠ τον Ιούνιο του 2003. Η δεύτερη φάση της µεταρρύθµισης, η οποία
καλύπτει τα µεσογειακά προϊόντα, εγκρίθηκε τον Απρίλιο του 2004.13 Βασικό στοιχείο της “ενδιά-
µεσης αναθεώρησης” της ΚΑΠ αποτελεί η σταδιακή αντικατάσταση του συστήµατος επιδότησης
των τιµών των γεωργικών προϊόντων µε απευθείας ενισχύσεις του εισοδήµατος των παραγωγών
και η αποδέσµευση των άµεσων εισοδηµατικών ενισχύσεων από την παραγωγή. Παράλληλα,
µέρος των κοινοτικών κονδυλίων µεταφέρεται στην ενδυνάµωση της “Αγροτικής Ανάπτυξης”, η
οποία αποτελεί πλέον το δεύτερο πυλώνα της ΚΑΠ.

Η αναθεώρηση της ΚΑΠ (2003) συνέβαλε στον προσανατολισµό του αγροτικού τοµέα προς τις συν-
θήκες της αγοράς και στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητάς του. Εν τούτοις, µετρίασε µεν, αλλά δεν
απάλειψε τις στρεβλώσεις στην ευρωπαϊκή και παγκόσµια γεωργία.14 Η δαπανηρή ενιαία ενίσχυση
τελικά απέτυχε σε βασικούς στόχους όπως η δικαιότερη αναδιανοµή των αγροτικών εισοδηµάτων, η
ανάπτυξη της υπαίθρου και η προστασία του περιβάλλοντος. Με στόχο τον περαιτέρω εκσυγχρονι-
σµό της ΚΑΠ, το Νοέµβριο του 2007 ξεκίνησε ο αποκαλούµενος “διαγνωστικός έλεγχος ―health
check”― της ΚΑΠ15 µε τις εξής κατευθύνσεις: α) βελτίωση και απλούστευση του καθεστώτος ενιαίας
ενίσχυσης, β) µέτρα στήριξης της αγοράς (αντιµετώπιση της πλεονάζουσας προσφοράς) και γ) νέες
περιβαλλοντικές προκλήσεις. Το “health check” δεν αποτελεί νέα µεταρρύθµιση της ΚΑΠ, όπως
αυτές που προηγήθηκαν το 1992 και το 2003, αλλά προσπάθεια για τη συνέχιση της ευρείας αναθε-
ώρησής της. Αφορά την προσαρµογή της ΚΑΠ µέχρι το 2013 και αποτελεί τη βάση για τον προσα-
νατολισµό της µετά το 2013. Οι γενικές τάσεις της περιόδου 2014-2020 θα διαµορφωθούν στο πλαί-
σιο της Στρατηγικής της ΕΕ µε ορίζοντα το 2020, η οποία θα διαδεχθεί τη Στρατηγική της Λισσαβώ-
νας. Η µελλοντική ΚΑΠ στο πλαίσιο της παγκοσµιοποίησης και της αντιµετώπισης των επιπτώσεων
της κλιµατικής αλλαγής θα πρέπει να προσανατολιστεί περαιτέρω προς τις συνθήκες της αγοράς,
εξασφαλίζοντας παράλληλα την οικονοµική βιωσιµότητα της γεωργικής δραστηριότητας στην ΕΕ.16

245245

1122 Ο “κανόνας ν+2” ενεργοποιείται όταν τα κράτη-δικαιούχοι δεν κατορθώσουν να κινητοποιήσουν τις πιστώσεις πληρωµής εντός δύο ετών αφό-
του τις δεσµεύσουν (ν = έτος δέσµευσης της πίστωσης). Ο “κανόνας ν+2” δηλαδή προβλέπει ότι η µέγιστη επιτρεπόµενη καθυστέρηση για την
απορρόφηση των κοινοτικών κονδυλίων είναι δύο χρόνια (Κανονισµός ΕΚ 1083/2006, Επίσηµη Εφηµερίδα της ΕΕ, L210, 31.7.2006).

1133 Βλ. Επίσηµη Εφηµερίδα L 270, 21.10.2003 και Κανονισµούς (ΕΚ) 864/2004 για τον καπνό, το βαµβάκι και το λυκίσκο και 865/2004 για το ελαι-
όλαδο, Επίσηµη Εφηµερίδα L 161, 30.4.2004.

1144 Βλ. ΕΚΤ (2007) ‘’Οι τιµές των ειδών διατροφής στη ζώνη του ευρώ: πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές’’ Μηνιαίο ∆ελτίο, ∆εκ. 2007, και
OECD (2007) Economic Surveys, 2007.

1155 Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, Προετοιµασία για το Check up της µεταρρύθµισης της ΚΑΠ, COM(2007) 722 τελικό, 20.11.2007.
1166 Βλ. Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, “ Ευρώπη 2020, Στρατηγική για έξυπνη, διατηρήσιµη και χωρίς αποκλεισµούς ανάπτυξη”,

COM(2010)2020 τελικό, 3.3.2010. Council of the EU, Presidency paper on the “Future of the CAP Market Management post 2013” AGRI
34,6063/10, 15.2.10
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Οι ρυθµίσεις της αναθεώρησης της ΚΑΠ του 2003 άρχισαν να εφαρµόζονται σταδιακά στην Ελλάδα
από 1.1.2006. Μέχρι και το 2013, για την Ελλάδα και τα υπόλοιπα 15 κράτη-µέλη οι χρηµατοδοτή-
σεις που αφορούν άµεσες εισοδηµατικές ενισχύσεις και επιδοτήσεις διασφαλίστηκαν σε ονοµαστι-
κούς όρους στα επίπεδα της περιόδου 2000-2006, µε αποτέλεσµα όµως να µειώνονται σε πραγµατι-
κούς όρους. Εποµένως, εκτός από τις απολήψεις της Ελλάδος στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ για την πολι-
τική συνοχής (∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις), συνεχίζονται οι άµεσες εισοδηµατικές ενισχύσεις και επι-
δοτήσεις προς τον αγροτικό τοµέα, οι οποίες προβλέπεται να κυµαίνονται σε 2,3 δισεκ. ευρώ ετη-
σίως, παράλληλα µε τα ποσά που διατίθενται για την Αγροτική Ανάπτυξη. Νέα µέτρα εφαρµογής
της ΚΑΠ θα ισχύσουν µετά το 2013, δεδοµένου ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα προβεί σε επανεξέ-
ταση των δαπανών του ΚΠ ―∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις και ΚΑΠ― κατά τις διαπραγµατεύσεις των
δηµοσιονοµικών προοπτικών της περιόδου 2014-2020. Θεωρείται βέβαιο ότι µετά το 2013 οι δαπά-
νες για τη γεωργία θα περιοριστούν δραστικά ως ποσοστό του ΚΠ και του κοινοτικού ΑΕΠ. ∆ια-
φαίνεται ότι θα συνεχίσουν να καταβάλλονται άµεσες εισοδηµατικές ενισχύσεις, χαµηλότερου
όµως ύψους και µε διαφορετικούς όρους και προϋποθέσεις, ενώ σηµαντικά κονδύλια θα κατευθυν-
θούν στην ανάπτυξη της υπαίθρου.

5.3 Η προοπτική των µεταβιβάσεων: συµβολή στο ισοζύγιο πληρωµών
Στο ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων (ΙΤΜ), εκτός από τις άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις
στο πλαίσιο της ΚΑΠ, οι οποίες µέχρι το τέλος του 2013 προβλέπονται σε 2,3-2,5 δισεκ. ευρώ ετη-
σίως, καταγράφονται και οι απολήψεις από το ΕΚΤ, οι οποίες, σύµφωνα µε την ενδεικτική κατα-
νοµή του ΕΣΠΑ, προβλέπονται σε 0,6 δισεκ. ευρώ περίπου ετησίως. Οι αντίστοιχες πληρωµές
στον ΚΠ εκτιµώνται σε 2,5 δισεκ. ευρώ. Έτσι, το συνδυασµένο αποτέλεσµα των παραπάνω οδη-
γεί σε καθαρές τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ οι οποίες θα κυµανθούν σε 0,5-1 δισεκ. ευρώ
κατά µέσο όρο ετησίως.17

Στο ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων (ΙΚΜ), στο οποίο καταγράφονται αποκλειστικά οι εισ-
ροές από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία και το Ταµείο Συνοχής στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ (2007-2013)
(πλην του ΕΚΤ), αντιστοιχούν κατά µέσον όρο 3,0 δισεκ. ευρώ ετησίως. Την πρώτη τριετία οι
εκταµιεύσεις υπήρξαν περιορισµένες. Ως αποτέλεσµα όµως της αναθεώρησης των επιχειρησια-
κών προγραµµάτων του ΕΣΠΑ και της απλούστευσης των διοικητικών διαδικασιών διαχείρισης,
από το 2010 αναµένεται επιτάχυνση του ρυθµού απορρόφησης των κοινοτικών πόρων.18 Η χρη-
µατοδότηση του ΕΣΠΑ θα διευκολυνθεί από τη συµβολή της ΕΤΕ και από την εφαρµογή του
νόµου περί Συµπράξεων ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ). Εξάλλου, στο πλαίσιο της αντι-
µετώπισης της πρόσφατης κρίσης της ελληνικής οικονοµίας, οι εκταµιεύσεις της διµερούς οικο-
νοµικής βοήθειας από τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης προς την Ελλάδα συνδέονται πλέον µε την
αύξηση της απορρόφησης των πόρων των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων και του Ταµείου Συνοχής. Οι
πόροι του Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων θα διατίθενται κατά προτεραιότητα στα συγ-
χρηµατοδοτούµενα έργα.19

Εφόσον παραµένουν οι δοµικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας, η απώλεια ανταγωνιστικό-
τητας τιµών και κόστους των ελληνικών προϊόντων και η χαµηλή διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα,
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1177 ∆ιευκρινίζεται ότι η ακριβής κατ’ έτος εκτίµηση του ποσού και η σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη δεν είναι εφικτή για τους εξής λόγους: πρώτον,
λόγω της νέας ταξινόµησης των επιµέρους δαπανών της δηµοσιονοµικής περιόδου 2007-2013, ορισµένα κονδύλια του αγροτικού τοµέα τα οποία
στην προηγούµενη περίοδο καταγράφονταν στο ΙΤΣ µεταφέρονται στο ΙΚΜ. ∆εύτερον, το ακριβές ποσό που αφορά ενισχύσεις και επιδοτήσεις
στο πλαίσιο της ΚΑΠ δεν είναι δυνατόν να υπολογιστεί µε ακρίβεια, δεδοµένου ότι η αναθεώρηση της ΚΑΠ περιλαµβάνει πολλές και εκτενείς
αλλαγές, οπότε πρέπει να ληφθούν υπόψη το ύψος και η σύνθεση του ελληνικού αγροτικού τοµέα και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε αγοράς
προϊόντων. Τρίτον, το υπό εκτίµηση ποσό εξαρτάται από τις τιµές των γεωργικών προϊόντων στις διεθνείς αγορές και την ισοτιµία ευρώ/δολαρίου.

1188 Βλ. ΥΠΟΙΟ, Επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης, Ιανουάριος 2010, και Ν. 3840/2010, ΦΕΚ Α’ 53/31.3.10 για την ανα-
θεώρηση και διαχείριση του ΕΣΠΑ.

1199 Βλ. N. 3845, ΦΕΚ Α’ 65/6.5.2010, “Μέτρα για την εφαρµογή του µηχανισµού στήριξης της ελληνικής οικονοµίας από τα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο”.
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το εµπορικό έλλειµµα θα παραµένει σηµαντικό. Εποµένως, η εισροή κοινοτικών πόρων για την
κάλυψη µέρους των ελλειµµάτων του εµπορικού ισοζυγίου και του ισοζυγίου εισοδηµάτων απο-
κτά ιδιαίτερη σηµασία, ενώ η αποτελεσµατική αξιοποίηση των πόρων αυτών δύναται να συµβά-
λει ουσιαστικά στην αντιµετώπιση των διαρθρωτικών αιτίων του ελλείµµατος του ΙΠ. Μετά το
2013 όµως, η εισροή κοινοτικών πόρων για ∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις και πόρων στο πλαίσιο της
ΚΑΠ θα περιοριστεί αισθητά στο πλαίσιο των νέων δηµοσιονοµικών προοπτικών της ΕΕ.

6 Η επίδραση των ΚΠΣ στην ελληνική οικονοµία
Οι κοινοτικές µεταβιβάσεις, πέραν της θετικής “ταµειακής” επίδρασης στο ΙΠ, έχουν και γενικό-
τερες επιδράσεις: Μεταξύ άλλων, α) επηρεάζουν άλλα κονδύλια του ΙΤΣ µέσω της αύξησης των
εισαγωγών κεφαλαιακών αγαθών, β) ενισχύουν το εισόδηµα ορισµένων οµάδων του πληθυσµού,
µε επακόλουθο την αύξηση των εισαγωγών καταναλωτικών αγαθών και γ) επηρεάζουν το ΙΠ
µέσω της γενικότερης επίδρασής τους στην παραγωγικότητα, την ανταγωνιστικότητα και το ρυθµό
οικονοµικής ανάπτυξης. Προφανώς οι δίαυλοι επηρεασµού του ΙΠ και της οικονοµίας είναι δια-
φορετικοί όσον αφορά τις µεταβιβάσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ σε σύγκριση µε τις µεταβιβάσεις
για ∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις στο πλαίσιο των ΚΠΣ.

6.1 Μηχανισµοί επίδρασης των ΚΠΣ
Η εισροή κοινοτικών πόρων στο πλαίσιο των ΚΠΣ στοχεύει στην ενίσχυση τριών κύριων τοµέων
επενδύσεων: υποδοµές (ιδίως µεταφορές και περιβάλλον), παραγωγικές επενδύσεις (ιδίως σε
µικροµεσαίες επιχειρήσεις, έρευνα και τεχνολογική ανάπτυξη και καινοτοµία) και επενδύσεις σε
ανθρώπινο δυναµικό. Οι πόροι αυτοί επιδρούν τόσο στη ζήτηση όσο και στη προσφορά. Ειδικό-
τερα, τα ΚΠΣ επηρεάζουν τη ζήτηση που προέρχεται από: α) την ενίσχυση των δηµόσιων επεν-
δύσεων σε υποδοµή και δίκτυα, β) την ενίσχυση για τη βελτίωση του ανθρώπινου κεφαλαίου και
γ) την αύξηση της δαπάνης µε την ενίσχυση ορισµένων κατηγοριών εισοδηµάτων. Παράλληλα,
επηρεάζουν και την προσφορά µέσω της βελτίωσης της παραγωγικότητας, της ανάπτυξης των
υποδοµών, της βελτίωσης της τεχνογνωσίας των επιχειρήσεων και της αναβάθµισης του εργατι-
κού δυναµικού. Εποµένως, οι επιδράσεις από την πλευρά της προσφοράς έχουν µονιµότερο
χαρακτήρα και η συµβολή τους στην οικονοµία παρατείνεται και µετά τη λήξη των ΚΠΣ, αυξά-
νοντας το δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης.

Τα ΚΠΣ δηµιουργούν νέες θέσεις εργασίας. Βραχυχρόνια η αύξηση της ζήτησης ασκεί πληθω-
ριστικές πιέσεις, οι οποίες όµως σταδιακά περιορίζονται. Κατά τη διάρκεια εφαρµογής των
ΚΠΣ, οι εισαγωγές αυξάνονται περισσότερο από τις εξαγωγές (λόγω αυξηµένης επενδυτικής
ζήτησης και αύξησης της κατανάλωσης), επιβαρύνοντας το εµπορικό ισοζύγιο, αλλά µακροχρό-
νια η τάση αυτή αντιστρέφεται λόγω της αύξησης της προσφοράς. Αυτό συνεπάγεται ότι οι χώρες
της ΕΕ οι οποίες είναι “καθαροί” συνεισφορείς στον ΚΠ, όπως π.χ. η Γερµανία, αποκοµίζουν
σηµαντικά οφέλη από την αύξηση του ενδοκοινοτικού εµπορίου η οποία οφείλεται στην εφαρ-
µογή των ΚΠΣ.20

Τα αποτελέσµατα των κοινοτικών παρεµβάσεων στη οικονοµία εξαρτώνται από τις εξής προϋπο-
θέσεις: α) την πλήρη απορρόφηση των διαθέσιµων κοινοτικών πόρων, που εξαρτάται από την απο-
τελεσµατικότητα των µηχανισµών διαχείρισης και ελέγχου σε εθνικό επίπεδο, β) την κλίµακα χρη-
µατοδότησης, την τοµεακή διάρθρωση της οικονοµίας, τα διαρθρωτικά της προβλήµατα, το
άνοιγµα προς το διεθνές εµπόριο και τη δυνατότητα αύξησης της παραγωγικότητας λόγω της
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2200 Για µια συνοπτική παρουσίαση του µηχανισµού επίδρασης των ΚΠΣ βλ. π.χ. Bradley (2004), 104-5, και Varga and Veld (2009), III-VI.
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τεχνολογικής προόδου και γ) τις συνοδευτικές πολιτικές σε µικροοικονοµικό και µακροοικονοµικό
επίπεδο, δεδοµένου ότι το µέγεθος της επίδρασης των ΚΠΣ εξαρτάται από τον τρόπο λειτουργίας
της οικονοµίας και των επιµέρους αγορών (π.χ. θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας επιχειρήσεων, πλαί-
σιο εργασιακών συµβάσεων κ.λπ.). Οι πολιτικές αυτές καθορίζουν κατά πόσον οι θετικές επιδρά-
σεις των εισροών θα είναι βραχυχρόνιες και θα προέλθουν ως επί το πλείστον από την ενίσχυση
της ζήτησης ή θα είναι µακροχρόνιες και θα προκύψουν από τη βελτίωση της προσφοράς.

Εποµένως, για την ποσοτική αξιολόγηση των ΚΠΣ είναι επιβεβληµένη η προσέγγιση σε µακρο-
οικονοµικό επίπεδο. Οι µελέτες µε τις οποίες εκτιµώνται οι µακροοικονοµικές επιπτώσεις των
ΚΠΣ διακρίνονται, ανάλογα µε τη χρονική στιγµή διεξαγωγής της µελέτης σε σχέση µε την
περίοδο αναφοράς του ΚΠΣ, (i) στις εκ των προτέρων (ex ante), οι οποίες είναι και οι περισσό-
τερες (ii) κατά τη διάρκεια (on going) και (iii) εκ των υστέρων (ex post). Για τη µελέτη µεµονω-
µένων έργων χρησιµοποιούνται “µελέτες περιπτώσεων” (case studies).

Οι µακροοικονοµικές επιδράσεις των ΚΠΣ στην ελληνική οικονοµία έχουν διερευνηθεί εµπει-
ρικά σε ελληνικό και κοινοτικό επίπεδο µε βάση διαφορετικά οικονοµετρικά υποδείγµατα. Η ex
ante αξιολόγηση των ΚΠΣ βασίζεται στην υπόθεση της πλήρους απορρόφησης των κονδυλίων του
προγράµµατος. Σε µερικές περιπτώσεις τα αποτελέσµατα αφορούν στην επίδραση των ΚΠΣ στην
οικονοµία που οφείλεται µόνον στη συµβολή της κοινοτικής χρηµατοδότησης και όχι στο σύνολο
της δαπάνης των ΚΠΣ (δηλαδή, δεν περιλαµβάνονται η εθνική και η ιδιωτική συµµετοχή), µε απο-
τέλεσµα οι επιδράσεις του συνολικού προγράµµατος των ΚΠΣ να υποεκτιµώνται. Ελάχιστα υπο-
δείγµατα λαµβάνουν υπόψη και τις συνοδευτικές πολιτικές που ακολουθούνται κατά τη διάρκεια
εφαρµογής των προγραµµάτων.

Στη συνέχεια επιχειρείται µια σύντοµη παρουσίαση των επιδόσεων των τριών ΚΠΣ και του
ΕΣΠΑ σύµφωνα µε εκτιµήσεις επιλεγµένων εµπειρικών µελετών σε συνδυασµό µε ορισµένα
ποιοτικά στοιχεία. Παρόλο που τα αποτελέσµατα των εµπειρικών µελετών διαφοροποιούνται
ανάλογα µε το συγκεκριµένο υπόδειγµα και τις υποθέσεις που χρησιµοποιήθηκαν, προκύπτουν
ορισµένα γενικά συµπεράσµατα, που πρέπει να ληφθούν υπόψη κατά την εφαρµογή του ΕΣΠΑ
2007-2013.

6.2 Απολογισµός του Α’ και του Β’ ΚΠΣ
Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα επιλεγµένων εµπειρικών µελετών, οι συνδροµές των ∆ιαρθρωτι-
κών Ταµείων συνέβαλαν κατά περίπου µισή εκατοστιαία µονάδα στο µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης
του ΑΕΠ της Ελλάδος, µε αποτέλεσµα αυτό να είναι 2,0-2,5% υψηλότερο από ό,τι θα ήταν χωρίς
την κοινοτική συνδροµή. Με τον τρόπο αυτό περιορίστηκε η απόκλιση της ελληνικής οικονοµίας
από τον κοινοτικό µέσο όρο. Η εκτέλεση του ΚΠΣ συνέβαλε στη δηµιουργία περίπου 50.000 νέων
θέσεων απασχόλησης, γεγονός που επέτρεψε στην Ελλάδα να διατηρήσει το ποσοστό ανεργίας
το 1993 σε επίπεδο κατώτερο από τον κοινοτικό µέσο όρο.21

Σε γενικές γραµµές διατυπώθηκε η άποψη ότι τα µακροχρόνια αποτελέσµατα τα οποία συνδέο-
νται µε τις θετικές επιπτώσεις των ΚΠΣ στην προσφορά δεν υπήρξαν σηµαντικά, γεγονός που
συνδέεται µε την περιορισµένη χρηµατοδότηση µεγάλων έργων υποδοµής, ιδιαίτερα από το 
Α’ ΚΠΣ. Τα αποτελέσµατα από την αύξηση της συνολικής δαπάνης υπήρξαν παροδικά και τρο-
φοδότησαν σε κάποιο βαθµό πληθωριστικές πιέσεις εξαιτίας της ανελαστικότητας της προσφο-
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2211 Για την εµπειρική διερεύνηση των επιπτώσεων του Α’ και του Β’ ΚΠΣ στην Ελλάδα και τις υπόλοιπες χώρες της συνοχής βλ. π.χ. Ευρωπαϊκή
Επιτροπή (1994), Πέµπτη Ετήσια Έκθεση για την εφαρµογή της µεταρρύθµισης των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων, Bourguignon et al. (1995), Lolos
and Zonzilos (1994), αξιολόγηση των Α’και Β’ ΚΠΣ που περιλαµβάνεται στο επίσηµο κείµενο του Γ’ ΚΠΣ (2000-2006), Lolos (2001), ΚΕΠΕ
(2005) αδηµοσίευτο.
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ράς κατά την περίοδο εκείνη. Περισσότερο σηµαντική υπήρξε η περιφερειακή διάσταση του Α’
ΚΠΣ, συγκεκριµένα η συµβολή του στην αύξηση του ΑΕΠ σε ορισµένες περιφέρειες όπως η
Κρήτη, το Νότιο Αιγαίο και τα Ιόνια Νησιά. Γενικότερα, η αναπτυξιακή στρατηγική που εφαρ-
µόστηκε στην Ελλάδα χαρακτηρίστηκε, όπως και στο προηγούµενο διάστηµα (1984-1989), από
µεγάλη διασπορά των αναπτυξιακών πόρων σε µικρά έργα υποδοµής σε ολόκληρη τη χώρα. Η
πολιτική αυτή στήριξε την οικονοµική δραστηριότητα και βελτίωσε το βιοτικό επίπεδο στις
αγροτικές περιοχές και τις περιοχές της περιφέρειας. Αναβάθµισε το επαρχιακό δίκτυο µετα-
φορών και επιτάχυνε τον εκσυγχρονισµό των µικρών γεωργικών επιχειρήσεων και την ίδρυση
ξενοδοχείων µικρού και µεσαίου µεγέθους σε πολλές περιοχές. Αντίθετα, δεν λειτούργησαν ικα-
νοποιητικά τα προγράµµατα που είχαν στόχο την αναβάθµιση του ανθρώπινου κεφαλαίου και
την άµεση βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των επιχειρήσεων. Έτσι, η εφαρµογή του Α’ ΚΠΣ
(1989-93) δεν δηµιούργησε τις συνθήκες που θα βελτίωναν ουσιαστικά την ανταγωνιστικότητα
της οικονοµίας.

Η περίοδος εφαρµογής του Β’ ΚΠΣ συνέπεσε µε την περίοδο προετοιµασίας της χώρας για την
ένταξη στην ΟΝΕ. Στην περίοδο αυτή δόθηκε µεγαλύτερη έµφαση στην υλοποίηση µεγάλων
έργων υποδοµής σε ολόκληρη την χώρα, στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και στην αναβάθ-
µιση του περιβάλλοντος. Παράλληλα, ελήφθησαν µέτρα που απέβλεπαν στη βελτίωση της λει-
τουργίας των αγορών, όπως η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος.

Την περίοδο 1994-1999, οι περισσότερες µελέτες εκτιµούν ότι το ΑΕΠ ήταν κατά 2,0-2,5% υψη-
λότερο κατά µέσον όρο ετησίως λόγω της κοινοτικής συνδροµής.

Το Β’ ΚΠΣ, πέρα από τα θετικά πολλαπλασιαστικά αποτελέσµατα της αυξηµένης ζήτησης, συνέ-
βαλε και στην αύξηση της παραγωγικότητας της ελληνικής οικονοµίας. Παρόλο όµως που σε γενι-
κές γραµµές η εφαρµογή του Β’ ΚΠΣ υπήρξε περισσότερο αποτελεσµατική σε σχέση µε αυτή του
Α’ ΚΠΣ, οι µηχανισµοί διαχείρισης και υλοποίησης των έργων και προγραµµάτων δεν βελτιώθη-
καν ουσιωδώς.

Ορισµένα γενικά συµπεράσµατα που προκύπτουν από την εφαρµογή του Α’ και του Β’ ΚΠΣ είναι
τα εξής: πριν από την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ οι κοινοτικές µεταβιβάσεις άµβλυ-
ναν το συναλλαγµατικό περιορισµό στην ανάπτυξη της οικονοµίας χωρίς όµως αξιοσηµείωτη ανα-
τιµητική πίεση στη δραχµή. Αρχικά πάντως δινόταν έµφαση στη µεγαλύτερη απορρόφηση κοινο-
τικών πόρων, η οποία δεν συνέπιπτε πάντοτε µε τη µεγιστοποίηση της αναπτυξιακής απόδοσης
των έργων και προγραµµάτων και τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας.

Εν συνόψει, η συµβολή των κοινοτικών διαρθρωτικών πόρων του Α’ και Β’ ΚΠΣ στον ετήσιο
ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ ήταν της τάξεως του 0,5% τουλάχιστον, ενώ οι εν λόγω πόροι περιόρισαν
το ποσοστό ανεργίας δηµιουργώντας σηµαντικό αριθµό νέων θέσεων εργασίας, της τάξεως των 50
χιλιάδων. Τα ΚΠΣ ενίσχυσαν την επενδυτική δραστηριότητα (δηµόσια και ιδιωτική), ενώ οι πλη-
θωριστικές πιέσεις λόγω της αυξηµένης ζήτησης δεν ήταν ουσιώδεις. Εν τούτοις, στη διάρκεια
εφαρµογής των προγραµµάτων η αυξηµένη επενδυτική ζήτηση και η αύξηση της κατανάλωσης
έδωσαν ώθηση στη ζήτηση για εισαγωγές και επιβάρυναν το εµπορικό ισοζύγιο.

6.3 Επιπτώσεις του Γ’ ΚΠΣ
Η εφαρµογή των έργων και προγραµµάτων που συνδέονται µε το Γ’ ΚΠΣ (2000-2006) ολοκληρώ-
θηκε ουσιαστικά το 2009. Για την αξιολόγηση των µακροοικονοµικών επιπτώσεων του Γ’ ΚΠΣ
υπάρχουν, σε κοινοτικό και ελληνικό επίπεδο, κυρίως ex ante εκτιµήσεις, οι οποίες πραγµατοποι-
ήθηκαν κατά την περίοδο κατάρτισής του, και περιορισµένες ενδιάµεσες (on going) εκτιµήσεις.
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Σύµφωνα µε ex ante αξιολόγηση του Γ’ ΚΠΣ που πραγµατοποιήθηκε σε κοινοτικό επίπεδο κατά
το χρόνο κατάρτισής του, για την Ελλάδα22 το επίπεδο του ΑΕΠ την περίοδο 2000-2006 αναµενό-
ταν να είναι κατά 2,4% υψηλότερο από το επίπεδο που θα έφθανε χωρίς κοινοτικές παρεµβάσεις
(επίδραση µόνο της κοινοτικής συµµετοχής). Για το σύνολο της δηµόσιας δαπάνης (κοινοτική και
εθνική) αναµενόταν να είναι κατά 3,5% υψηλότερο. Η συµβολή της κοινοτικής χρηµατοδότησης
στο ρυθµό µεταβολής του ελληνικού ΑΕΠ κυµαίνεται γύρω στο 0,4%, ενώ της συνολικής χρηµα-
τοδότησης (εθνικής και κοινοτικής) στο 0,5%.

Επίσης, εκτιµήθηκε ότι η συνολική παρέµβαση του Γ’ ΚΠΣ δηµιουργεί 150.000 θέσεις εργασίας
(100.000 µόνον η κοινοτική συνδροµή), οι οποίες δεν αφορούν πάντοτε τη δηµιουργία νέων
θέσεων εργασίας, αλλά περιορίζουν το ποσοστό της ανεργίας. Ουσιαστικά αφορούν τις θέσεις
εργασίας που συνδέονται µε την υλοποίηση του Γ’ ΚΠΣ και προφανώς εξαρτώνται από την απο-
τελεσµατική εφαρµογή των έργων και προγραµµάτων. Σε πρώτη φάση επιβαρύνεται το εµπορικό
ισοζύγιο, δεδοµένου ότι, σε µια µικρή ανοικτή οικονοµία όπως η Ελλάδα, ένα µέρος των κεφα-
λαιακών αγαθών που απαιτούνται για την υλοποίηση των ΚΠΣ εισάγεται κυρίως από τις άλλες
χώρες της ΕΕ-15 και κατά δεύτερο λόγο από τις τρίτες χώρες (import leakage).

Σύµφωνα µε άλλα υποδείγµατα προσοµοίωσης τα οποία αποτύπωσαν ex ante τη µακροοικονοµική
επίδραση των πόρων του Γ’ ΚΠΣ στην ελληνική οικονοµία, το επίπεδο του ΑΕΠ εκτιµάται κατά
2,0% έως 2,3% περίπου υψηλότερο κατά µέσον όρο ετησίως από το επίπεδο που θα έφθανε χωρίς
τη συµβολή του Γ’ ΚΠΣ (σύµφωνα µε τα υποδείγµατα ΚΕΠΕ και Quest II). Ωστόσο, το υπόδειγµα
Hermin εµφανίζει σηµαντικώς υψηλότερα ποσοστά.23

Μια ενδιάµεση αξιολόγηση του Γ’ ΚΠΣ σε ελληνικό επίπεδο έλαβε υπόψη την πορεία υλοποίη-
σής του µέχρι το 2004.24 Με την υπόθεση ότι το σύνολο των κοινοτικών πόρων θα είχε απορρο-
φηθεί µέχρι το τέλος του 2008, για το σύνολο της περιόδου 2000-2008 η µέση ετήσια επίδραση των
πόρων του ΚΠΣ στο ΑΕΠ εκτιµήθηκε σε 3,4%, συµβάλλοντας κατά 0,6 της εκατοστιαίας µονάδας
στο µέσο ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ (2,3% η επίδραση µόνον της κοινοτικής συµµετοχής). Η συµ-
βολή στην απασχόληση εκτιµήθηκε σε 70 χιλιάδες θέσεων εργασίας. Η αυξηµένη ζήτηση που
δηµιουργείται µε τις δράσεις στο πλαίσιο του Γ’ ΚΠΣ δεν ασκεί ουσιαστικές πληθωριστικές πιέ-
σεις (είναι της τάξεως του 0,3 της εκατοστιαίας µονάδας µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ).
Η σηµαντικότερη επίδραση είναι η αύξηση των εισαγωγών κατά 5% περίπου ετησίως, ενώ η επί-
δραση στις εξαγωγές δεν είναι σηµαντική, µε αποτέλεσµα το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών να
επηρεάζεται, σε πρώτη φάση, αρνητικά.

Μια µεταγενέστερη αξιολόγηση του Γ’ ΚΠΣ (2007) περιελήφθη στην Τέταρτη Έκθεση της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής για την Οικονοµική και Κοινωνική Συνοχή παράλληλα µε ex ante προκαταρκτική
αξιολόγηση των διαρθρωτικών παρεµβάσεων της περιόδου 2007-201325 (βλ. Πίνακα 2.6.5). Οι εκτι-
µήσεις έλαβαν υπόψη τις πραγµατοποιηθείσες ετήσιες εισροές κοινοτικών πόρων µέχρι και το 2006
και όχι τις προβλεπόµενες ετήσιες κατανοµές της δηµοσιονοµικής περιόδου 2000-2006 και θεώρη-
σαν ως δεδοµένο ότι τα εναποµείναντα κονδύλια θα εισέρρεαν ισόποσα το 2007 και το 2008.26

Αναλύοντας τις επιπτώσεις των κοινοτικών παρεµβάσεων στο ΑΕΠ και την απασχόληση, σηµει-
ώνεται ότι οι παρεµβάσεις της κοινοτικής πολιτικής για τη συνοχή κατά την περίοδο 2000-2006
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2222 Βλ. Beutel (2002).
2233 Βλ. υπόδειγµα του ΚΕΠΕ, υπόδειγµα HERMIN, το οποίο ανέπτυξε το Ινστιτούτο ESRI της Ιρλανδίας για τις 4 χώρες της Συνοχής, και υπό-

δειγµα QUEST II, το οποίο αναπτύχθηκε από τις υπηρεσίες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για όλες τις οικονοµίες των κρατών-µελών της ΕΕ. Για
µια σύντοµη επισκόπηση των αποτελεσµάτων, βλ. επίσηµο κείµενο Γ’ ΚΠΣ, 153-60.

2244 Βλ. Έκθεση Απολογισµού Γ’ ΚΠΣ, ΥΠΟΙΟ, 8η Επιτροπή παρακολούθησης, ∆εκ. 2005.
2255 Βλ. European Union, Fourth Report on Economic and Social Cohesion, 30 Μαΐου 2007, Πίνακες 2.3α και 2.3β, 100.
2266 Όπως όµως αναπτύχθηκε στην Ενότητα 4.2, µέχρι το τέλος του 2008 η Ελλάδα δεν είχε απορροφήσει το σύνολο των διαθέσιµων κοινοτικών πόρων.
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είχαν ως αποτέλεσµα να είναι το επίπεδο του ΑΕΠ της Ελλάδος το 2006 υψηλότερο κατά 2,8%
και το επίπεδο της απασχόλησης υψηλότερο κατά 2,0% από ότι θα ήταν χωρίς αυτές τις παρεµ-
βάσεις (πρόκειται για τη µεγαλύτερη εκτιµώµενη επίδραση µεταξύ των χωρών της Συνοχής). Οι
προσοµοιώσεις που αναφέρονται στο συγκεκριµένο υπόδειγµα27 αφορούν µόνο την επίδραση της
κοινοτικής συµµετοχής, εποµένως οι επιπτώσεις είναι µεγαλύτερες για το σύνολο της εθνικής και
κοινοτικής συµµετοχής. Οι επιδράσεις στο ΑΕΠ και την απασχόληση το 2006 οφείλονται κυρίως
σε βραχυπρόθεσµες επιδράσεις από την πλευρά της ζήτησης, µε τη µορφή, π.χ., µιας προσωρινής
αύξησης των κατασκευαστικών έργων. Ωστόσο, υπάρχουν και επιδράσεις από την πλευρά της
προσφοράς µε τη µορφή, π.χ., αύξησης του κεφαλαίου και της έρευνας και ανάπτυξης, οι οποίες
θα εκδηλωθούν µεταγενέστερα και θα συµβάλουν µακροπρόθεσµα στη διατήρηση υψηλότερων
ρυθµών ανάπτυξης. Οι εκτιµήσεις για το 2006 δεν λαµβάνουν υπόψη τις επιδράσεις από την
πλευρά της προσφοράς που οφείλονται σε προηγούµενα ΚΠΣ.

Πρόσφατη µελέτη (2009) αξιολογεί την επίδραση του Γ’ ΚΠΣ µέχρι το 2020, λαµβάνοντας υπόψη
τις πραγµατοποιηθείσες ετήσιες εισροές κοινοτικών πόρων στα κράτη-µέλη µέχρι το 2009.28 Από
την ανάλυση προκύπτει ότι σηµαντικά οφέλη, τα οποία συνδέονται µε την αύξηση της παραγωγικό-
τητας, εκδηλώνονται µεσοπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα. Τα σηµαντικότερα οφέλη αποκοµίζουν
κατά σειρά η Πορτογαλία, η Ελλάδα και η Ισπανία. Για την Ελλάδα εκτιµήθηκε ότι το 2010 το ΑΕΠ
θα είναι 2,3% υψηλότερο από το επίπεδο στο οποίο θα έφθανε χωρίς την κοινοτική συνδροµή.
Κατόπιν, το ποσοστό αυτό αυξάνεται σταδιακά και το 2020 φθάνει στο 3% περίπου. Οι πληθωρι-
στικές πιέσεις οι οποίες εκδηλώνονται κατά τη διάρκεια εφαρµογής του προγράµµατος περιορίζο-
νται σταδιακά. Το εµπορικό ισοζύγιο, το οποίο αρχικά επιδεινώνεται, µακροχρονίως ανακάµπτει.

Συµπερασµατικά, παρόλο που τα αποτελέσµατα διαφοροποιούνται σε ποσοτικούς όρους µεταξύ
των επιµέρους εµπειρικών µελετών ανάλογα µε το συγκεκριµένο υπόδειγµα και τις υποθέσεις
που χρησιµοποιήθηκαν, η διαµόρφωση των συναφών µακροοικονοµικών µεγεθών ακολουθεί την
ίδια τάση διαχρονικά.

6.4 Η επίδραση του ΕΣΠΑ 2007-2013
Οι µακροοικονοµικές επιδράσεις του ΕΣΠΑ έχουν εκτιµηθεί εµπειρικά µε βάση ex ante µελέτες
σε ευρωπαϊκό και ελληνικό επίπεδο. Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για
την Οικονοµική και Κοινωνική Συνοχή στη διευρυµένη Ένωση των 27 κρατών-µελών, οι παρεµ-
βάσεις της κοινοτικής πολιτικής για τη συνοχή σε ολόκληρη την περίοδο 2000-2013 συνολικά (Γ’
ΚΠΣ και ΕΣΠΑ) θα έχουν ως αποτέλεσµα να είναι το επίπεδο του ΑΕΠ της Ελλάδος το 2015
υψηλότερο κατά 3,5% και το επίπεδο της απασχόλησης υψηλότερο κατά 2,3% από ό,τι θα ήταν
χωρίς αυτές τις παρεµβάσεις (οι προσοµοιώσεις αναφέρονται µόνο στην επίδραση της κοινοτικής
συµµετοχής) (βλ. Πίνακα 2.6.5).

Όσον αφορά τις µακροοικονοµικές επιδράσεις αποκλειστικά των κονδυλίων του ΕΣΠΑ χωρίς
τις παράλληλες επιπτώσεις του Γ’ ΚΠΣ, σύµφωνα µε ex ante εκτιµήσεις σε ελληνικό επίπεδο29 το
ΑΕΠ στην περίοδο 2007-2013 θα είναι κατά µέσον όρο ετησίως 1,5% υψηλότερο από το επίπεδο
όπου θα έφθανε χωρίς τις δράσεις του ΕΣΠΑ, εάν ληφθεί υπόψη µόνον η κοινοτική συµµετοχή,
και κατά 2,1% υψηλότερο εάν ληφθεί υπόψη το σύνολο της εθνικής και κοινοτικής συµµετοχής.30
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2277 Με βάση το υπόδειγµα HERMIN. Χρησιµοποιήθηκαν επίσης άλλα δύο διαφορετικά οικονοµετρικά υποδείγµατα (EcoMod και QUEST).
2288 Varga and Veld (2009). H επίδραση του Γ’ ΚΠΣ αξιολογείται µε βάση µια παραλλαγή του υποδείγµατος QUEST III.
2299 Οι µακροοικονοµικές επιδράσεις του ΕΣΠΑ έχουν εκτιµηθεί ex ante µε βάση το αναθεωρηµένο οικονοµετρικό υπόδειγµα του ΚΕΠΕ (ΚΕΠΕ

2006 αδηµοσίευτο).
3300 Αντίστοιχα αποτελέσµατα προκύπτουν από σχετική µελέτη σε κοινοτικό επίπεδο, η οποία χρησιµοποίησε τις αρχικές προβλέψεις της Ευρω-

παϊκής Επιτροπής σχετικά µε το µέγεθος και την κατανοµή των κοινοτικών κονδυλίων στην Ελλάδα και τα υπόλοιπα κράτη-µέλη την περίοδο
2007-2013 (βλ. Bradley et al., 2004).
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Αντίστοιχα, η συµβολή του ΕΣΠΑ στο µέσο ετήσιο ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ ανέρχεται σε 0,2 της
εκατοστιαίας µονάδας, χάρη µόνο στην κοινοτική συνδροµή, και σε 0,3 της εκατοστιαίας µονά-
δας αν ληφθεί υπόψη το σύνολο της εθνικής και κοινοτικής συµµετοχής. Η µέση ετήσια απα-
σχόληση εκτιµάται ότι θα είναι υψηλότερη κατά 1,3% ως αποτέλεσµα των δράσεων του ΕΣΠΑ,
ποσοστό που αντιστοιχεί σε 60 χιλιάδες θέσεις εργασίας. Όπως είναι αναµενόµενο, την πιο
σηµαντική αύξηση εµφανίζουν οι δηµόσιες επενδύσεις, κατά 34% σε σχέση µε το σενάριο
βάσης.

Όσον αφορά ειδικότερα τις επιπτώσεις του ΕΣΠΑ στο ΙΠ, το σηµαντικότερο στοιχείο είναι ότι
οι εισαγωγές στην περίοδο 2007-2013 θα είναι κατά µέσον όρο 2,5% υψηλότερες από το επίπεδο
όπου θα έφθαναν χωρίς τις δράσεις του ΕΣΠΑ, ενώ λιγότερο σηµαντική είναι η επίδραση στις
εξαγωγές (0,2% σε σχέση µε το σενάριο βάσης). Εποµένως, η καθαρή επίδραση στο ΙΠ είναι
αρνητική. Όπως όµως προαναφέρθηκε, η τάση αυτή αναµένεται να αντιστραφεί µακροχρόνια
λόγω των επιπτώσεων από την πλευρά της προσφοράς.

Τέλος, η επίδραση του ΕΣΠΑ στον πληθωρισµό δεν είναι ιδιαίτερα σηµαντική, λαµβανοµένου
υπόψη ότι οι πιέσεις από την πλευρά της ζήτησης αντισταθµίζονται σταδιακά από τις επιδράσεις
στην πλευρά της προσφοράς. Το ΕΣΠΑ συµβάλλει στο ρυθµό αύξησης των τιµών (µε βάση τον
αποπληθωριστή του ΑΕΠ) κατά 0,2 της εκατοστιαίας µονάδας.

Η εφαρµογή του ΕΣΠΑ έχει και ευρύτερες θετικές επιδράσεις, που συνδέονται π.χ. µε την υιο-
θέτηση νέων καινοτόµων τεχνολογιών και την αύξηση των ερευνητικών δαπανών, οι οποίες προ-
ωθούνται µε την εφαρµογή του ΕΣΠΑ. Οι επιδράσεις αυτές, µέσω της συµβολής τους στη βελ-
τίωση της παραγωγικότητας, οδηγούν σε περαιτέρω επιτάχυνση του µέσου ρυθµού ανόδου του
ΑΕΠ και της απασχόλησης. Συγκεκριµένα, ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ επιταχύνε-
ται από 0,3% σε 0,4%, ενώ οι θέσεις εργασίας αυξάνονται από 60 σε 70 χιλιάδες.

Στο ΕΣΠΑ 2007-2013 για την εξυπηρέτηση των Στόχων της ΣτΛ θα διατεθεί το 61,9% της κοινο-
τικής συνδροµής στις 11 περιφέρειες του Στόχου “Σύγκλιση” (από 55% του Γ’ ΚΠΣ) και το 67%
στις 2 περιφέρειες του Στόχου “Περιφερειακή Ανταγωνιστικότητα και Απασχόληση”. Το ΕΣΠΑ
θα συµβάλει κατ’ αρχήν στην αύξηση της απασχόλησης. Σχετικά µε τους λοιπούς βασικούς στό-
χους της ΣτΛ, ένα µέρος των επενδύσεων του ΕΣΠΑ για το ανθρώπινο κεφάλαιο από τα τοµεακά
και περιφερειακά ΕΠ θα συµβάλει στην αύξηση της δηµόσιας δαπάνης για την εκπαίδευση.
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Παράλληλα, το ΕΣΠΑ θα συµβάλει στην αύξηση της δηµόσιας δαπάνης για Έρευνα, Τεχνολογία
και Ανάπτυξη (ΕΤΑ).31

7 Επιδράσεις της ΚΑΠ στην ελληνική οικονοµία
Σε όλη τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου εισέρρευσαν σηµαντικοί κοινοτικοί πόροι στο
πλαίσιο της ΚΑΠ,32 οι οποίοι κατ’ αρχήν αντανακλώνται άµεσα στο ΙΤΣ. Πριν από την ένταξη της
Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, οι µεγάλης κλίµακας επιδοτήσεις των τιµών των αγροτικών προϊό-
ντων, όπως και οι εισροές από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία, άµβλυναν το συναλλαγµατικό περιορισµό
στην ανάπτυξη της χώρας.

Παράλληλα, οι µεταβιβάσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ ενίσχυσαν το αγροτικό εισόδηµα µε επακό-
λουθο την αύξηση της κατανάλωσης και των εισαγωγών. Οι γενικότερες επιδράσεις τους στην
οικονοµία ποικίλλουν στις διάφορες φάσεις των διαδοχικών µεταρρυθµίσεων της ΚΑΠ. ∆εδοµέ-
νου ότι η ενδιάµεση αναθεώρηση άρχισε να εφαρµόζεται στην Ελλάδα σταδιακά από το 2006, οι
µεταβιβάσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ επιδρούν µε διαφορετικό τρόπο σε σχέση µε τις προηγούµε-
νες περιόδους, εφόσον συνιστούν πλέον µια αυτόνοµη ενίσχυση του αγροτικού εισοδήµατος και
δεν επηρεάζουν άµεσα την παραγωγή.

Οι επιδράσεις της ΚΑΠ σε κοινοτικό επίπεδο και στην ελληνική οικονοµία ειδικότερα αποτελούν
αντικείµενο ευρείας και εξειδικευµένης µελέτης.33 Στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας επιχει-
ρείται η εξαγωγή ορισµένων συµπερασµάτων που συνδέονται µε την εξέλιξη του ΙΠ. Μια ποσο-
τική εκτίµηση της επίπτωσης των µεταβιβάσεων στο πλαίσιο της ΚΑΠ για το διάστηµα 2000-2006
παρέχει το οικονοµετρικό υπόδειγµα της Τράπεζας της Ελλάδος, µε την υπόθεση όµως ότι οι
µεταβιβάσεις αυτές αποτελούν αύξηση του εισοδήµατος χωρίς να γίνεται διάκριση, όσον αφορά
το καταναλωτικό πρότυπο, µεταξύ του αγροτικού και του υπόλοιπου πληθυσµού.34 Σύµφωνα µε τα
αποτελέσµατα αυτά, το ΑΕΠ στην περίοδο 2000-2006 ήταν κατά µέσον όρο κατά 0,9% υψηλότερο
από το επίπεδο που θα έφθανε χωρίς τις µεταβιβάσεις της ΚΑΠ (εκατοστιαία απόκλιση επιπέ-
δων). Όσον αφορά ειδικότερα τις επιπτώσεις της ΚΑΠ στο ΙΤΣ, το σηµαντικότερο στοιχείο είναι
ότι οι εισαγωγές στην περίοδο 2000-2006 ήταν κατά µέσον όρο 1,4% υψηλότερες από το επίπεδο
που θα έφθαναν χωρίς τις µεταβιβάσεις της ΚΑΠ, µε αποτέλεσµα το έλλειµµα του ΙΤΣ να είναι
κατά 0,4% υψηλότερο από το επίπεδο που θα έφθανε χωρίς τις µεταβιβάσεις αυτές. Το εν λόγω
συµπέρασµα θα πρέπει να ληφθεί υπόψη κατά την αξιολόγηση της “ταµειακής” επίδρασης την
οποία ασκούν στον περιορισµό του ελλείµµατος του ΙΤΣ οι µεταβιβάσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ.
Τέλος, όσον αφορά την επίδραση στον πληθωρισµό, ο αποπληθωριστής του ΑΕΠ ήταν κατά 0,8%
υψηλότερος από το επίπεδο που θα έφθανε χωρίς τις µεταβιβάσεις αυτές.

∆εδοµένου ότι η αναθεώρηση της ΚΑΠ περιέλαβε πολλές και εκτενείς αλλαγές, είναι σαφές ότι
στην παρούσα φάση δεν είναι εφικτή η εξαγωγή ενός συνολικού ποσοτικού συµπεράσµατος. Πρέ-

253253

3311 ∆εν είναι δυνατόν να υπάρξει εκ των προτέρων ακριβής ποσοτική εκτίµηση της συµβολής των παρεµβάσεων του ΕΣΠΑ στους στόχους αυτούς.
Τόσο οι δείκτες που χρησιµοποιούνται για την παρακολούθηση της ΣτΛ σε επίπεδο ΕΕ όσο και οι δείκτες που παρακολουθούνται σε εθνικό επί-
πεδο σχετικά µε την εφαρµογή του ΕΠΜ εξαρτώνται και από παράγοντες εκτός των παρεµβάσεων του ΕΣΠΑ (βλ. ΕΣΠΑ 2007-2013, Επίσηµο
κείµενο 106-7, ΥΠΟΙΟ, Εθνικό Πρόγραµµα Μεταρρυθµίσεων (ΕΠΜ) για την Ανάπτυξη και την Απασχόληση 2008-2010, Οκτ. 2008, 97).

3322 Πρώτον, λόγω του κυρίαρχου ρόλου που κατέχει η ΚΑΠ σε κοινοτικό επίπεδο και δεύτερον, λόγω της σηµαντικής θέσης που κατέχει η γεωρ-
γία στην ελληνική οικονοµία, παρόλο που η ποσοστιαία συµµετοχή της στο ΑΕΠ µειώθηκε διαχρονικά. Το ποσοστό της ακαθάριστης προστι-
θέµενης αξίας του πρωτογενούς τοµέα ανέρχεται σε 4% περίπου (2009). Η γεωργία απασχολεί το 3,2% του εργατικού δυναµικού (2005). Οι
εισαγωγές και οι εξαγωγές αγροτικών προϊόντων αντιπροσωπεύουν το 13,0% και το 23,4% αντίστοιχα των συνολικών εισαγωγών και εξαγω-
γών (2008). Οι συντελεστές στάθµισης των τιµών των ειδών διατροφής στον ελληνικό εναρµονισµένο δείκτη τιµών καταναλωτή είναι 13,6% για
τα επεξεργασµένα και 8,5% για τα µη επεξεργασµένα είδη (2009).

3333 Η εµπειρική διερεύνηση των επιπτώσεων της ΚΑΠ στο ΙΠ και στα υπόλοιπα µακροοικονοµικά µεγέθη απαιτεί τη χρήση ενός υποδείγµατος
γενικής ισορροπίας, εξειδικευµένου για τον αγροτικό τοµέα και τις διασυνδέσεις µε τους λοιπούς τοµείς της οικονοµίας.

3344 Οι µακροοικονοµικές επιδράσεις της ΚΑΠ έχουν εκτιµηθεί µε βάση το οικονοµετρικό υπόδειγµα της ΤτΕ και βασίζονται στις πραγµατοποιη-
θείσες µεταβιβάσεις της ΚΑΠ την περίοδο 2000-2006. Οι εκτιµήσεις παρουσιάζονται ως µεταβολές σε σχέση µε ένα σενάριο βάσης και προ-
κύπτουν ως µέση ετήσια εκατοστιαία διαφορά των επιπέδων των συγκεκριµένων µεταβλητών στο σενάριο που περιλαµβάνει τις µεταβιβάσεις
της ΚΑΠ σε σύγκριση µε το σενάριο αναφοράς, δηλαδή το σενάριο χωρίς τις δράσεις της ΚΑΠ.
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πει να ληφθεί υπόψη η σύνθεση του ελληνικού αγροτικού τοµέα και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά
κάθε αγοράς προϊόντων και να αξιολογηθεί η συµβολή των µέτρων στην επίτευξη των επιµέρους
στόχων της µεταρρύθµισης του 2003.35

Παρά τη µεγάλη εισροή κοινοτικών πόρων στο πλαίσιο της ΚΑΠ,36 παραµένουν οι χρόνιες παθο-
γένειες του αγροτικού τοµέα της χώρας, όπως η έλλειψη σχετικών επενδυτικών πρωτοβουλιών, η
επιδείνωση του αγροτικού ισοζυγίου της χώρας και η περιβαλλοντική επιβάρυνση της υπαίθρου.
Μετά το 2013, εν όψει της επικείµενης αναθεώρησης της ΚΑΠ, η ελληνική γεωργία θα λειτουρ-
γήσει µε τελείως διαφορετικούς όρους και προϋποθέσεις. Ο αγροτικός τοµέας θα πρέπει να απο-
συνδεθεί βαθµιαία από εισοδηµατικές ενισχύσεις τόσο σηµαντικού ύψους και να ικανοποιήσει τις
αυξανόµενες απαιτήσεις όσον αφορά τα διεθνή πρότυπα υγείας, περιβάλλοντος και ασφάλειας.
Η βιωσιµότητα του αγροτικού τοµέα και η σταδιακή µετάβαση σε µια παγκοσµιοποιηµένη, αντα-
γωνιστικότερη και µε έντονες διακυµάνσεις αγορά θα επιτευχθεί µόνο µε την υιοθέτηση ενός
νέου προτύπου αγροτικής ανάπτυξης.

8 Σύνοψη συµπερασµάτων και προτάσεις πολιτικής
Την περίοδο 1981-2008 εισέρρευσαν στην Ελλάδα σηµαντικοί κοινοτικοί πόροι, οι οποίοι τις
δεκαετίες του ’90 και του 2000 κυµάνθηκαν στο 4,2% και στο 2,4% του ΑΕΠ αντίστοιχα. Το µεγα-
λύτερο ποσοστό των συνολικών κοινοτικών πόρων σε όλη τη διάρκεια της περιόδου προήλθε από
επιδοτήσεις και άµεσες ενισχύσεις στο πλαίσιο της λειτουργίας της ΚΑΠ. Το ποσοστό αυτό
έβαινε σταδιακά µειούµενο προς όφελος των ποσοστών που αφορούσαν ∆ιαρθρωτικές ∆ράσεις
στο πλαίσιο των ΚΠΣ.

Η µεγάλη διεύρυνση του ελλείµµατος του ΙΠ διαχρονικά καταδεικνύει τη σηµασία της εισροής
κοινοτικών πόρων για την κάλυψη µέρους αυτού του ελλείµµατος. Οι συνολικές καθαρές µεταβι-
βάσεις (τρέχουσες και κεφαλαιακές) από την ΕΕ περιορίζουν τις ανάγκες της οικονοµίας για
χρηµατοδότηση από το εξωτερικό. Πριν από την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, οι κοι-
νοτικές µεταβιβάσεις άµβλυναν το χρόνιο συναλλαγµατικό περιορισµό στην ανάπτυξη της οικο-
νοµίας.

Οι κοινοτικές µεταβιβάσεις, πέραν της θετικής “ταµειακής” επίδρασης στο ΙΠ, είχαν και γενικό-
τερες επιδράσεις. Επηρέασαν άλλα κονδύλια του ΙΤΣ µέσω της αύξησης των εισαγωγών κεφα-
λαιακών αγαθών, ενίσχυσαν το εισόδηµα ορισµένων οµάδων του πληθυσµού µε επακόλουθο την
αύξηση των εισαγωγών καταναλωτικών αγαθών και τέλος επέδρασαν στο ΙΠ µέσω της επίδρασής
τους στην παραγωγικότητα, την ανταγωνιστικότητα και την αναπτυξιακή διαδικασία γενικότερα.

Στην Ελλάδα εισέρρευσαν σηµαντικοί κοινοτικοί πόροι για άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις
στο πλαίσιο λειτουργίας της ΚΑΠ, οι οποίοι αντανακλώνται άµεσα στο Ισοζύγιο Τρεχουσών
Συναλλαγών περιορίζοντας “ταµειακά” το έλλειµµά του. Παράλληλα, ενίσχυσαν το αγροτικό
εισόδηµα, µε επακόλουθο όµως την αύξηση της κατανάλωσης και των εισαγωγών, χωρίς ουσια-
στική συµβολή στην αντιµετώπιση των χρόνιων προβληµάτων του αγροτικού τοµέα.

Σε όλη τη διάρκεια της περιόδου από το 1989 µέχρι σήµερα, στο πλαίσιο των Α’, Β’ και Γ’ ΚΠΣ,
το σύνολο της ελληνικής επικράτειας υπήρξε επιλέξιµο στο “Στόχο 1”, µε αποτέλεσµα να διοχε-
τευθούν στην Ελλάδα σηµαντικοί κοινοτικοί διαρθρωτικοί πόροι. Το σύνολο των χρηµατοδοτικών
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πόρων σε απόλυτους αριθµούς αυξανόταν διαδοχικά από το προηγούµενο στο επόµενο ΚΠΣ, ενώ
στο ΕΣΠΑ 2007-2013 το αντίστοιχο ποσό µειώθηκε και παράλληλα ορισµένες περιφέρειες τέθη-
καν εκτός του “Στόχου 1”.

Από τη γενικότερη αξιολόγηση των ΚΠΣ σε συνδυασµό µε τα αποτελέσµατα ex ante, ex post και
“ενδιάµεσων” εµπειρικών µελετών σε ελληνικό και κοινοτικό επίπεδο, προκύπτουν ορισµένα
γενικά συµπεράσµατα για την περίοδο εφαρµογής των ΚΠΣ. Οι διαρθρωτικοί κοινοτικοί πόροι,
παρόλο που δεν αξιοποιήθηκαν πλήρως, συνέβαλαν στο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ και ενίσχυσαν
την απασχόληση. Μέσω της προώθησης της δηµόσιας και ιδιωτικής επενδυτικής δραστηριότητας
έθεσαν τις βάσεις ενός ολοκληρωµένου αναπτυξιακού πλαισίου. Τα επενδυτικά προγράµµατα
που υλοποιούνται µέσω των ΚΠΣ συµβάλλουν στην ανάπτυξη των υποδοµών, τη βελτίωση της
τεχνολογίας και την αναβάθµιση του ανθρώπινου δυναµικού.

Κατά τη διάρκεια εφαρµογής των προγραµµάτων, οι εισαγωγές αυξάνονται περισσότερο από τις
εξαγωγές λόγω αυξηµένης επενδυτικής ζήτησης και αύξησης της κατανάλωσης, οφειλόµενης στην
άνοδο των εισοδηµάτων. Όµως, µακροχρόνια, η τάση αυτή αντιστρέφεται. Η αύξηση των επεν-
δύσεων και η ενίσχυση του δυνητικού ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης συµβάλλουν θετικά στη
διαµόρφωση του ΙΠ. Επίσης, οι τυχόν πληθωριστικές πιέσεις οι οποίες εκδηλώνονται κατά τη
διάρκεια εφαρµογής των προγραµµάτων περιορίζονται σταδιακά.

Το Α’ ΚΠΣ (1989-1993) ενίσχυσε κυρίως την οικονοµική δραστηριότητα στην περιφέρεια, ενώ
στο Β’ ΚΠΣ (1994-1999) δόθηκε έµφαση κυρίως στην κατασκευή µεγάλων έργων υποδοµής.
Όσον αφορά το Γ’ ΚΠΣ (2000-2006), στη διάρκεια εφαρµογής του οι επιπτώσεις στο ΑΕΠ και
την απασχόληση οφείλονται κυρίως σε βραχυπρόθεσµες επιδράσεις από την πλευρά της ζήτησης.
Οι επιδράσεις από τη πλευρά της προσφοράς, οι οποίες θα εκδηλωθούν µεταγενέστερα, θα συµ-
βάλουν µακροπρόθεσµα στη διατήρηση υψηλότερων ρυθµών ανάπτυξης. Αντίστοιχα στην τρέ-
χουσα περίοδο, υπάρχουν και επιδράσεις από την πλευρά της προσφοράς, οι οποίες οφείλονται
σε προηγούµενα ΚΠΣ. Κατά την περίοδο εφαρµογής του ΕΣΠΑ θα εκδηλωθούν και οι µακρο-
χρόνιες επιδράσεις του Γ’ ΚΠΣ.

Την περίοδο 2007-2013, ορισµένοι παράγοντες διευκολύνουν την απορρόφηση των πόρων του
ΕΣΠΑ όπως η αύξηση των συντελεστών κοινοτικής συγχρηµατοδότησης στο σύνολο του κόστους
των έργων και των προγραµµάτων σε σχέση µε το Γ’ ΚΠΣ, µε αντίστοιχη εξοικονόµηση εθνικών
πόρων, και η επέκταση για ένα ακόµη έτος της δυνατότητας άντλησης κοινοτικών πόρων, παράλ-
ληλα µε τις ευνοϊκές ρυθµίσεις που είχε εγκρίνει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή για την αντιµετώπιση
της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Επίσης, παρά τις περιορισµένες εκταµιεύσεις στην αρχή
της περιόδου, από το 2010 αναµένεται επιτάχυνση του ρυθµού απορρόφησης των κοινοτικών
πόρων, ως αποτέλεσµα όµως της αναθεώρησης των επιχειρησιακών προγραµµάτων του ΕΣΠΑ
και της απλούστευσης των διοικητικών διαδικασιών διαχείρισης. Επισηµαίνεται ότι, στο πλαίσιο
της αντιµετώπισης της πρόσφατης κρίσης της ελληνικής οικονοµίας, οι εκταµιεύσεις της διµερούς
οικονοµικής βοήθειας από τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης προς την Ελλάδα συνδέονται πλέον µε
την αύξηση της απορρόφησης των πόρων των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων και του Ταµείου Συνοχής.
Οι πόροι του Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων θα διατίθενται κατά προτεραιότητα στα συγ-
χρηµατοδοτούµενα έργα.

Η αποτελεσµατική αξιοποίηση των πόρων του ΕΣΠΑ θα οδηγήσει σε βελτίωση της παραγωγικό-
τητας και της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, συµβάλλοντας έτσι ουσιαστικά στην
αντιµετώπιση των µονιµότερων διαρθρωτικών αιτίων του ελλείµµατος του ΙΠ και διευκολύνοντας
παράλληλα τη διαδικασία πραγµατικής οικονοµικής σύγκλισης προς το µέσο όρο των πιο ανε-
πτυγµένων χωρών της ΕΕ. Η σηµασία των κοινοτικών πόρων στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ αποκτά ιδι-
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αίτερη βαρύτητα στην παρούσα περίοδο επειδή, λόγω των σοβαρών δηµοσιονοµικών δυσχερειών,
έχουν περιοριστεί οι διαθέσιµοι εθνικοί πόροι για την αναπτυξιακή πολιτική της χώρας. Το 63%
του Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων συγχρηµατοδοτείται από κοινοτικούς πόρους, όπου το
ποσοστό της κοινοτικής συµµετοχής ανέρχεται στο 66% περίπου κατά µέσον όρο στην περίοδο
2000-2009, µε συνέπεια την εξοικονόµηση εθνικών πόρων. Η συµβολή του ιδιωτικού τοµέα στη
χρηµατοδότηση του ΕΣΠΑ και η δυνατότητα δανεισµού από ορισµένα εκτός κοινοτικού προϋπο-
λογισµού όργανα, όπως η ΕΤΕ, συνεπάγονται περαιτέρω άµβλυνση της δηµοσιονοµικής επιβά-
ρυνσης των αναπτυξιακών έργων και προγραµµάτων και έτσι αντιµετωπίζεται η ανεπάρκεια της
εθνικής αποταµίευσης. Το ΕΣΠΑ θα αποτελέσει το βασικό µοχλό ανάταξης της οικονοµίας.

Την περίοδο µετά το 2013 θα επαναπροσδιοριστούν οι µακροχρόνιες αναπτυξιακές προτεραιό-
τητες και στόχοι της ΕΕ στο πλαίσιο της Στρατηγικής της Ευρωπαϊκής Ένωσης µε ορίζοντα το
2020. Το ΕΣΠΑ αποτελεί την τελευταία µεταβίβαση διαρθρωτικών κοινοτικών πόρων τόσο σηµα-
ντικού ύψους στην Ελλάδα. Παράλληλα νέα µέτρα εφαρµογής της ΚΑΠ θα ισχύσουν µετά το
2013, τα οποία θα επηρεάσουν το ύψος, τη σύνθεση και τον τρόπο καταβολής των σχετικών κον-
δυλίων. Η περίοδος 2007-2013 αποτελεί µεταβατικό στάδιο, κατά το οποίο η ανάπτυξη της χώρας
θα “αποσυνδεθεί” βαθµιαία από τους πόρους αυτούς. Απαιτείται, εποµένως, η καλύτερη δυνατή
αξιοποίηση των εν λόγω πόρων και ο κατάλληλος σχεδιασµός της οικονοµικής πολιτικής, ώστε να
αποφευχθεί η µείωση των επενδύσεων και του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης.
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Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών:Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών:

προσέγγιση της αποταµίευσης και των επενδύσεωνπροσέγγιση της αποταµίευσης και των επενδύσεων
(Μελέτες Β(Μελέτες Β ’’ Οµάδας)Οµάδας)
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3.1 Προσδιοριστικοί παράγοντες και διατηρησιµότητα τ3.1 Προσδιοριστικοί παράγοντες και διατηρησιµότητα τουου
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγώνισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε περιόδουςσε περιόδους

διαρθρωτικών µεταβολών*διαρθρωτικών µεταβολών*

Μελίνα Α. Βασαρδάνη, Σοφοκλής Ν. Μπρισίµης, Χρήστος Παπάζογλου,
Νικόλαος Θ. Τσαβέας και Γεώργιος Χονδρογιάννης

1 Εισαγωγή
Τα µεγάλα και επίµονα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών προκαλούν πάντοτε
προβληµατισµό, ιδίως όταν εγείρονται ζητήµατα διατηρησιµότητας µε αποτέλεσµα να διακυβεύ-
ονται οι οικονοµικές προοπτικές µιας χώρας. Στην περίπτωση µικρών ανοικτών οικονοµιών που
βασίζονται σε µεγάλο βαθµό στην εξωτερική χρηµατοδότηση, µια δυσµενής αλλαγή της συµπερι-
φοράς των ξένων επενδυτών µπορεί να προκαλέσει µια διαδικασία µη οµαλής προσαρµογής των
εξωτερικών ανισορροπιών, µε σοβαρές επιπτώσεις για την οικονοµία. Αυτό αποκτά ιδιαίτερη
σηµασία στο πλαίσιο της πρόσφατης παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης, η
οποία φαίνεται να έχει εντείνει τους εν λόγω κινδύνους µακροπρόθεσµα, καθώς η διόρθωση των
ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών που επιτεύχθηκε στον απόηχο της κρίσης
κρίνεται µάλλον κυκλική και βραχύβια.

Στο πλαίσιο αυτό, η αναγνώριση των προσδιοριστικών παραγόντων του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών έχει µεγάλη σηµασία, όπως φαίνεται και από την ανάπτυξη διαφόρων θεωρητικών
υποδειγµάτων στη βιβλιογραφία την τελευταία δεκαετία. Αρκετές εµπειρικές εφαρµογές αυτών
των υποδειγµάτων βασίζονται στην εθνικολογιστική ταυτότητα, κατά την οποία το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών ισούται µε τη διαφορά µεταξύ της αποταµίευσης και των επενδύσεων σε
εθνικό επίπεδο, ενώ προβάλλονται και ορισµένοι “θεµελιώδεις” παράγοντες ως προσδιοριστικοί
του εν λόγω ισοζυγίου.

Η παρούσα µελέτη, η οποία έχει ως θεωρητικό υπόβαθρο το διαχρονικό υπόδειγµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών, επιχειρεί να ταυτοποιήσει εµπειρικά τους προσδιοριστικούς παράγοντες
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην Ελλάδα. Η ανάλυση καλύπτει περίοδο σχεδόν 50
ετών (1960-2007) και αποσκοπεί στην ανάδειξη των κύριων µακροοικονοµικών, χρηµατοπιστωτι-
κών και διαρθρωτικών χαρακτηριστικών που επηρέασαν την καθαρή εθνική αποταµίευση, ασκώ-
ντας έτσι καθοριστική επίδραση στην πορεία του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Λόγω του ότι
οι παγκόσµιες οικονοµικές εξελίξεις το 2008 και το 2009 χαρακτηρίστηκαν από έκτακτες συνθή-
κες συνδεόµενες µε την κρίση, η ανάλυση δεν καλύπτει τα τελευταία χρόνια. Κατά το µεγαλύτερο
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** Η παρούσα µελέτη παρουσιάστηκε στο σεµινάριο του Ευρωσυστήµατος “Detecting Macroeconomic Imbalances in the Euro Area Countries”
(“Ανίχνευση µακροοικονοµικών ανισορροπιών στις χώρες της ζώνης του ευρώ”) που διεξήχθη στις 11-12 Μαΐου 2009 στη Φραγκφούρτη. Ευχα-
ριστίες εκφράζονται σε όσους συµµετείχαν στο σεµινάριο του Ευρωσυστήµατος, όπως και στους Γεώργιο Οικονόµου, Γεώργιο ∆ηµόπουλο,
Heather Gibson, Stephen Hall, Πέτρο Μηγιάκη, Άγγελο Κανά, σε άλλα στελέχη της Τράπεζας της Ελλάδος και ιδίως σε ανώνυµο σχολιαστή
για τα σχόλιά τους και τη γόνιµη ανταλλαγή απόψεων. Ευχαριστούµε την Τζωρτζίνα Καναβού για την ερευνητική της βοήθεια. Η µελέτη δεν
απηχεί κατ’ ανάγκην τις απόψεις της Τράπεζας της Ελλάδος ή του Ευρωσυστήµατος.
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µέρος της υπό εξέταση περιόδου η Ελλάδα κατέγραφε µέτρια έως µικρά ελλείµµατα του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών, τα οποία όµως ήταν αποτέλεσµα των διαφορετικών συνθηκών που
επικρατούσαν µεταξύ των υποπεριόδων. Ωστόσο, η τελευταία υποπερίοδος (1999-2007) παρου-
σιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον, καθώς χαρακτηρίζεται από σηµαντική διεύρυνση του ελλείµµατος
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, που εγείρει το ζήτηµα της διατηρησιµότητας της εξωτερι-
κής θέσης. Η µελέτη οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών αγο-
ρών τη δεκαετία του 1990 και η διαδικασία νοµισµατικής ολοκλήρωσης που κατέληξε στην υιο-
θέτηση του ευρώ το 2001 είχαν ως αποτέλεσµα τη µεγάλη πιστωτική επέκταση και τη µείωση του
ποσοστού ιδιωτικής αποταµίευσης, παράγοντες που συνετέλεσαν στη διαµόρφωση πολύ µεγαλύ-
τερων ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, τα οποία µε τη σειρά τους καθιστούν
την οικονοµία πιο ευπαθή στις εξωτερικές διαταραχές.

Ο σκοπός της παρούσας µελέτης είναι διττός. Πρώτον, επιχειρείται να προσδιοριστούν εµπειρικά
οι βασικές µεταβλητές που επηρεάζουν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στην Ελλάδα τόσο σε
µακρό όσο και σε βραχύ ορίζοντα χρησιµοποιώντας την ανάλυση συνολοκλήρωσης. Στο πλαίσιο
αυτό διαπιστώνεται ότι είναι εφικτή η κατασκευή ενός σταθερού υποδείγµατος ισορροπίας του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, εάν συµπεριληφθεί στη µακροχρόνια εξειδίκευσή του ο λόγος
των πιστώσεων στον ιδιωτικό τοµέα προς το ΑΕΠ ως προσεγγιστική µεταβλητή της απελευθέρω-
σης των χρηµατοπιστωτικών αγορών. ∆εύτερον, βάσει των εµπειρικών αποτελεσµάτων η µελέτη
πραγµατεύεται το θέµα της διατηρησιµότητας, ιδίως για την περίοδο µετά το 1999. Μια καινοτο-
µία της µελέτης είναι ότι συνδέει τα µέτρα πολιτικής που απαιτούνται για την αποκατάσταση της
διατηρησιµότητας µε το υπόδειγµα ισορροπίας του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών που ανα-
πτύσσεται. Μια ακόµη συµβολή της µελέτης είναι η χρησιµοποίηση διαφόρων οικονοµετρικών
ελέγχων για τη µακροχρόνια ανάλυση και τη βραχυχρόνια δυναµική προκειµένου να ερµηνευθούν
οι αλλαγές συµπεριφοράς σε περιόδους σηµαντικής διαρθρωτικής µεταβολής. Αυτό ισχύει
κατ’ εξοχήν για την Ελλάδα, όπου κατά την υπό εξέταση περίοδο ολοκληρώθηκε η διαδικασία
απελευθέρωσης της χρηµατοπιστωτικής αγοράς και επήλθαν ριζικές µεταβολές πολιτικής που
άλλαξαν ουσιωδώς τις µακροοικονοµικές συνθήκες της χώρας. Η µελέτη ολοκληρώνεται µε τη διε-
ρεύνηση πιθανών επιλογών άσκησης πολιτικής για την αποκατάσταση της διατηρησιµότητας της
εξωτερικής θέσης της χώρας µέσω άσκησης προσοµοίωσης στο εκτιµώµενο υπόδειγµα ισορροπίας.

Η συνέχεια της µελέτης είναι οργανωµένη ως εξής: στην Ενότητα 2 παρουσιάζονται τα σχηµατο-
ποιηµένα γεγονότα που αφορούν την εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και τις δια-
φορές αποταµίευσης-επενδύσεων στην Ελλάδα κατά τοµέα. Το εµπειρικό υπόδειγµα και οι προσ-
διοριστικοί παράγοντες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών παρατίθενται στην Ενότητα 3.
Στην Ενότητα 4 εξετάζονται τα µεθοδολογικά ζητήµατα και παρουσιάζονται οι πηγές των στοι-
χείων που χρησιµοποιήθηκαν. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της ανάλυσης αναπτύσσονται στην
Ενότητα 5. Η Ενότητα 6 πραγµατεύεται τις προεκτάσεις των εµπειρικών ευρηµάτων όσον αφορά
την άσκηση πολιτικής. Τέλος, στην Ενότητα 7 παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα της µελέτης.

2 Σχηµατοποιηµένα γεγονότα
Στο παρελθόν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος χαρακτηριζόταν από µεσαίου
µεγέθους ή µικρά ελλείµµατα (1,7% του ΑΕΠ την περίοδο 1960-1973 και 2,2% του ΑΕΠ την
περίοδο 1982-1998) ή µικρά πλεονάσµατα (0,9% του ΑΕΠ την περίοδο 1974-1981). Ωστόσο, µετά
το 1999 παρατηρήθηκε θεαµατική επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, καθώς το
έλλειµµά του ανήλθε σε 11,2% του ΑΕΠ κατά µέσον όρο.

Η µελέτη της διαφοράς αποταµίευσης-επενδύσεων σε επίπεδο ιδιωτικού τοµέα και γενικής
κυβέρνησης χωριστά είναι διαφωτιστική για την πιθανή προέλευση των προβληµάτων της Ελλά-
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δος σχετικά µε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (βλ. ∆ιάγραµµα 3.1.1). Κατά την αρχική
περίοδο 1960-1973, τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ήταν αποτέλεσµα της
µεγαλύτερης αύξησης των ιδιωτικών επενδύσεων σε σύγκριση µε την αύξηση της ιδιωτικής απο-
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ταµίευσης, που συνολικά αντιστάθµιζε τα µέτρια δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα. Επρόκειτο για
περίοδο υψηλής αύξησης του προϊόντος, µε µέσο ετήσιο ρυθµό 8,6%. Λαµβανοµένων υπόψη των
σταθερών µακροπρόθεσµων χρηµατοοικονοµικών εισροών, ιδίως των ξένων άµεσων επενδύ-
σεων, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αυτής της περιόδου θεωρούνταν εν
γένει διατηρήσιµο.

Στην περίοδο µετά το 1974 εµφανίστηκαν ορισµένες µεταβολές της αποταµιευτικής και επενδυτι-
κής συµπεριφοράς τόσο στον ιδιωτικό όσο και στο δηµόσιο τοµέα, οι οποίες φαίνεται ότι σχετί-
ζονται µε τη σταδιακή επιδείνωση της θέσης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Πρώτον, οι
ιδιωτικές επενδύσεις είχαν σταθερά πτωτική πορεία, ακολουθώντας σε γενικές γραµµές  τις
φάσεις οικονοµικής ανάπτυξης, όπου στα αρχικά στάδια της διαδικασίας σύγκλισης απαιτείται
υψηλότερη συσσώρευση κεφαλαιακού αποθέµατος.1 Από την άλλη πλευρά όµως, η υποτονική
τους εξέλιξη έκτοτε ενδέχεται επίσης να φανερώνει κάποιο βαθµό µη ορθής κατανοµής της αυξη-
µένης εισροής πόρων από την ΕΕ, µε τη διάθεση αυτών των πόρων για σκοπούς καταναλωτικούς
και όχι επενδυτικούς κατά τις δεκαετίες του 1980 και του 1990. Έτσι, η καθαρή διαφορά αποτα-
µίευσης-επενδύσεων στον ιδιωτικό τοµέα ήταν θετική µέχρι το µέσο και προς το τέλος της δεκα-
ετίας του 1990, όταν έγινε και πάλι αρνητική µετά την έντονη µείωση των ιδιωτικών επενδύσεων.
Η µεγάλη επιδείνωση της ιδιωτικής αποταµίευσης συνέπεσε µε τη χρηµατοπιστωτική απελευθέ-
ρωση στην Ελλάδα, την ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς και τη διαδικασία νοµισµατικής ενοποί-
ησης στην ΕΕ. ∆εύτερον, σηµειώθηκε σηµαντική δηµοσιονοµική επέκταση, περισσότερο λόγω
αύξησης της κατανάλωσης παρά λόγω αύξησης των επενδύσεων του ∆ηµοσίου, οι οποίες παρέ-
µειναν σχετικά σταθερές καθ’ όλη τη διάρκεια της αντίστοιχης περιόδου, µε µια ελαφρά αύξηση
λόγω δηµόσιων έργων υποδοµής στο τέλος της δεκαετίας του 1980, κατά τη δεκαετία του 1990
(πακέτα µέτρων στο πλαίσιο της πολιτικής για τη συνοχή) και το 2004 (Ολυµπιακοί Αγώνες).
∆ηµοσιονοµική εξυγίανση φαίνεται ότι υπήρξε µόνο κατά την υποπερίοδο 1995-1999, στο πλαί-
σιο των προσπαθειών σύγκλισης που καταβλήθηκαν από τις ελληνικές αρχές προκειµένου να πλη-
ρωθούν τα κριτήρια ένταξης στη ζώνη του ευρώ. Τέλος, στην πιο πρόσφατη υποπερίοδο από το
1999 και µετά, η αρνητική καθαρή θέση στην αποταµίευση τόσο του δηµόσιου όσο και του ιδιω-
τικού τοµέα διευρύνθηκε περαιτέρω, και πάλι κυρίως λόγω µείωσης της αποταµίευσης παρά λόγω
αύξησης των επενδύσεων.

Η επίδραση αυτών των εξελίξεων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών φαίνεται ότι εξαρτάται εν
µέρει από την αλληλεπίδραση µεταξύ ιδιωτικού και δηµόσιου τοµέα. Κατά την αρχική υποπε-
ρίοδο 1974-1995 η ιδιωτική αποταµίευση αντιστάθµιζε πλήρως ή σε µεγάλο βαθµό τα υψηλά και
µερικές φορές διψήφια δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, µε αποτέλεσµα να παραµένουν υπό έλεγχο οι
ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ωστόσο, η ισχύς της ρικαρδιανής ισοδυνα-
µίας αποδυναµώθηκε µετά το 1996 και στη συνέχεια ανατράπηκε µετά το 1999, γεγονός που υπο-
δηλώνει ότι η δηµοσιονοµική πολιτική άρχισε να επηρεάζει, τουλάχιστον εν µέρει, την εξέλιξη
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (υπόθεση δίδυµων ελλειµµάτων).

Ωστόσο, η συµπεριφορά του ιδιωτικού τοµέα είναι αυτή που φαίνεται ότι διαδραµάτισε πολύ πιο
καίριο ρόλο στη διεύρυνση των ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών την περίοδο
µετά το 1999. Ο Πίνακας 3.1.1 δείχνει ότι η µείωση της ιδιωτικής αποταµίευσης ήταν ο παράγοντας
που ευθυνόταν ουσιαστικά εξ ολοκλήρου για την επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών (την οποία και υπερβαίνει) και ότι τα υπόλοιπα στοιχεία είχαν µικρή και ως επί το πλείστον
αντισταθµιστική επίδραση. Σηµειώνεται ότι ο λόγος αποταµίευσης είχε ήδη µειωθεί πριν από την
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11 Βλ. Debelle and Faruqee (1996), Faruqee and Debelle (1998) και Chinn and Prasad (2003). Μια λιγότερο ανεπτυγµένη χώρα έχει µεγαλύτερο
έλλειµµα, καθώς η αυξηµένη ανάγκη για επενδύσεις συνοδεύεται από σχετικά χαµηλή εγχώρια αποταµίευση. Σε ένα αρχικό στάδιο ανάπτυξης,
οι απαιτήσεις για εξωτερική χρηµατοδότηση αρχικά σηµειώνουν άνοδο όσο αυξάνεται η ανάπτυξη µιας χώρας, αλλά στη συνέχεια µειώνονται,
όταν επιτευχθεί υψηλότερο επίπεδο ανάπτυξης.
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είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ το 2001. Ο λόγος αποταµίευσης µειώθηκε από 25% και άνω
την περίοδο πριν από το 1995 σε επίπεδα κατά τι υψηλότερα του 10% την περίοδο µετά το 2001.
Έτσι, θα µπορούσε να διατυπωθεί η υπόθεση ότι εκ πρώτης όψεως η απελευθέρωση των χρηµα-
τοπιστωτικών αγορών και η διαδικασία ένταξης στην ΟΝΕ, που επέφερε µεταξύ άλλων µείωση του
πληθωρισµού και των επιτοκίων, είναι οι παράγοντες στους οποίους οφείλεται η έντονη µείωση
του λόγου αποταµίευσης2 και η επακόλουθη µεγάλη επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών στην Ελλάδα. Παρόµοιες εξελίξεις σηµειώθηκαν και σε άλλες περιφερειακές χώρες της ΕΕ
που απελευθέρωσαν το χρηµατοπιστωτικό τους σύστηµα περίπου την ίδια εποχή µε την Ελλάδα. Η
διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ήταν σε κάποιο βαθµό αναµε-
νόµενη, όχι όµως κατ’ ανάγκη µε το µέγεθος και την ταχύτητα µε την οποία εκδηλώθηκε.

3 Προσδιοριστικοί παράγοντες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
Οι δύο ευρύτερα χρησιµοποιούµενες προσεγγίσεις για την ερµηνεία του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών είναι η προσέγγιση των ελαστικοτήτων, κατά την οποία η διεθνής ανταγωνιστικότητα
τιµών και η σχετική ζήτηση αποτελούν τους προσδιοριστικούς παράγοντες των εξαγωγών και των
εισαγωγών, και η διαχρονική προσέγγιση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, η οποία θεωρεί
ότι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών προκύπτει ως αποτέλεσµα της επίδρασης µακροοικονο-
µικών, χρηµατοπιστωτικών και διαρθρωτικών παραγόντων που επηρεάζουν τη διαφορά αποταµί-
ευσης-επενδύσεων. Καθώς αυτοί οι παράγοντες κατά κανόνα διαφέρουν από τις ερµηνευτικές
µεταβλητές των κλασικών υποδειγµάτων εµπορίου που χρησιµοποιούνται για να διατυπωθούν
εκτιµήσεις σχετικά µε τη θέση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, οι συνέπειες που προκύ-
πτουν για την οικονοµική πολιτική και τις προσαρµογές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι
δυνατόν να διαφέρουν σηµαντικά, ανάλογα µε την υιοθετούµενη προσέγγιση.

Η οικονοµική θεωρία στην οποία βασίζεται η παρούσα µελέτη απορρέει από τη διαχρονική προ-
σέγγιση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, η οποία διατυπώθηκε αρχικά από τους Sachs
(1981) και Buiter (1981) και αναπτύχθηκε στη συνέχεια από τους Obstfeld and Rogoff (1995). Το
διαχρονικό υπόδειγµα καθορισµού του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αποτελεί προέκταση
του υποδείγµατος ιδιωτικής κατανάλωσης που βασίζεται στην υπόθεση του µόνιµου εισοδήµατος
και των ορθολογικών προσδοκιών σε περιβάλλον ανοικτής οικονοµίας. Το εν λόγω υπόδειγµα
θεωρεί το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µιας χώρας ως το αποτέλεσµα καταναλωτικών και
επενδυτικών αποφάσεων µε προσανατολισµό προς το µέλλον (Gandolfo, 2001), που λαµβάνονται
µε βάση τις προσδοκίες σχετικά µε τη µελλοντική εξέλιξη των µακροοικονοµικών µεταβλητών. Το
τυπικό διαχρονικό υπόδειγµα χαρακτηρίζεται από µια µικρή ανοικτή οικονοµία µε ένα αντιπρο-
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22 Περίπου το 1/5 της µείωσης του λόγου της ιδιωτικής αποταµίευσης προς το ΑΕΠ οφείλεται στην υποχώρηση του λόγου του διαθέσιµου εισο-
δήµατος προς το ΑΕΠ, η οποία αντανακλά την αυξηµένη φορολογία του ιδιωτικού τοµέα.

 

 
Αποταµίευση 

ιδιωτικού τοµέα 

Αποταµίευση 
γενικής 

κυβέρνησης 

Επενδύσεις 
ιδιωτικού 

τοµέα

Επενδύσεις 
γενικής 

κυβέρνησης 

Ισοζύγιο 
τρεχουσών 

συναλλαγών

1994 25,6 -6,5 16,2 2,7 0,2 

2007 10,5 -2,0 19,6 3,0 -14,0 

(2007-1994) -15,1 4,5 3,4 0,3 -14,3 
 

Πίνακας 3.1.1: Αποταµίευση και επενδύσεις ως ποσοστό % του ΑΕΠ

Πηγές: Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδος και υπολογισµοί των συγγραφέων.
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σωπευτικό άτοµο µε απεριόριστη διάρκεια ζωής, το οποίο κατανέµει µε βέλτιστο τρόπο την κατα-
νάλωση στην πορεία του χρόνου συνάπτοντας ή χορηγώντας ελευθέρως δάνεια στο εξωτερικό για
να µεγιστοποιήσει την ευηµερία του (δηλ. τη συνολική συνάρτηση χρησιµότητας). Το υπόδειγµα
δέχεται ότι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών απορροφά τις προσωρινές ή µεταβατικές διατα-
ραχές της καθαρής ταµειακής ροής σε εθνικό επίπεδο (δηλ. προϊόν µείον επενδύσεις και δηµό-
σιες δαπάνες), που αντικατοπτρίζονται κατά κύριο λόγο στην εθνική αποταµίευση, έτσι ώστε να
εξοµαλύνεται πλήρως η ιδιωτική κατανάλωση διαχρονικά, µε την παραδοχή της ελεύθερης κυκλο-
φορίας των κεφαλαίων. Η εθνική αποταµίευση µειώνεται (αυξάνεται) και δηµιουργείται
έλλειµµα (πλεόνασµα) στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών όποτε αναµένεται προσωρινή µεί-
ωση (αύξηση) των καθαρών εθνικών ταµειακών ροών στο µέλλον.3

Οι εµπειρικές εφαρµογές του υποδείγµατος ακολούθησαν δύο κατευθύνσεις (βλ. Bussière et al.,
2004, Ca’ Zorzi and Rubaszek, 2008). Αφενός, σε αρκετές µελέτες επιχειρείται η εξαγωγή συµπε-
ρασµάτων υπέρ του βασικού υποδείγµατος µέσω διαφόρων στρατηγικών στατιστικού ελέγχου
(π.χ. Sheffrin and Woo, 1990, Bergin and Sheffrin, 2000, Nason and Rogers, 2006). Αφετέρου, σε
ορισµένες µελέτες εξετάζεται η µακροπρόθεσµη σχέση µεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών και των θεµελιωδών µακροοικονοµικών προσδιοριστικών παραγόντων του µε την εφαρ-
µογή τυποποιηµένων οικονοµετρικών τεχνικών (βλ. π.χ. Debelle and Faruquee, 1996, Blanchard
and Giavazzi, 2002, Chinn and Prasad, 2003, Bussière et al., 2005). Στην παρούσα µελέτη υιοθε-
τείται η δεύτερη κατεύθυνση της έρευνας και επιχειρείται ο εµπειρικός έλεγχος ορισµένων συνε-
πειών του διαχρονικού υποδείγµατος για το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών.

Αφετηρία του εµπειρικού υποδείγµατος είναι η λογιστική ταυτότητα κατά την οποία το ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών (CA) ισούται µε τη διαφορά µεταξύ εγχώριας αποταµίευσης (S) και
εγχώριων επενδύσεων (I). Η διαφορά αυτή µπορεί να αναλυθεί περαιτέρω σε καθαρή αποταµί-
ευση στον ιδιωτικό τοµέα (Sp – Ip) και στο δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης:

(1)

Για λόγους εξοµάλυνσης όλες οι µεταβλητές εκφράζονται ως ποσοστά του ΑΕΠ. Η µεταβλητή στα
αριστερά είναι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Αρνητική τιµή της µεταβλητής αυτής σηµαί-
νει έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών:

(2)

Επειδή τα στοιχεία εκ πρώτης όψεως υποδηλώνουν ότι η ιδιωτική αποταµίευση διαδραµατίζει
σηµαντικό ρόλο στην ερµηνεία της εξέλιξης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην
Ελλάδα, ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η διερεύνηση των προσδιοριστικών παραγόντων
της. Ο λόγος ιδιωτικής αποταµίευσης προς ΑΕΠ(Sp /Y) προσδιορίζεται ως συνάρτηση διαφό-
ρων οικονοµικών µεταβλητών, µεταξύ των οποίων περιλαµβάνονται το πραγµατικό εγχώριο
κατά κεφαλήν ΑΕΠ (Y/N) σε σχέση µε το πραγµατικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ µιας χώρας αναφο-
ράς ή µιας οµάδας χωρών αναφοράς (Y*/N*), η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισο-
τιµία (REER), ο λόγος του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος της γενικής κυβέρνησης προς το
ΑΕΠ ((SG – IG)/Y) και ο λόγος των ιδιωτικών επενδύσεων προς το ΑΕΠ (Ip /Y). Είναι αυτο-
νόητο ότι τα εγχώρια ιδιωτικά επενδυτικά σχέδια επηρεάζουν το λόγο ιδιωτικής αποταµίευσης
κατά το µέτρο που χρηµατοδοτούνται εγχωρίως. Έτσι, η βασική εξειδίκευση της ιδιωτικής απο-
ταµίευσης είναι η εξής:
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33 Από την άλλη πλευρά, µια αναµενόµενη µόνιµη µεταβολή των εθνικών ταµειακών ροών, π.χ. λόγω αύξησης του προϊόντος, προκαλεί ανάλογη
µεταβολή της κατανάλωσης, χωρίς να επηρεαστεί το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (Makrydakis, 1999).
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(3α)

Συµπληρωµατικά, λαµβάνονται υπόψη πρόσθετοι χρηµατοοικονοµικοί και δηµογραφικοί παρά-
γοντες για να ερµηνευθεί ο ρυθµός ιδιωτικής αποταµίευσης: (α) οι πιστώσεις προς τον ιδιωτικό
τοµέα ως ποσοστό του ΑΕΠ (CRP), (β) το πραγµατικό επιτόκιο (RIR) και (γ) ο λόγος εξάρτησης
των ηλικιωµένων (ή, εναλλακτικά, ο ρυθµός φυσικής ανανέωσης του πληθυσµού–DEM). Τέλος,
λαµβάνεται υπόψη η επίδραση της αβεβαιότητας, όπως εκφράζεται κατά προσέγγιση από τη
µεταβλητότητα του πληθωρισµού (VOL). Συνεπώς, η διευρυµένη εξειδίκευση της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης έχει την ακόλουθη µορφή:

(3β)

Το σχετικό πραγµατικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ αποτελεί σηµαντικό παράγοντα για την ερµηνεία της
εξέλιξης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Σύµφωνα µε τις µελέτες των Debelle and
Faruqee (1996), Faruqee and Debelle (1998), Chinn and Prasad (2003) και Freund (2000), γίνεται
δεκτό ότι υπάρχει συσχέτιση µεταξύ της διαχρονικής προσέγγισης και της υπόθεσης των σταδίων
ανάπτυξης. Σε µια µικρή ανοικτή οικονοµία που ξεκινά από σχετικά χαµηλό επίπεδο εγχώριου
εισοδήµατος αναµένεται χαµηλή αποταµίευση, καθότι τα βέλτιστα επίπεδα κατανάλωσης είναι
υψηλά σε σχέση µε το τρέχον εισόδηµα. Αυτό συνεπάγεται αυξηµένο δανεισµό από το εξωτερικό
έναντι του µελλοντικού εισοδήµατος, που, σε συνδυασµό µε τις µεγάλες αρχικές επενδυτικές ανά-
γκες, οδηγεί σε µεγαλύτερα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Με άλλα λόγια,
σε ένα αρχικό στάδιο ανάπτυξης, οι ανάγκες εξωτερικής χρηµατοδότησης αρχικά βαίνουν αυξα-
νόµενες, καθώς η χώρα αναπτύσσεται, αλλά στη συνέχεια µειώνονται, όταν έχει επιτευχθεί υψη-
λότερο επίπεδο ανάπτυξης, χάρη στη διαδικασία σύγκλισης της οικονοµίας. Έτσι, αναµένεται ότι
το σχετικό πραγµατικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ σχετίζεται θετικά µε την ιδιωτική αποταµίευση.

Μια ανατίµηση της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας (REER) αυξάνει την
αγοραστική δύναµη του τρέχοντος και του µελλοντικού εισοδήµατος σε όρους εισαγόµενων αγα-
θών, καθώς και την αξία των σωρευµένων χρηµατοοικονοµικών και πραγµατικών περιουσιακών
στοιχείων των εγχώριων φορέων. Αυτό το αποτέλεσµα τείνει να αυξάνει την κατανάλωση και να
µειώνει τη ροπή προς αποταµίευση. Έτσι, µια αύξηση της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγ-
µατικής ισοτιµίας (REER) αναµένεται να οδηγήσει σε µείωση της ιδιωτικής αποταµίευσης.

Η σχέση µεταξύ αφενός ιδιωτικής αποταµίευσης και ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και αφε-
τέρου δηµοσιονοµικής πολιτικής εξαρτάται από το κατά πόσον οι καταναλωτές αντιδρούν µε
κεϋνσιανό ή µε ρικαρδιανό τρόπο.4 Στο κεϋνσιανό υπόδειγµα χρησιµοποιείται η υπόθεση ότι το
υψηλότερο δηµοσιονοµικό έλλειµµα (ή το χαµηλότερο δηµοσιονοµικό πλεόνασµα), το οποίο
µπορεί να οφείλεται σε χαµηλότερους φόρους ή υψηλότερες δηµόσιες δαπάνες, αυξάνει το δια-
θέσιµο εισόδηµα και, συνεπώς, την κατανάλωση, ενώ µειώνει την ιδιωτική αποταµίευση, µε απο-
τέλεσµα την αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (ή τη µείωση του
πλεονάσµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών). Η οικονοµική αντίδραση των ιδιωτικών
φορέων βάσει του κεϋνσιανού υποδείγµατος συνάδει µε την υπόθεση των δίδυµων ελλειµµάτων,
σύµφωνα µε την οποία η αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος θα πρέπει συνήθως να συνο-
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44 Για ανασκόπηση της βιβλιογραφίας, βλ. Debelle and Faruquee (1996), Bussière et al. (2005) και Briotti (2005).
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δεύεται από αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ωστόσο, η υπόθεση
αυτή δεν ισχύει κατ’ ανάγκη όταν οι καταναλωτές ενεργούν µε ρικαρδιανό τρόπο. Αν οι φορείς
εκτιµούν ότι η δηµοσιονοµική κατάσταση είναι ολοένα και περισσότερο µη διατηρήσιµη, τότε
αναµένονται στο µέλλον αυξήσεις της φορολογίας ή µείωση των δηµόσιων δαπανών (δηλ. δηµο-
σιονοµική εξυγίανση), οι οποίες θα επηρεάσουν τον καθαρό µελλοντικό πλούτο των ατόµων.
Στην περίπτωση αυτή η ύπαρξη υψηλότερου δηµοσιονοµικού ελλείµµατος (ή χαµηλότερου δηµο-
σιονοµικού πλεονάσµατος) στο παρόν οδηγεί σε µείωση της κατανάλωσης και αύξηση της απο-
ταµίευσης για λόγους πρόνοιας, ούτως ώστε να µπορέσουν τα άτοµα να διατηρήσουν το µακρο-
πρόθεσµο ρυθµό κατανάλωσής τους σε περιβάλλον χαµηλότερου µελλοντικού διαθέσιµου εισο-
δήµατος. Αυτό οδηγεί σε µικρότερο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (ή σε υψη-
λότερο πλεόνασµά του). Στις ακραίες περιπτώσεις όπου οι µεταβολές της δηµόσιας αποταµίευ-
σης αντισταθµίζονται πλήρως από τις µεταβολές της ιδιωτικής αποταµίευσης (ρικαρδιανή ισο-
δυναµία), η δηµοσιονοµική πολιτική δεν έχει καµία επίδραση στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλα-
γών, όπως δέχεται και το κλασικό διαχρονικό υπόδειγµα. Οι εµπειρικές µελέτες που πραγµα-
τεύονται κατά πόσον η ιδιωτική αποταµίευση αντισταθµίζει τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα κατα-
λήγουν εν γένει στο συµπέρασµα ότι τα δεδοµένα δεν επιβεβαιώνουν την υπόθεση της πλήρους
αντιστάθµισης (ρικαρδιανή ισοδυναµία), κάτι που σηµαίνει ότι η δηµοσιονοµική πολιτική έχει
σηµαντικές µακροπρόθεσµες συνέπειες για το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Αν ληφθεί
υπόψη ο πεπερασµένος χρονικός ορίζοντας της ζωής των ατόµων, η ετερογένεια του πληθυσµού
και η ύπαρξη περιορισµών στο δανεισµό, συνάγεται ότι η απορρόφηση των δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων από την ιδιωτική αποταµίευση µπορεί να µην είναι πλήρης.5 Έτσι, όταν οι ιδιωτι-
κοί φορείς (επιχειρήσεις και νοικοκυριά) δεν προσαρµόζουν τις αποταµιεύσεις τους περισσό-
τερο από τη µεταβολή του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
αντιδρά θετικά στο δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα.

Ένας δυνητικά σηµαντικός προσδιοριστικός παράγοντας της αποταµίευσης που τονίζεται στη
βιβλιογραφία είναι η απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών, για την οποία χρησιµοποι-
ούνται συνήθως ως προσεγγιστική µεταβλητή οι πιστώσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα ως ποσοστό
του ΑΕΠ. Η διαδικασία απελευθέρωσης των χρηµατοπιστωτικών αγορών είναι εύλογο να συνδέ-
εται µε χαµηλότερη ιδιωτική αποταµίευση, καθώς χαλαρώνουν οι περιορισµοί του δανεισµού που
αντιµετωπίζουν τα νοικοκυριά. Η απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών και η ολοκλή-
ρωση των αγορών κεφαλαίων επιτρέπουν στις τράπεζες να δανείζουν πιο ελεύθερα και µε χαµη-
λότερο κόστος ιδιώτες, π.χ. για αγορά κατοικίας ή για κατανάλωση, γεγονός που µπορεί να οδη-
γήσει σε σηµαντική µείωση της αποταµίευσης. Τα εµπειρικά στοιχεία επιβεβαιώνουν αυτή την
αιτιώδη σχέση σε χώρες στις οποίες έχει απελευθερωθεί η πρόσβαση στην καταναλωτική πίστη
(βλ. Jappelli and Pagano, 1989, Bayoumi, 1993, Lehmussaari, 1990, και Ostry and Levy, 1995).6

Επιπλέον, οι πιστώσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι επίσης πιθανό να
αποτυπώνουν επιδράσεις του πλούτου που συνδέονται µε την έντονη αύξηση των τιµών των περι-
ουσιακών στοιχείων, ιδίως των κατοικιών. Για παράδειγµα, τα στοιχεία δείχνουν ότι η αύξηση
των τιµών των κατοικιών σε ορισµένες βιοµηχανικές χώρες την τελευταία δεκαετία έχει οδηγήσει
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55 Φαίνεται ότι το ύψος του λόγου του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ µπορεί να εξηγεί εν µέρει τη ρικαρδιανή ή την κεϋνσιανή συµπεριφορά των
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. Τα εµπειρικά στοιχεία (Nickel and Vansteenkiste, 2008) δείχνουν ότι για τις χώρες µε λόγο χρέους/ΑΕΠ
µέχρι 90% η σχέση µεταξύ του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος και του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών είναι θετική, δηλ. η αύξηση του δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος οδηγεί σε αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ωστόσο, για τις χώρες µε πολύ υψηλό χρέος,
η σχέση αυτή γίνεται αρνητική αλλά µη σηµαντική, γεγονός που υποδηλώνει ότι η αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος δεν οδηγεί σε
αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Το αποτέλεσµα αυτό οδηγεί στο έµµεσο συµπέρασµα ότι στις χώρες µε πολύ
υψηλό χρέος τα νοικοκυριά τείνουν προς τη ρικαρδιανή συµπεριφορά. Η σύνθεση των δηµόσιων δαπανών µπορεί επίσης να είναι σηµαντική
(βλ. Bayoumi and Masson, 1998). Για παράδειγµα, οι δηµόσιες επενδύσεις, κατά το µέτρο που θεωρούνται παραγωγικές, δεν αναµένεται να
δηµιουργήσουν την ανάγκη για αύξηση της φορολογίας και δεν θα πρέπει να προκαλέσουν αύξηση των ιδιωτικών αποταµιεύσεων. Αντίθετα,
οι επενδύσεις που δεν αποφέρουν έσοδα στο ∆ηµόσιο (και θεωρούνται ισοδύναµες µε κατανάλωση του ∆ηµοσίου) θα συνεπάγονταν µελλο-
ντικούς φόρους και θα µπορούσαν να επιφέρουν µεγαλύτερη αντιστάθµιση µέσω της αύξησης της ιδιωτικής αποταµίευσης.

66 Για περισσότερα στοιχεία από άλλες χώρες που δείχνουν ότι η απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών αυξάνει την κατανάλωση και
µειώνει σηµαντικά την αποταµίευση, αλλά δεν αυξάνει ουσιωδώς τις επενδύσεις, βλ. Melitz (1990), Englund (1990) και Osugi (1990).
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σε αύξηση των ενυπόθηκων δανείων προς τα νοικοκυριά και ότι ταυτόχρονα οι θετικές επιδρά-
σεις του πλούτου (που οφείλονται σ’ αυτή την αύξηση) οδήγησαν σε µείωση της αποταµίευσης
των νοικοκυριών (Faulkner-MacDonagh and Mühleisen, 2004). Έτσι, η αύξηση των πιστώσεων
προς τον ιδιωτικό τοµέα αναµένεται να έχει αρνητική επίδραση στην ιδιωτική αποταµίευση.

Όσον αφορά το πραγµατικό επιτόκιο, η αύξησή του οδηγεί σε µεγαλύτερη απόδοση των αποτα-
µιεύσεων και, κατ’ επέκταση, σε υψηλότερο ποσοστό αποταµίευσης.7 Οµοίως, η µείωση της δια-
φοράς των επιτοκίων (spreads) και του συναλλαγµατικού κινδύνου, λόγω, π.χ., της απελευθέρω-
σης των χρηµατοπιστωτικών αγορών και της ονοµαστικής σύγκλισης στην ΕΕ, αναµένεται να οδη-
γήσει σε µείωση της ιδιωτικής αποταµίευσης (και σε αύξηση των ιδιωτικών επενδύσεων) σε
χώρες όπως η Ελλάδα που είναι καθαροί δανειολήπτες. Συνεπώς, το πραγµατικό επιτόκιο είναι
αναµενόµενο να συνδέεται θετικά µε την ιδιωτική αποταµίευση και το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών.

Επιπλέον προστέθηκε µια δηµογραφική µεταβλητή, όπως αντιπροσωπεύεται από το συνολικό δεί-
κτη εξάρτησης ή το ποσοστό φυσικής ανανέωσης του πληθυσµού, επειδή τα ηλικιακά χαρακτηρι-
στικά του πληθυσµού είναι πιθανό να αποτελούν διαρθρωτικό προσδιοριστικό παράγοντα της
εγχώριας αποταµίευσης. Θα ήταν ίσως αναµενόµενο να συσχετίζεται αρνητικά µε τη συνολική
εγχώρια αποταµίευση το µέγεθος του εξαρτώµενου πληθυσµού σε σχέση µε τον πληθυσµό σε ηλι-
κία εργασίας. Η αύξηση του δείκτη εξάρτησης ή του ποσοστού φυσικής ανανέωσης του πληθυ-
σµού µειώνει το λόγο αποταµίευσης, διότι, σύµφωνα µε την υπόθεση του κύκλου ζωής, οι νέοι και
οι ηλικιωµένοι είναι καθαροί καταναλωτές, ενώ οι υπόλοιπες κατηγορίες πληθυσµού είναι καθα-
ροί αποταµιευτές. Ωστόσο, άλλοι παράγοντες, όπως η επιθυµία των ηλικιωµένων να αφήσουν
κληροδοτήµατα, η αβεβαιότητα σχετικά µε τη διάρκεια της ζωής και την απαιτούµενη οικονοµική
στήριξη µετά τη συνταξιοδότηση, καθώς και το ότι το µέρος των εισοδηµάτων των ηλικιωµένων
που συνίσταται σε δηµόσια σύνταξη ίσως να µην είναι µεγάλο, ενδέχεται να τους παροτρύνουν να
αποταµιεύουν αντί να δαπανούν. Κατά συνέπεια, η επίδραση της δηµογραφικής µεταβλητής στην
ιδιωτική αποταµίευση µπορεί να είναι θετική ή αρνητική.

Η µεταβλητότητα του πληθωρισµού µπορεί να επηρεάσει την αποταµίευση για διάφορους λόγους.
Το κυρίαρχο συµπέρασµα της βιβλιογραφίας είναι ότι τα άτοµα σε οικονοµίες που χαρακτηρίζο-
νται από πιο ευµετάβλητο πληθωρισµό τείνουν να αποταµιεύουν περισσότερο για λόγους πρό-
νοιας, ώστε να εξοµαλύνουν την καταναλωτική τους συµπεριφορά εν όψει ευµετάβλητων µελλο-
ντικών εισοδηµατικών ροών. Ωστόσο, ορισµένα εµπειρικά στοιχεία δείχνουν ότι η µεγάλη µετα-
βλητότητα του πληθωρισµού µπορεί να οδηγεί σε µικρότερη αποταµίευση, διότι επισπεύδει την
πραγµατοποίηση δαπανών δηµιουργώντας κλίµα ανασφάλειας, που ευνοεί την παρούσα (σε
σχέση µε τη µελλοντική) κατανάλωση.8 Γι’ αυτό, το πρόσηµο των διακυµάνσεων της µεταβλητής
του πληθωρισµού δεν επιτρέπει την εξαγωγή βέβαιων συµπερασµάτων και µπορεί να καθοριστεί
µόνο εµπειρικά.

Εάν στην εξίσωση (2) αντικατασταθεί ο λόγος της ιδιωτικής αποταµίευσης προς το ΑΕΠ (Sp /Y)
µε την (3β), προκύπτουν τα εξής:

(4)

271271

77 Η εισοδηµατική επίδραση που ασκούν στην αποταµίευση οι µεταβολές του επιτοκίου δεν λαµβάνεται υπόψη, καθώς οι περισσότερες εµπειρι-
κές µελέτες δείχνουν ότι υπάρχει θετική, αν και συχνά µη σηµαντική, ελαστικότητα της αποταµίευσης ως προς το επιτόκιο.

88 Βλ. π.χ. Dayal-Gulati and Thimann (1997) και πρόσφατη εργασία των Nocetti and Smith (2010).
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Οι ιδιωτικές επενδύσεις ως ποσοστό του ΑΕΠ θεωρούνται τόσο προσδιοριστικός παράγοντας της
ιδιωτικής αποταµίευσης όσο και αυτόνοµη µεταβλητή που επηρεάζει άµεσα το ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών. Οµοίως, το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα υπεισέρχεται στην εξίσωση τόσο ως
προσδιοριστικός παράγοντας της ιδιωτικής αποταµίευσης (Sp) όσο και αυτόνοµα χωρίς περαι-
τέρω ανάλυση, καθώς είναι δύσκολο να διαχωριστούν σαφώς οι παράγοντες που επηρεάζουν τη
δηµόσια κατανάλωση (αποταµίευση) και τις δηµόσιες επενδύσεις, δεδοµένου ότι οι αποφάσεις
του ∆ηµοσίου συνήθως δεν ακολουθούν αµιγώς οικονοµικά κριτήρια.

Μια γραµµική αναπαράσταση της εξίσωσης (4) έχει την ακόλουθη µορφή:9

(5)

Εφόσον (1 + β3) = 0, η ρικαρδιανή ισοδυναµία ισχύει. Εφόσον (β4 – 1) = 0, οι εγχώριες επενδύ-
σεις χρηµατοδοτούνται εξ ολοκλήρου από την εγχώρια αποταµίευση (υπόθεση Feldstein-
Horioka10). Σύµφωνα µε τα ανωτέρω επιχειρήµατα, αναµένεται θετικό πρόσηµο για τα β1, (1 +
β3) και β6, αρνητικό πρόσηµο για τα β2, (β4 – 1) και β5, ενώ τα πρόσηµα των β7 και β8 δεν µπορούν
να καθοριστούν εκ των προτέρων.

4 Μεθοδολογική προσέγγιση και δεδοµένα
Όπως προαναφέρθηκε, σκοπός της εµπειρικής ανάλυσης είναι να ανιχνευθούν οι προσδιοριστι-
κοί παράγοντες του επιπέδου του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος κατά την
περίοδο 1960-2007 και να συσχετιστούν µε το ζήτηµα της διατηρησιµότητας του εν λόγω ισοζυ-
γίου. Στο πρώτο στάδιο, εκτιµάται και ελέγχεται ως προς τη σταθερότητα ένα διάνυσµα συνολο-
κλήρωσης. Στο δεύτερο στάδιο επιλέγονται, πλέον του γραµµικού, δύο εναλλακτικά µη γραµµικά
υποδείγµατα της δυναµικής του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, ένα υπόδειγµα µε αλλαγή
καθεστώτος (RS-R) και ένα υπόδειγµα µε αλλαγή καθεστώτος βάσει τιµής κατωφλίου (TA-R), τα
οποία εκτιµώνται υπό την προϋπόθεση ότι στο πρώτο στάδιο προκύπτει σταθερή εξίσωση συνο-
λοκλήρωσης. Τα εν λόγω υποδείγµατα χρησιµοποιούνται για να εξεταστεί η βραχυχρόνια συµπε-
ριφορά του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών όταν αυτό υπόκειται σε αλλαγές καθεστώτος ή σε
αλλαγές πάνω ή κάτω από µια τιµή κατωφλίου. Σύµφωνα µε την υπόθεση αυτή, το εκτιµώµενο
υπόδειγµα µπορεί να αποτυπώσει µε ακρίβεια τις µη γραµµικότητες ή/και ασυµµετρίες που απορ-
ρέουν από τυχόν αλλαγές καθεστώτος.

Προτού εκτιµηθεί η µακροχρόνια σχέση, ελέγχεται η τάξη ολοκλήρωσης των µεταβλητών. Προ-
κειµένου να διερευνηθεί η τάξη ολοκλήρωσης των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στην εµπει-
ρική ανάλυση, διενεργούνται οι κλασικοί έλεγχοι για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας που βασίζο-
νται στις µελέτες των Dickey and Fuller (1979, 1981), Perron (1988), Phillips (1987), Phillips and
Perron (1988), Kwiatkowski et al. (1992) και Lee and Strazicich (2004). Συγκεκριµένα, γίνεται
έλεγχος µοναδιαίας ρίζας στην περίπτωση ύπαρξης διαρθρωτικής µεταβολής µε τη µέθοδο (Lee
and Strazicich, 2004) του ελάχιστου πολλαπλασιαστή Lagrange (minimum LM) για τον έλεγχο
µοναδιαίας ρίζας, η οποία προσδιορίζει ενδογενώς µια διαρθρωτική µεταβολή στη σταθερά και
την τάση. Η µέθοδος minimum LM για τον έλεγχο µοναδιαίας ρίζας µε ένα σηµείο µεταβολής
(break), σε αντίθεση µε τον έλεγχο των Zivot and Andrews (1992), δεν εµφανίζει στρεβλώσεις

272272

99 Βλ. επίσης Herrmann and Jochem (2005).
1100 Για περισσότερες λεπτοµέρειες, βλ. Coakley et al. (1996).
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µεγέθους όταν υπάρχει µεταβολή (break) µε βάση την υπόθεση µηδέν.

Η τάξη ολοκλήρωσης του λόγου του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών προς το ΑΕΠ (CA/Y)
είναι σηµαντική για τον πρόσθετο λόγο ότι συνδέεται µε την έννοια της διατηρησιµότητας της
εξωτερικής θέσης (Trehan and Walsh, 1991). Η τελευταία αξιολογείται βάσει του λόγου του εξω-
τερικού χρέους προς το ΑΕΠ, που πρέπει να είναι µια στάσιµη διαδικασία σε κατάσταση µακρο-
χρόνιας ισορροπίας (steady state, περισσότερες λεπτοµέρειες βλ. στην Ενότητα 6), υποδηλώνο-
ντας ότι η οικονοµία αντεπεξέρχεται στο διαχρονικό µακροπρόθεσµο εισοδηµατικό περιορισµό
(βλ. Taylor, 2002). Η συνθήκη της διατηρησιµότητας της εξωτερικής θέσης ικανοποιείται όταν ο
λόγος CA/Y είναι στάσιµος. Ωστόσο, η µη στασιµότητα του λόγου CA/Y δεν σηµαίνει κατ’ ανά-
γκην ότι δεν υπάρχει διατηρησιµότητα της εξωτερικής θέσης. Το θέµα της διατηρησιµότητας της
εξωτερικής θέσης µπορεί να µελετηθεί κατά τρόπο πιο διαφωτιστικό µε την εξέταση της ακόλου-
θης µακροχρόνιας εξίσωσης παλινδρόµησης (βλ. Holmes, 2006):

(6)

όπου Χ είναι οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών και Μ* είναι οι εισαγωγές αγαθών και υπηρε-
σιών µείον το καθαρό εισόδηµα των συντελεστών παραγωγής και τις καθαρές µονοµερείς µετα-
βιβάσεις.11 ∆εδοµένου ότι οι λόγοι (Χ/Υ) και (Μ*/Υ) είναι µη στάσιµες µεταβλητές, αν δεν δια-
πιστωθεί συνολοκλήρωση µεταξύ τους, τούτο αποτελεί ένδειξη ότι η οικονοµία δεν είναι ικανή να
αντεπεξέλθει στο διαχρονικό εισοδηµατικό περιορισµό και, κατά συνέπεια, ότι αναµένεται αδυ-
ναµία εξυπηρέτησης του εξωτερικού χρέους της (βλ. Hakkio and Rush, 1991). Ωστόσο, αν υπάρ-
χει συνολοκλήρωση εξαγωγών και εισαγωγών, δηλ. η σειρά et είναι διαδικασία I(0), και επιπλέον
(β0,β1) είναι (0,1), τότε προκύπτει διατηρησιµότητα του χρέους, διότι στην περίπτωση αυτή το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι ισοσκελισµένο. Αν οι εξαγωγές και οι εισαγωγές είναι συνο-
λοκληρωµένες αλλά β1 < 1 ή β0 ≠ 1 και β1 = 1, τότε το εξωτερικό χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι
µη διατηρήσιµο και µπορεί να αυξάνεται επ’ άπειρον.12

Αφού προσδιοριστεί η τάξη ολοκλήρωσης των µεταβλητών, εκτιµάται η µακροχρόνια σχέση, εξί-
σωση (5), η οποία αποτελεί την τελική εξειδίκευση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Για τον
έλεγχο της συνολοκλήρωσης χρησιµοποιείται η τεχνική παλινδρόµησης των πλήρως τροποποιη-
µένων ελάχιστων τετραγώνων (FM-OLS) κατά Phillips and Hansen (1990), η οποία τροποποιεί τα
ελάχιστα τετράγωνα για να ληφθεί υπόψη η ενδογένεια των προσδιοριστικών µεταβλητών που
οφείλεται στην ύπαρξη σχέσης συνολοκλήρωσης. Το γεγονός ότι µετά το 1999 σηµειώθηκε σηµα-
ντική διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα µπορούσε να προκα-
λέσει αστάθεια στην εκτιµώµενη µακροχρόνια σχέση προς το τέλος του δείγµατος. Καθώς η
µακροχρόνια σταθερότητα υποδηλώνει ότι οι εκτιµώµενες παράµετροι της σχέσης συνολοκλήρω-
σης παραµένουν αµετάβλητες µε την πάροδο του χρόνου, προκειµένου να εξαχθούν βάσιµα
συµπεράσµατα οι έλεγχοι σταθερότητας διενεργούνται λαµβανοµένων υπόψη (α) της µη στασι-
µότητας των µεταβλητών και (β) του ότι ενδέχεται να έχει συντελεστεί µεταβολή στην εκτιµώµενη
µακροχρόνια σχέση προς το τέλος της περιόδου του δείγµατος. Οι Andrews and Kim (2003) πρό-
τειναν έναν έλεγχο µεταβολής (breakdown) της σχέσης συνολοκλήρωσης που ενδείκνυται για τον
έλεγχο της σταθερότητας της σχέσης συνολοκλήρωσης προς το τέλος του δείγµατος. Ο έλεγχος

273273

1111 Οι καθαρές πληρωµές για τόκους και οι καθαρές εισπράξεις από τη ναυτιλία είναι τα κύρια στοιχεία της συνιστώσας του καθαρού εισοδήµα-
τος των συντελεστών παραγωγής στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος.

1122 Για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης µεταξύ των δύο µεταβλητών χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος Engle-Granger. Λόγω του ότι κατά τη διάρκεια µεγα-
λύτερων περιόδων ενδέχεται να έχουν επέλθει µεταβολές στη δοµή της βιοµηχανίας, την παραγωγικότητα κ.λπ. που τροποποίησαν τη µακρο-
χρόνια σχέση, εφαρµόζονται οι έλεγχοι συνολοκλήρωσης κατά Gregory and Hansen (1996), που καλύπτουν την ύπαρξη µιας ενδογενώς προσ-
διοριζόµενης διαρθρωτικής µεταβολής. Πρόκειται για διαδικασία σε δύο στάδια (όπως και η µέθοδος Engle-Granger), κατά την οποία συµπε-
ριλαµβάνονται ψευδοµεταβλητές στην εξίσωση συνολοκλήρωσης για να ληφθούν υπόψη τυχόν µεταβολές.
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τυχόν µεταβολής της σχέσης συνολοκλήρωσης αποτελεί γενίκευση του ελέγχου σταθερότητας
κατά Chow και µπορεί να εφαρµοστεί στη διαδικασία FM-OLS. Προς τούτο, αναφέρονται δύο
στατιστικές από τους Andrews and Kim (2003), οι στατιστικές Pc και Rc, οι οποίες διερευνούν εάν
η µεταβολή της σχέσης συνολοκλήρωσης οφείλεται σε µεταβολή των εκτιµώµενων παραµέτρων ή
σε αλλαγές στην κατανοµή των καταλοίπων συνολοκλήρωσης, τα οποία στην προκειµένη περί-
πτωση δεν θα είναι πλέον στάσιµα.

Τέλος, εκτιµάται ένα υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος (ECM) για το λόγο (CA/Y) µε εφαρµογή
της µεθόδου των ελάχιστων τετραγώνων (OLS) και, εναλλακτικά, των υποδειγµάτων αλλαγής καθε-
στώτος (RS-R) ή κατωφλίου (TA-R). Σύµφωνα µε τους Engle and Granger (1987), όταν υπάρχει
συνολοκλήρωση, υπάρχει πάντοτε ένα αντίστοιχο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος, γεγονός που
συνεπάγεται ότι οι αλλαγές της εξαρτηµένης µεταβλητής αποτελούν συνάρτηση του σφάλµατος της
σχέσης συνολοκλήρωσης που εµφανίζεται µε υστέρηση (όρος διόρθωσης σφάλµατος, ECT), καθώς
και µεταβολών στις ερµηνευτικές µεταβλητές. Ωστόσο, εάν υπάρχει διαρθρωτική µεταβολή στη
βραχυχρόνια δυναµική του υποδείγµατος ECM, η εκτίµηση του συντελεστή του ECT που προκύπτει
δεν είναι συνεπής. Μια βασική παραδοχή της OLS είναι ότι οι συντελεστές είναι σταθεροί. Προ-
κειµένου να ενσωµατωθούν οι ενδεχόµενες µεταβολές καθεστώτος, χρησιµοποιούνται δύο διαφο-
ρετικές µέθοδοι εκτίµησης του υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος (ECM): τα υποδείγµατα παλιν-
δρόµησης RS-R και TA-R. Στο υπόδειγµα RS-R η αλλαγή καθεστώτος προσδιορίζεται από εξωγε-
νείς παράγοντες, ενώ στο υπόδειγµα TA-R η διαδικασία που αποτελεί τη γενεσιουργό αιτία του
νέου καθεστώτος δεν θεωρείται εξωγενής, αλλά άµεσα συνδεόµενη µε την εξαρτηµένη µεταβλητή.
Και τα δύο υποδείγµατα εκτιµώνται µε βάση την υπόθεση ότι υπάρχουν δύο καθεστώτα.13,14

Η εµπειρική ανάλυση διενεργήθηκε µε βάση ετήσια στοιχεία για την περίοδο 1960-2007. Η µετα-
βλητή του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (CA/Y) είναι ο λόγος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών προς το ονοµαστικό ΑΕΠ, το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα ((SG – IG)/Y) ισούται µε
την αποταµίευση της γενικής κυβέρνησης µείον τις επενδύσεις ως ποσοστό του ΑΕΠ, ενώ το
ποσοστό των ιδιωτικών επενδύσεων (Ip/Y) είναι οι ιδιωτικές επενδύσεις ως ποσοστό του ΑΕΠ.
Τα προαναφερθέντα στοιχεία, καθώς και τα στοιχεία που αφορούν τις εξαγωγές (X) και τις προ-
σαρµοσµένες εισαγωγές (M*) ως ποσοστό του ΑΕΠ προέρχονται από τους Εθνικούς Λογαρια-
σµούς της Ελλάδος. Ο δείκτης REER είναι η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία
µε βάση τον ∆ΤΚ, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Eurostat. Η αύξηση της REER σηµαίνει ανατίµηση
του νοµίσµατος. Ο λόγος (Y/N)/(Y*/N*) υπολογίζεται (λογαριθµικά) ως η διαφορά µεταξύ του
πραγµατικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδος και εκείνου της Γερµανίας. Τα στοιχεία για το
πραγµατικό ΑΕΠ και τον πληθυσµό της Γερµανίας προέρχονται από τα ∆ιεθνή Χρηµατοπιστω-
τικά Στοιχεία (International Financial Statistics – IFS) του ∆ΝΤ, ενώ πηγή για τον πληθυσµό της
Ελλάδος είναι η Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδος. Οι πιστώσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα
(CRP) είναι ο (λογαριθµικός) λόγος των απαιτήσεων των τραπεζών έναντι των εγχώριων τοµέων,
εκτός του δηµόσιου τοµέα (IFS), προς το ΑΕΠ. Η πηγή για τις δηµογραφικές µεταβλητές (δείκτης
εξάρτησης και δείκτης φυσικής ανανέωσης του πληθυσµού) είναι η βάση δεδοµένων υγείας του
ΟΟΣΑ. Το πραγµατικό επιτόκιο είναι το επιτόκιο καταθέσεων ή το επιτόκιο των έντοκων γραµ-
µατίων του ∆ηµοσίου (IFS) προσαρµοσµένο ώστε να λαµβάνεται υπόψη ο πληθωρισµός βάσει του
∆ΤΚ (Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδος). Τέλος, η µεταβλητή VOL, που χρησιµεύει ως
προσεγγιστική µεταβλητή για την αβεβαιότητα, είναι η διακύµανση του ετήσιου ρυθµού αύξησης
του πληθωρισµού µε βάση τα τριµηνιαία στοιχεία του ∆ΤΚ.
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1133 Κατά τον Krolzig (1997) και τους Krolzig et al. (2002), γίνεται εκτίµηση των υποδειγµάτων παλινδρόµησης µε αλλαγή καθεστώτος (RS-R) και
µε αλλαγή καθεστώτος βάσει τιµής κατωφλίου (TA-R), µε µεταβολές των συντελεστών (συµπεριλαµβανοµένης της σταθεράς) και της διακύ-
µανσης σφάλµατος Σ.

1144 Η εκτίµηση των υποδειγµάτων RS-R και TA-R γίνεται µε τον αλγόριθµο ΕΜ που προτείνουν οι Dempsteir et al. (1977) µε τη βοήθεια του λογι-
σµικού MSVAR του Krolzig. Για περισσότερες λεπτοµέρειες, βλ. Krolzig (1997).
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Κατασκευάστηκε ένα υπόδειγµα GARCH για τη µεταβλητότητα ως ακολούθως:

Εξίσωση του µέσου:   (7)

Εξίσωση της διακύµανσης:   (8)

όπου πt είναι ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του πληθωρισµού βάσει του ∆ΤΚ και εt είναι ένα
τυχαίο σφάλµα. Η υπό συνθήκη διακύµανση στην εξίσωση (8) είναι συνάρτηση τεσσάρων
όρων: (α) του µέσου όρου, β0, (β) της πληροφόρησης σχετικά µε τη µεταβλητότητα του πληθω-
ρισµού κατά την προηγούµενη περίοδο, η οποία µετρείται ως η χρονική υστέρηση του τετρα-
γώνου των καταλοίπων της εξίσωσης του µέσου, ε2

t-1 (ο όρος ARCH), (γ) της διακύµανσης
σφάλµατος της τελευταίας περιόδου,  σ2

t-1 (ο όρος GARCH) και (δ) του πληθωρισµού της προη-
γούµενης περιόδου.

5 Εµπειρικά αποτελέσµατα
Οι έλεγχοι στασιµότητας µε τις µεθόδους ADF, PP, KPSS και Lee-Strazicich εφαρµόστηκαν
στα επίπεδα και τις πρώτες διαφορές όλων των µεταβλητών.15 Στον Πίνακα 3.1.2 παρουσιάζο-
νται τα αποτελέσµατα των ελέγχων ADF και Lee-Strazicich. Όλες οι µεταβλητές εκτός της
µεταβλητότητας του πληθωρισµού (VOL) ελέγχθηκαν για στασιµότητα µε βάση την υπόθεση
ότι υπάρχει µεταβολή του µέσου όρου. Η µεταβλητή VOL ελέγχθηκε µε βάση την υπόθεση ότι
υπάρχει µεταβολή τόσο του µέσου όρου όσο και της τάσης. Η στατιστική ADF υποδηλώνει ότι
όλες οι µεταβλητές είναι ολοκληρωµένες πρώτης τάξης, I(1). Ο έλεγχος κατά Lee-Strazicich
επιβεβαίωσε τις ιδιότητες στασιµότητας της πρώτης διαφοράς για όλες τις µεταβλητές, υποδη-
λώνοντας παράλληλα ότι η µεταβλητή VOL είναι I(0).16 Ως εκ τούτου, προέκυψε το συµπέρα-
σµα ότι ο λόγος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών είναι µη στάσιµος, γεγονός που µε τη
σειρά του έδειξε ότι χρειάζονταν περαιτέρω έλεγχοι όσον αφορά το θέµα της διατηρησιµότη-
τας της εξωτερικής θέσης.

Στη συνέχεια ελέγχθηκε η ύπαρξη συνολοκλήρωσης µεταξύ των µεταβλητών (X/Y) και (M*/Y),
οι οποίες αποδεικνύεται ότι είναι σειρές I(1) (βλ. Πίνακα 3.1.2 και ∆ιάγραµµα 3.1.2). Η σχέση
συνολοκλήρωσης µεταξύ των δύο αυτών µεταβλητών εκτιµήθηκε µε τη µέθοδο Engle-Granger.
∆ιενεργήθηκε έλεγχος ADF για να ελεγχθεί η στασιµότητα των καταλοίπων της εν λόγω σχέσης.
Με το συγκεκριµένο έλεγχο δεν απορρίφθηκε η µηδενική υπόθεση της µη συνολοκλήρωσης
µεταξύ των δύο µεταβλητών σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% (ADF = -1,72).17 ∆ύο ψευδοµετα-
βλητές συµπεριλήφθηκαν στη σχέση συνολοκλήρωσης για να ληφθεί υπόψη µια δυνητική διαρ-
θρωτική µεταβολή το 1999, έτος κατά το οποίο το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
διευρύνθηκε σηµαντικά. Η πρώτη ψευδοµεταβλητή επηρεάζει τη σταθερά και λαµβάνει την τιµή
1 για όλα τα έτη από το 1999 και εξής. Η δεύτερη είναι µια ψευδοµεταβλητή κλίσης που επηρεά-
ζει το λόγο M*/Y. Η σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ (X/Y) και (M*/Y) εκτιµήθηκε και πάλι µε τη
βοήθεια της µεθόδου Engle-Granger. Με τον έλεγχο ADF απορρίφθηκε η µηδενική υπόθεση της
µη συνολοκλήρωσης µεταξύ των µεταβλητών σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% (ADF = -3,48). Τα
αποτελέσµατα έδειξαν ότι για την περίοδο 1960-1998 ο εκτιµώµενος συντελεστής του (M*/Y)
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1155 Στα αποτελέσµατα δεν συµπεριλαµβάνονται οι µεταβλητές που βρέθηκαν µη σηµαντικές στην ανάλυση συνολοκλήρωσης (βλ. επίσης υποση-
µείωση 17).

1166 Τα αποτελέσµατα των ελέγχων µοναδιαίας ρίζας PP και KPSS είναι διαθέσιµα από τους συγγραφείς εφόσον ζητηθούν.
1177 Επειδή το αποτέλεσµα αυτό ενδέχεται να µεροληπτεί υπέρ της υπόθεσης µηδέν της µη συνολοκλήρωσης λόγω της ύπαρξης διαρθρωτικών µετα-

βολών, διενεργήθηκε έλεγχος κατά Gregory-Hansen, που προβλέπει ενδογενώς πιθανές µεταβολές του διανύσµατος συνολοκλήρωσης κατά την
εξεταζόµενη περίοδο. Οι διάφοροι έλεγχοι (µεταβολή επιπέδου: -4,02, µεταβολή επιπέδου µε τάση: -4,25 και µεταβολή καθεστώτος µε δυνη-
τικό σηµείο διαρθρωτικής µεταβολής: -4,55) υποδηλώνουν ότι τα στοιχεία συνηγορούν υπέρ της υπόθεσης της µη συνολοκλήρωσης µεταξύ των
δύο µεταβλητών.

!

!
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Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας ADF  
Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας Lee-

Strazicich  

 
Μεταβλητές Επίπεδο  Πρώτη διαφορά  Επίπεδο  Πρώτη διαφορά  

CA/Y  -0,359 -6,260*** -2,395 -6,059*** 

*

*

N
Y/

N
Y  

-2,599 -1,913 -0,708 -6,060*** 

REER  -1,900 -6,515*** -1,401 -7,889*** 

)/YI(S GG
 -1,393 -6,598*** -1,68 -7,151*** 

/YI p
 

-2,489 -7,365*** -1,54 -7,420*** 

CRP  0,051 -5,803*** -1,471 -6,266*** 

VOL  -2,388 -8,607*** -4,609** - 

X/Y  -2,114 -8,943*** -2,422 -6,178*** 

/YM *  -1,467 -8,671*** -2,115 -4,968*** 
 

Πίνακας 3.1.2: Επαυξηµένος έλεγχος µοναδιαίας ρίζας Dickey-Fuller και έλεγχος Lee-Strazicich

Σηµειώσεις: Ο έλεγχος µοναδιαίας ρίζας LM των Lee-Strazicich προσδιορίζει ενδογενώς τη διαρθρωτική µεταβολή της σταθεράς για όλες τις
µεταβλητές εκτός VOL, καθώς και της σταθεράς και της τάσης για τη µεταβλητή VOL. Οι κρίσιµες τιµές για την πρώτη περίπτωση είναι: -4,24, -
3,57 και -3,21 σε επίπεδα σηµαντικότητας 1%, 5% και 10%, ενώ για τη δεύτερη περίπτωση είναι -5,11, -4,50 και -4,21 αντίστοιχα (βλ. Lee and
Strazicich, 2004). Τα σύµβολα ** και *** δηλώνουν σηµαντικότητα σε επίπεδα 5% και 1%.   

chart 3.1.2
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ισούται µε 0,99, δηλ. δεν είναι διάφορος του 1 (t = -0,02), και ο σταθερός όρος δεν είναι διάφο-
ρος του µηδενός (t = -0,03), ενώ για την περίοδο 1999-2007 ο συντελεστής του (M*/Y) ισούται µε
0,19, που είναι µικρότερο από το 1 (t = -12,27). Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι η εξωτερική
θέση της Ελλάδος φαίνεται διατηρήσιµη κατά την περίοδο 1960-1998, αλλά µη διατηρήσιµη κατά
την περίοδο 1999-2007.

Στον Πίνακα 3.1.3 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα εκτίµησης του υποδείγµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών µε τη βασική εξειδίκευση για το ποσοστό της ιδιωτικής αποταµίευσης
(εξίσωση 3α) µε βάση τη µέθοδο FM-OLS. Όλοι οι εκτιµώµενοι συντελεστές έχουν το σωστό πρό-
σηµο και είναι στατιστικά σηµαντικοί εκτός από την πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική
ισοτιµία (Πίνακας 3.1.3, βασική εξειδίκευση). Έγιναν έλεγχοι µεταβολής της σχέσης συνολοκλή-
ρωσης σύµφωνα µε τους Andrews and Kim (2003) για να ελεγχθεί η σταθερότητα των παραµέ-
τρων της σχέσης συνολοκλήρωσης. Εξετάστηκε η ύπαρξη ενός σηµείου µεταβολής προς το τέλος
της υπό εκτίµηση περιόδου, δηλ. το 1999. Τα αποτελέσµατα που αναφέρονται στον Πίνακα 3.1.3
(στήλη 2) δείχνουν σαφώς ότι η σταθερότητα της εν λόγω εξειδίκευσης απορρίπτεται σε επίπεδο
σηµαντικότητας 1%, γεγονός που αποτελεί ένδειξη για την ύπαρξη µεταβολής. Στη συνέχεια,
εκτιµήθηκε µια διευρυµένη εξειδίκευση µέσω της ένταξης στο υπόδειγµα δύο πρόσθετων µετα-
βλητών, αυτής των πιστώσεων (CRM) και εκείνης της µεταβλητότητας του πληθωρισµού (VOL).18

Όλοι οι εκτιµώµενοι συντελεστές έχουν το σωστό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντικοί. Επί-
σης, η σταθερότητα της εκτιµώµενης εξίσωσης συνολοκλήρωσης δεν µπορεί να απορριφθεί.

Από την ανωτέρω εξίσωση (Πίνακας 3.1.3, τελευταία στήλη) προκύπτουν ορισµένα ενδιαφέρο-
ντα αποτελέσµατα. Πρώτον, το στάδιο ανάπτυξης έχει σηµασία. Ο θετικός εκτιµώµενος συντε-
λεστής του σχετικού πραγµατικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ υποδηλώνει ότι το έλλειµµα του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών µειώνεται όσο το πραγµατικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ στην Ελλάδα
προσεγγίζει αυτό της Γερµανίας. Έτσι, η περαιτέρω πραγµατική οικονοµική σύγκλιση αναµέ-
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1188 Σύµφωνα µε προκαταρκτικές εκτιµήσεις του υποδείγµατος, η µεταβλητή του πραγµατικού επιτοκίου (RIR) και η δηµογραφική µεταβλητή (DEM)
ήταν µη σηµαντικές και ως εκ τούτου, παραλείφθηκαν. Τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων είναι διαθέσιµα εάν ζητηθούν.

    µ    

 
0,275 
(1,06) 

1,667*** 
(6,66) 

*

*

N
Y/

N
Y  0,099** 

(2,04) 
0,274*** 

(4,56) 

REER 
-0,027 
(-0,46) 

-0,189*** 
(-3,60) 

)/YI(S GG
 0,407** 

(2,48) 
0,467** 

(2,70) 

/YI p
 -0,394*** 

(-3,56) 
-0,928*** 

(-6,01) 

CRP   
-0,119*** 

(-9,65) 

VOL   
-0,015** 

(-2,12) 

 µ     µ  µ   
 µ /   µ   (p-value) µ   (p-value) 

c/P1999  0,000 0,74 

c/R1999  0,000 0,77 
 

Πίνακας 3.1.3: Εκτίµηση του µακροχρόνιου υποδείγµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών µε τη µέθοδο FM –OLS

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί εντός παρενθέσεων είναι τιµές της στατιστικής t. Τα σύµβολα ** και *** δηλώνουν σηµαντικότητα σε επίπεδα 5% και 1%.
Pc και Rc είναι οι έλεγχοι µεταβολής της συνολοκλήρωσης που προτείνουν οι Andrews και Kim (2003). Οι αναφερόµενες τιµές είναι προσοµοιω-
µένες τιµές πιθανότητας (p-values).
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νεται να επιφέρει µείωση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στο µέλλον.
∆εύτερον, ο αρνητικός συντελεστής της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας
(REER) δείχνει ότι µια ανατίµηση της ισοτιµίας αυτής επηρεάζει αρνητικά το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών, όχι µόνο λόγω της επιδείνωσης της διεθνούς ανταγωνιστικότητας και της
υποχώρησης των καθαρών εξαγωγών (εµπορικός δίαυλος), αλλά και µέσω της µείωσης της απο-
ταµίευσης λόγω αύξησης της αγοραστικής δύναµης σε όρους εισαγόµενων αγαθών, καθώς και
της ανόδου της αξίας των συσσωρευµένων χρηµατοοικονοµικών και πραγµατικών περιουσια-
κών στοιχείων. Τρίτον, ο εκτιµώµενος συντελεστής του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος είναι
µεγαλύτερος από µηδέν και µικρότερος από ένα. Το αποτέλεσµα αυτό υποδηλώνει ότι η αύξηση
του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος αντισταθµίζεται µόνο εν µέρει από την άνοδο της ιδιωτικής
αποταµίευσης, µε αποτέλεσµα να διευρύνεται το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών. Ως εκ τούτου, τα αποτελέσµατα δεν επιβεβαιώνουν την πλήρη ρικαρδιανή ισοδυναµία και
υποστηρίζουν την υπόθεση των δίδυµων ελλειµµάτων. Τέταρτον, ο εκτιµώµενος συντελεστής
των ιδιωτικών επενδύσεων είναι στατιστικά σηµαντικός και δείχνει ότι η εγχώρια αποταµίευση
χρηµατοδοτεί εν µέρει µόνο τις ιδιωτικές επενδύσεις και, ως εκ τούτου, η υπόθεση Feldstein-
Horioka απορρίπτεται. Κατά συνέπεια, η άνοδος των ιδιωτικών επενδύσεων τείνει να αυξάνει
το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Πέµπτον, η πολύ σηµαντική αρνητική επί-
δραση των πιστώσεων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών δείχνει ότι η χαλάρωση των περιο-
ρισµών δανεισµού για τον ιδιωτικό τοµέα, έπειτα από την απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτι-
κών αγορών, οδήγησε σε αισθητή επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών κατά την
τελευταία δεκαετία, καθώς η κατανάλωση αυξήθηκε και η αποταµίευση µειώθηκε. Τέλος, η
µεταβλητότητα του πληθωρισµού, που αποτελεί προσεγγιστική µεταβλητή της µακροοικονοµι-
κής αβεβαιότητας, παραδόξως επηρεάζει αρνητικά το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, καθώς
µειώνει την αποταµίευση.
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µµ  
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-0,002 
(-0,53) 

0,004 
(0,77) 

-0,007 
(-1,08) 

-0,007** 
(-3,34) 

-0,002 
(-0,65) 

1tN
Y/

N
Y

*

*
 

-0,096 
(-1,43) 

0,287** 
(1,93)   

-0,082 
(-0,89) 

1tREER  -0,168*** 
(-2,87) 

0,090 
(0,52) 

-0,167 
(-1,64) 

-0,117** 
(-2,63) 

-0,167** 
(-2,45) 

1t
Y

GIGS  
0,245 
(1,28) 

-0,29 
(-1,10) 

-0,288 
(-1,39) 

0,618*** 
(3,97) 

-0,022 
(-0,11) 

1t
Y
pI  

  
0,100 
(0,63) 

-0,272*** 
(-4,00) 

0,028 
(0,23) 

1tCRP  -0,008 
(-0,36) 

-0,235*** 
(-5,11) 

-0,215*** 
(-5,66) 

0,019 
(1,24) 

-0,037 
(-1,52) 

D1991   
0,016* 
(1,86) 

-0,007 
(-1,29) 

0,001 
(0,22) 

1tECT  0,020 
(0,15) 

-0,57** 
(-1,89) 

-0,702** 
(-2,94) 

0,045 
(0,46) 

-0,080 
(-0,50) 

 µ    0,013 0,011 0,012 0,008 0,016 

µ   137,71 146,68 125,60 

AIC -5,38 -5,64 -5,07 

SC -4,82 -4,96 -4,71 

 µµ  LR  24,32*** 42,95***  
 

Πίνακας 3.1.4: Εκτίµηση του βραχυχρόνιου υποδείγµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί σε παρένθεση είναι τιµές της στατιστικής t. Τα σύµβολα ** και *** δηλώνουν σηµαντικότητα σε επίπεδο 5% και 1%.
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Σε δεύτερο στάδιο, εκτιµήθηκε το υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος (ECM) για το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών αρχικά για τη συνολική περίοδο19 (βλ. Πίνακα 3.1.4, τελευταία στήλη). Προ-
έκυψε ότι µόνο ο συντελεστής της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας
(REER) είναι στατιστικά σηµαντικός και έχει αρνητικό πρόσηµο, γεγονός που υποδηλώνει ότι
µια ανατίµηση του νοµίσµατος επιδεινώνει τη θέση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Όλοι
οι υπόλοιποι συντελεστές, συµπεριλαµβανοµένου του όρου της διόρθωσης σφάλµατος, δεν είναι
στατιστικά σηµαντικοί. Η µη σηµαντικότητα του όρου διόρθωσης σφάλµατος δείχνει ότι το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ήταν ασθενώς εξωγενής µεταβλητή, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι
αποκλίσεις από την ισορροπία δεν διορθώνονταν βραχυχρόνια, επειδή το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών δεν παρουσίαζε τάσεις επανόδου στην ισορροπία. Αντίθετα, το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών προσαρµοζόταν µέσω µεταβολών της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας κατά
την εν λόγω περίοδο.

Ωστόσο, το γραµµικό υπόδειγµα ECM ίσως να µην ενδείκνυται για να αποτυπώσει τις διαφορές
της βραχυχρόνιας δυναµικής που οφείλονται σε µεταβολές καθεστώτος. Για το λόγο αυτό, χρησι-
µοποιήθηκαν τα υποδείγµατα RS-R και TA-R.20 Στο υπόδειγµα RS-R επιλέχθηκαν δύο καθε-
στώτα. Το καθεστώς 1 είναι η περίοδος πριν από το 1991 και το καθεστώς 2 η περίοδος από το
1991 και έπειτα. Το 1991 σηµατοδοτεί την αρχή µιας περιόδου µε χαρακτηριστικό τη µετάβαση
από υψηλό (περίπου 20%) σε µονοψήφιο πληθωρισµό (βλ. Garganas and Tavlas, 2001). Τα απο-
τελέσµατα της εκτίµησης που παρατίθενται στον Πίνακα 3.1.4 δείχνουν ότι κατά τη διάρκεια του
πρώτου καθεστώτος, δηλ. πριν από το 1991, όλοι οι εκτιµώµενοι συντελεστές εκτός της πραγµα-
τικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας (REER) δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί. Η µη
σηµαντικότητα του όρου διόρθωσης σφάλµατος συνεπάγεται ότι πριν από το 1991 το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών ήταν µια ασθενώς εξωγενής µεταβλητή που ανταποκρινόταν στη συναλλαγ-
µατική πολιτική. Αντίθετα, κατά τη διάρκεια του δεύτερου καθεστώτος, δηλ. µετά το 1991, όλοι οι
εκτιµώµενοι συντελεστές εκτός της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας
(REER) και του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος ήταν στατιστικά σηµαντικοί. Η διαπίστωση αυτή
υποδηλώνει ότι µετά το 1991 η εξέλιξη των πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα και του σχετικού
πραγµατικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ αποτέλεσαν τους προωθητικούς παράγοντες των βραχυχρόνιων
εξελίξεων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Επίσης, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
ήταν ασθενώς ενδογενής µεταβλητή κατά την ίδια περίοδο, γεγονός που υποδηλώνει ότι προσαρ-
µοζόταν βραχυχρόνια προκειµένου να αποκατασταθεί η ισορροπία, όπως αυτή προσδιορίζεται
από τη µακροχρόνια σχέση.

Στην ανάλυση της βραχυχρόνιας δυναµικής µε το υπόδειγµα TA-R χρησιµοποιήθηκαν και πάλι
δύο καθεστώτα και προέκυψαν παρόµοια συµπεράσµατα. Τα καθεστώτα προσδιορίστηκαν από τη
θέση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστού του ΑΕΠ κατά το προηγούµενο έτος.
Στον Πίνακα 3.1.4 παρατίθενται οι σχετικές εκτιµήσεις. Η τιµή κατωφλίου του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών που προσδιορίστηκε ενδογενώς από το υπόδειγµα εκτιµήθηκε σε -1,3% του
ΑΕΠ. Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης (βλ. Πίνακα 3.1.4) υποδηλώνουν ότι, για τα υψηλά ελλείµ-
µατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (υψηλότερα του 1,3% του ΑΕΠ), το ύψος των πιστώ-
σεων προς τον ιδιωτικό τοµέα είναι σηµαντικό, γεγονός που επιβεβαιώνει τη σπουδαιότητα της
απελευθέρωσης των χρηµατοπιστωτικών αγορών για τη βραχυχρόνια επιδείνωση του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών µετά το 1999. Επιπλέον, η στατιστική σηµαντικότητα του όρου διόρθωσης
σφάλµατος για το συγκεκριµένο καθεστώς συνεπάγεται ότι, σε περιόδους µε υψηλά ελλείµµατα
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1199 Υιοθετήθηκε χρονική υστέρηση ενός έτους για όλες τις µεταβλητές του υποδείγµατος ECM.
2200 Όλοι οι έλεγχοι γραµµικότητας καταρρίπτουν την υπόθεση µηδέν γραµµικής σχέσης και για τα δύο υποδείγµατα (LR= 24,32 και LR= 42,95

αντίστοιχα). Επιπρόσθετα, τα κριτήρια AIC και SC έχουν µικρότερη τιµή στην περίπτωση µη γραµµικών υποδειγµάτων, δείχνοντας καλύτερη
προσαρµογή. Εκτός αυτού, τα τυπικά σφάλµατα διαφέρουν µεταξύ των καθεστώτων και στα δύο υποδείγµατα, αλλά είναι σηµαντικά µικρότερα
σε σύγκριση µε τα αντίστοιχα του γραµµικού υποδείγµατος. Με βάση το τελευταίο αυτό εύρηµα, η συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών διαφέρει
από καθεστώς σε καθεστώς.
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στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, το εν λόγω ισοζύγιο αντιδρά προκειµένου να διορθωθούν οι
αποκλίσεις από την ισορροπία. Κατά τη διάρκεια του δεύτερου καθεστώτος, δηλ. σε περίοδο µε
πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ή µε έλλειµµα µικρότερο του 1,3% του ΑΕΠ, οι
µεταβλητές που άσκησαν σηµαντική επίδραση στο εν λόγω ισοζύγιο ήταν η πραγµατική σταθµι-
σµένη συναλλαγµατική ισοτιµία (REER), το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα και το ποσοστό των ιδιω-
τικών επενδύσεων. Ωστόσο, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ήταν ασθενώς εξωγενής µετα-
βλητή, καθώς ο συντελεστής του όρου διόρθωσης σφάλµατος δεν ήταν στατιστικά σηµαντικός.

6 Συνέπειες για την άσκηση πολιτικής
Τα εµπειρικά ευρήµατα της µελέτης δείχνουν σαφώς ότι µέχρι την εκδήλωση της παγκόσµιας κρί-
σης το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος ακολουθούσε µη διατηρήσιµη πορεία και
ότι οι κατάλληλες διαρθρωτικές και µακροοικονοµικές πολιτικές θα µπορούσαν να διευκολύνουν
την οµαλή και εύρυθµη διόρθωση των ανισορροπιών του.

Ένα γενικό συµπέρασµα που µπορεί να συναχθεί από την ανάλυση της προηγούµενης ενότητας
είναι ότι οι εξελίξεις στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος καθορίζονται από παρά-
γοντες όπως το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα, η ανταγωνιστικότητα, η πραγµατική σύγκλιση, οι
ιδιωτικές επενδύσεις και η µακροοικονοµική αβεβαιότητα. Οι παράγοντες αυτοί λειτουργούν
µέσω του διαύλου αποταµίευσης-επενδύσεων. Ωστόσο, η διαπίστωση που φαίνεται να έχει ειδικό
βάρος για την ερµηνεία των αυξανόµενων ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
της Ελλάδος αφορά το ρόλο της χρηµατοπιστωτικής απελευθέρωσης, η οποία µελετήθηκε µε προ-
σεγγιστική µεταβλητή τις πιστώσεις του ιδιωτικού τοµέα σε σχέση µε το ΑΕΠ. ∆ιαπιστώθηκε ότι
η εισαγωγή της µεταβλητής των πιστώσεων στο υπόδειγµα είναι αυτή που δηµιουργεί µια σταθερή
σχέση ανάµεσα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και τους προσδιοριστικούς του παράγοντες.
Οι πιστώσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα αυξήθηκαν ραγδαία µετά τη χρηµατοπιστωτική απελευθέ-
ρωση. Οι ιδιωτικοί φορείς, κυρίως τα νοικοκυριά, άρχισαν να δανείζονται µε ανοδικό ρυθµό,
προκειµένου να φθάσουν σε ένα υψηλότερο επιθυµητό επίπεδο χρέους. Στην πράξη, οι ιδιωτικοί
φορείς κινήθηκαν από µια αρχική θέση πολύ χαµηλού χρέους προς την κατάσταση µακροχρόνιας
ισορροπίας, η οποία ορίζεται ως το επίπεδο στο οποίο ο ρυθµός αύξησης των πιστώσεων ισούται
µε το ρυθµό αύξησης του ονοµαστικού ΑΕΠ. Εν όψει της µετάβασης σε ένα νέο καθεστώς µε
εύκολη πρόσβαση στην άντληση πόρων λόγω της χαλάρωσης των πιστοδοτικών περιορισµών και
µε χαµηλό κόστος χρηµατοδότησης λόγω χαµηλότερων και πιο σταθερών ρυθµών πληθωρισµού
και επιτοκίων, τα νοικοκυριά επέλεξαν να προσαρµόσουν την κατανάλωση και τις επενδύσεις
τους (κυρίως σε κατοικίες) µε αύξηση του δανεισµού και µείωση της ιδιωτικής αποταµίευσης. Η
εξέλιξη αυτή συνέβαλε στη µεγάλη επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Εν ολίγοις,
διαπιστώθηκε σηµαντική αύξηση του ιδιωτικού χρέους κατά την περίοδο 1999-2007 κατόπιν των
µεταβολών που επήλθαν στο οικονοµικό περιβάλλον λόγω της απελευθέρωσης των χρηµατοπι-
στωτικών αγορών και της ένταξης της χώρας στην ΟΝΕ.

Καθώς το χρέος του ιδιωτικού τοµέα πλησιάζει την κατάσταση ισορροπίας, αναµένεται ότι ο ρυθ-
µός συσσώρευσης ιδιωτικού χρέους θα επιβραδυνθεί είτε επειδή οι τράπεζες θα παύσουν να
χορηγούν τόσα δάνεια όσα στο παρελθόν είτε επειδή ο ιδιωτικός τοµέας θα αποφύγει να υπερ-
χρεωθεί για να µην περιορίσει την ικανότητα εξυπηρέτησης του χρέους του. Αξίζει να σηµειωθεί
ότι η τάση αυτή έχει ενταθεί από το καλοκαίρι του 2007 λόγω της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής
κρίσης. Συνεπώς, µακροπρόθεσµα, αναµένεται να σταθεροποιηθεί το χρέος του ιδιωτικού τοµέα
ως ποσοστό του ΑΕΠ.21 Η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των πιστώσεων συνεπάγεται: 
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2211 Μια πρόσφατη µελέτη των Brissimis and Vlassopoulos (2009) δείχνει ότι τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια έχουν µοναδιαία µακροπρόθεσµη
ελαστικότητα ως προς το ΑΕΠ. 
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(α) µειωµένη καταναλωτική ικανότητα και κατ’ επέκταση υποχώρηση της εγχώριας ζήτησης και
της ζήτησης για εισαγωγές και (β) αύξηση της αποταµίευσης, ώστε οι ιδιωτικοί φορείς να είναι
σε θέση να εξυπηρετήσουν µελλοντικά το σωρευµένο χρέος (µε την παραδοχή ότι οι φορείς επι-
δεικνύουν συµπεριφορά διαχρονικής εξοµάλυνσης της κατανάλωσης). Η ανωτέρω πορεία προ-
σαρµογής των πιστώσεων που χορηγούνται στον ιδιωτικό τοµέα προς τη µακροχρόνια ισορροπία
είναι µια διαδικασία που ρυθµίζεται από την αγορά, αλλά θα µπορούσε να ενισχυθεί περαιτέρω
µε την εφαρµογή αυστηρότερων πιστοδοτικών κριτηρίων και εποπτικών κανόνων στις τραπεζικές
χορηγήσεις.

Τόσο η µείωση της καταναλωτικής ικανότητας όσο και η συνεχής αναδιάρθρωση των ισολογι-
σµών µε αύξηση της αποταµίευσης εκ µέρους των νοικοκυριών πιθανώς θα συµβάλουν στη µεί-
ωση του λόγου του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών προς το ΑΕΠ. Καθώς ο
ρυθµός αύξησης των πιστώσεων επιβραδύνεται τείνοντας να εξοµοιωθεί µε το ρυθµό αύξησης του
ονοµαστικού ΑΕΠ, ο λόγος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα σταθεροποιηθεί και αυτός.
Εντούτοις, απαιτείται προσοχή. Η σταθεροποίηση του λόγου των πιστώσεων σε υψηλότερο επί-
πεδο (πιθανώς πλησίον του µέσου όρου της ΕΕ) δεν συνεπάγεται κατ’ ανάγκην ότι η εξωτερική
θέση της χώρας θα καταστεί διατηρήσιµη. Πρόσθετα µέτρα πολιτικής, τα οποία προκύπτουν από
τα συµπεράσµατα της παρούσας µελέτης και αναπτύσσονται στη συνέχεια, µπορούν να συµβά-
λουν στην αποκατάσταση της διατηρησιµότητας του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Αναγκαία συνθήκη για την εξωτερική διατηρησιµότητα είναι η καθαρή επενδυτική θέση της
χώρας (NIP), εκφρασµένη ως λόγος προς το ΑΕΠ, να παραµείνει σταθερή σε τέτοιο επίπεδο
ώστε:

NIPt/GDPt = NIPt-1/GDPt-1 = k (9)

Λόγω του ότι οι καθαρές απαιτήσεις της χώρας έναντι του εξωτερικού εξελίσσονται µε βάση τον
ακόλουθο τύπο (για λόγους απλούστευσης παραβλέπονται οι επιδράσεις τυχόν συναλλαγµατικών
διαφορών):

NIPt = NIPt-1 + CAt (10)

όπου CA είναι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η συνθήκη της διατηρησιµότητας µπορεί να
διατυπωθεί ως εξής:

CAt/GDPt = g k (11)

όπου g είναι ο ονοµαστικός ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας και k είναι το επίπεδο στο οποίο
σταθεροποιείται το καθαρό εξωτερικό χρέος της οικονοµίας. Για λόγους απλούστευσης γίνεται
δεκτό ότι το k είναι ίσο µε την τρέχουσα καθαρή εξωτερική θέση της Ελλάδος, όπου οι καθαρές
εξωτερικές υποχρεώσεις προσεγγίζουν το ΑΕΠ της χώρας, αλλά παραµένουν χαµηλότερες από
αυτό. Έτσι, εµµέσως τίθεται ο στόχος να µην επιδεινωθεί περαιτέρω η εξωτερική θέση της χώρας.
Ας υποτεθεί επίσης ότι ο µακροπρόθεσµος ονοµαστικός ρυθµός ανάπτυξης είναι περίπου 5%, µε
πραγµατικό ρυθµό ανάπτυξης 3% (που συµβαδίζει σε γενικές γραµµές µε το δυνητικό ρυθµό ανά-
πτυξης των τελευταίων 15 ετών) και µε ρυθµό πληθωρισµού κατά τι χαµηλότερο του 2% (που
συνάδει µε το στόχο της ΕΚΤ για τον πληθωρισµό). Με βάση τις παραδοχές αυτές, η συνθήκη της
διατηρησιµότητας απαιτεί έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών κάτω του 5%.

Επιπρόσθετα, προκειµένου να διερευνηθεί καλύτερα η προσαρµογή, χρησιµοποιείται η σχέση
συνολοκλήρωσης που εκτιµήθηκε ανωτέρω για τη διενέργεια άσκησης προσοµοίωσης. Ειδικό-
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τερα, γίνεται δεκτό ότι οι ιδιωτικές επενδύσεις θα διατηρηθούν στο µέσο προ της κρίσης επίπεδό
τους (περίπου 20% του ΑΕΠ) και ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα θα µειωθεί ταχέως και θα µηδε-
νιστεί µέχρι το 2012, όπως προέβλεπε και το προηγούµενο Πρόγραµµα Σταθερότητας της Ελλά-
δος. Ταυτόχρονα, γίνεται δεκτό ότι η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία (REER) θα επανέλ-
θει από το προ της κρίσης επίπεδο στα επίπεδα που παρατηρούνταν προτού η Ελλάδα ενταχθεί
στη ζώνη του ευρώ. Η προσαρµογή της REER θα µπορούσε να επιτευχθεί µε συνδυασµό διαρ-
θρωτικών και άλλων µεταρρυθµίσεων που θα επέφεραν συγκράτηση των τιµών και του κόστους.
Για παράδειγµα, πολιτικές όπως η απελευθέρωση των κλειστών επαγγελµάτων θα αύξαναν τον
ανταγωνισµό στην αγορά, µε αποτέλεσµα τη µείωση των τιµών και του κόστους και τη βελτίωση
της εξωτερικής και εσωτερικής ανταγωνιστικότητας. Τέλος, γίνεται επίσης η υπόθεση ότι η
σύγκλιση του πραγµατικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ θα συνεχιστεί σύµφωνα µε την προ της κρίσης
τάση, ενισχυόµενη από διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις.

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι δεν υπάρχει περιθώριο εφησυχασµού. Με βάση αρκετά φιλόδο-
ξες παραδοχές και το µάλλον µετριοπαθή στόχο για µη περαιτέρω επιδείνωση της εξωτερικής
θέσης της χώρας πέραν του προ της κρίσης επιπέδου, προκύπτει ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος θα µειωθεί σε 4,7% του ΑΕΠ το 2015, δηλ. µόνο µετά από
ορισµένα χρόνια και µόνο µετά την ανάληψη αποφασιστικής και πολύπλευρης δράσης µε στόχο
την εξάλειψη των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και την
υλοποίηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων θα φθάσει σε σηµείο που να µπορεί να θεωρηθεί δια-
τηρήσιµο.

Οι κίνδυνοι για µια τέτοια πορεία προσαρµογής είναι επί τα χείρω. Η κατάσταση ενδέχεται να
αποδειχθεί ακόµη πιο δύσκολη, λαµβανοµένης υπόψη της δέσµης µέτρων λιτότητας που υιοθέ-
τησε πρόσφατα η ελληνική κυβέρνηση εν όψει των σοβαρών οικονοµικών προβληµάτων που αντι-
µετωπίζει η χώρα. Στο πλαίσιο αυτό, ενδεχοµένως θα ήταν προτιµότερος ένας πιο φιλόδοξος στό-
χος για τη µείωση του εξωτερικού χρέους. Επιπρόσθετα, τα αµέσως επόµενα έτη πιθανόν ο ρυθ-
µός αύξησης του ονοµαστικού ΑΕΠ να υπολείπεται κατά πολύ του ποσοστού της προσοµοίωσης
(5%), καθώς η οικονοµία διέρχεται περίοδο δηµοσιονοµικής προσαρµογής και υποτονικής εγχώ-
ριας και, ενδεχοµένως, εξωτερικής ζήτησης. Αν και η παρούσα κρίση πιθανόν να επηρεάσει
αρνητικά τους δυνητικούς ρυθµούς αύξησης των περισσότερων οικονοµιών, συµπεριλαµβανοµέ-
νης της ελληνικής, η γήρανση του πληθυσµού και η υποχώρηση της µετανάστευσης αναµένεται να
µειώσουν ακόµη περισσότερο το δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης της Ελλάδος σε επίπεδα χαµηλότερα
από τη σηµερινή της επίδοση. Στο πλαίσιο αυτό φαίνεται ότι η αποκατάσταση της διατηρησιµό-
τητας της εξωτερικής θέσης θα απαιτήσει ακόµη περισσότερο χρόνο και περαιτέρω πολυεπίπεδη
και ευρεία δράση πολιτικής. Η λήψη ενός µόνο µέτρου θα είναι αναποτελεσµατική για τη διόρ-
θωση των εγχώριων ανισορροπιών που ευθύνονται για τη σηµαντική επιδείνωση του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος µετά το 1999.

Συνολικά, παρόλο που η συνεχιζόµενη χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση φαίνεται ότι έχει
επισπεύσει την προσαρµογή των ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην
Ελλάδα, καθώς άσκησε πιέσεις για τη διόρθωση ορισµένων βασικών εγχώριων ανισορροπιών,
χρειάζονται τολµηρά µέτρα πολιτικής προκειµένου να αποκατασταθεί η εξωτερική ισορροπία της
οικονοµίας.

7 Συµπεράσµατα
Στην παρούσα µελέτη αναλύθηκαν οι προσδιοριστικοί παράγοντες του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών στην Ελλάδα κατά την περίοδο 1960-2007 µε έµφαση στα βασικά µακροοικονοµικά,
χρηµατοπιστωτικά και διαρθρωτικά χαρακτηριστικά που επηρέασαν τα πρότυπα της αποταµίευ-
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σης και των επενδύσεων. Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών διευρύνθηκε σηµα-
ντικά από το 1999 και έπειτα, εµφανίζοντας µεγάλη επιµονή και ενδείξεις µη διατηρησιµότητας,
όπως έδειξαν οι σχετικοί έλεγχοι. Η επιδείνωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών οφείλεται κυρίως στη σηµαντική µείωση του ρυθµού ιδιωτικής αποταµίευσης και στο
ότι δεν ήταν ιδιαίτερα έντονη η επενδυτική δραστηριότητα. Από την ανάλυση συνολοκλήρωσης
του υποδείγµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών που προσδιορίστηκε, διαπιστώθηκε ότι
η αύξηση των πιστώσεων διαδραµάτισε κεντρικό ρόλο στη µείωση του ρυθµού ιδιωτικής αποτα-
µίευσης. Επίσης, η µελέτη οδηγεί στο συµπέρασµα ότι ο τερµατισµός της ταχείας πιστωτικής επέ-
κτασης θα συµβάλει στην αναχαίτιση της πρόσφατης έντονης επιδείνωσης του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών. Βέβαια, ακόµη και αν ανακοπεί η ταχεία πιστωτική επέκταση, είναι ορατός ο
κίνδυνος το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών να σταθεροποιηθεί µεν, αλλά σε επίπεδα µη συµ-
βατά µε τη µακροχρόνια διατηρησιµότητα.

Συνεπώς, κρίνεται αναγκαία η ανάληψη περαιτέρω δράσεων πολιτικής µε σκοπό τη συγκράτηση
του ελλείµµατος εντός ορίων. Χρησιµοποιήθηκε η εκτιµηθείσα εξίσωση συνολοκλήρωσης για να
διενεργηθεί άσκηση προσοµοίωσης και διαπιστώθηκε ότι, παρόλο που η επάνοδος σε διατηρή-
σιµο επίπεδο είναι εφικτή, απαιτείται ένα ευρύ φάσµα προσαρµογών πολιτικής για τη διασφά-
λιση της διατηρησιµότητας. Οι επιλογές στην άσκηση πολιτικής που µπορούν να µελετηθούν για
να αποκατασταθεί η µακροοικονοµική ισορροπία είναι η δηµοσιονοµική εξυγίανση, η βελτίωση
της εξωτερικής ανταγωνιστικότητας και η υλοποίηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Η ανάληψη
δράσης σε ένα µόνο µέτωπο δεν επαρκεί για την αποκατάσταση της διατηρησιµότητας εντός
εύλογου χρονικού διαστήµατος.
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3.2 Προσδιοριστικοί παράγοντες των ανισορροπιών3.2 Προσδιοριστικοί παράγοντες των ανισορροπιών
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγώντου ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών

στη ζώνη του ευρώ: εκτίµηση µε διαχρονικάστη ζώνη του ευρώ: εκτίµηση µε διαχρονικά
και διαστρωµατικά στοιχεία*και διαστρωµατικά στοιχεία*

Μελίνα Α. Βασαρδάνη, Σοφοκλής N. Μπρισίµης, Χρήστος Παπάζογλου,
Νικόλαος Θ. Τσαβέας και Γεώργιος Χονδρογιάννης

1 Εισαγωγή
Από τη µελέτη των ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ τα τελευταία έτη διαπιστώνεται διεύρυνση των σχετικών ελλειµµάτων σε ορισµέ-
νες χώρες (π.χ. Ελλάδα, Πορτογαλία και Ισπανία), η οποία αντικρίζεται από αύξηση των πλεο-
νασµάτων σε άλλα κράτη-µέλη (Γερµανία, Ολλανδία, Λουξεµβούργο και Φινλανδία). Η ύπαρξη
επίµονων ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και οι µακροοικονοµικοί κίνδυνοι
που εγκυµονεί η πιθανώς µη οµαλή διόρθωσή τους καθιστούν την ανάλυση των προσδιοριστικών
παραγόντων των εν λόγω θέσεων ιδιαίτερα σηµαντική στο πλαίσιο της συζήτησης για την άσκηση
πολιτικής και της µακροπροληπτικής εποπτείας.

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να προσδιοριστούν οι οικονοµικοί και χρηµατοπιστωτικοί
παράγοντες που επηρεάζουν τις πιο µακροχρόνιες τάσεις του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
στα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ και να εξεταστεί σε ποιο βαθµό οι ίδιοι παράγοντες επηρεά-
ζουν τις εξωτερικές ανισορροπίες µεταξύ διαφόρων χωρών. Η ανάλυση βασίζεται στην προσέγ-
γιση της διαχρονικής εξοµάλυνσης της κατανάλωσης και διερευνά τους προσδιοριστικούς παρά-
γοντες της αποταµιευτικής και επενδυτικής συµπεριφοράς. Ειδικότερα, εξετάζεται ο ρόλος που
διαδραµατίζουν παράγοντες όπως το επίπεδο ανάπτυξης, οι δηµογραφικές εξελίξεις, οι µακροοι-
κονοµικές πολιτικές και οι πιστωτικές συνθήκες στην εξασφάλιση της διατηρησιµότητας των
θέσεων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Όσον αφορά την άσκηση πολιτικής, η καλύτερη
κατανόηση των παραγόντων αυτών είναι καίριας σηµασίας για την αξιολόγηση των µέτρων πολι-
τικής που χρειάζονται για την έγκαιρη και οµαλή διόρθωση των εξωτερικών ανισορροπιών. Παρό-
µοιες εργασίες έχουν εκπονηθεί από τους Debelle and Faruqee (1996), Chinn and Prasad (2003),
Gruber and Kamin (2007), Afonso and Rault (2008) και Schmitz and von Hagen (2009).

Στην παρούσα εργασία διερευνάται επίσης κατά πόσον η συµµετοχή στην ΟΝΕ έχει µεταβάλει τη
σηµασία των διαφόρων θεµελιωδών οικονοµικών παραγόντων που προσδιορίζουν τις θέσεις του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Κατ’ αρχήν, µια νοµισµατική ένωση µπορεί να συµβάλει στη
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διαµόρφωση επίµονων ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µέσω δύο κύριων
διαύλων. Ο πρώτος δίαυλος σχετίζεται µε το γεγονός ότι, επειδή δεν υπάρχουν εθνικά νοµίσµατα,
οι διαταραχές που επηρεάζουν συγκεκριµένες χώρες τείνουν να έχουν ως αποτέλεσµα πιο επίµο-
νες ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µεταξύ των κρατών-µελών, καθώς η
ακαµψία των ονοµαστικών συναλλαγµατικών ισοτιµιών επιβραδύνει το ρυθµό προσαρµογής.1

Ο δεύτερος δίαυλος συνδέεται µε τη µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική ολοκλήρωση, που κατά
κύριο λόγο απορρέει από την αύξηση του βαθµού διαφάνειας των αγορών και τη µείωση του
κόστους συναλλαγών. Η ολοκλήρωση αυτή µεταξύ των κρατών-µελών συνήθως οδηγεί σε
αύξηση των κεφαλαιακών ροών, γεγονός που διευκολύνει την πρόσβαση σε εξωτερική χρηµα-
τοδότηση, καθώς η εθνική µεροληψία που κανονικά χαρακτηρίζει τα εθνικά χρηµατοοικονοµικά
χαρτοφυλάκια τείνει να µειώνεται.2 Αυτό, µε τη σειρά του, σηµαίνει ότι οι χώρες καταγράφουν
ελλείµµατα (ή πλεονάσµατα) του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών για πιο µακρές χρονικές
περιόδους σε σύγκριση µε την περίπτωση κατά την οποία αντιµετωπίζουν περιορισµούς ως προς
τη λήψη (ή τη χορήγηση) δανείων.

Ως σηµείο εκκίνησης της εµπειρικής ανάλυσης στη µελέτη καθορίστηκε ένα δείγµα χωρών (EΕ-
12) για την περίοδο 1980-2008, το οποίο απαρτίζεται από τα 11 αρχικά κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ συν την Ελλάδα, η οποία εισήλθε στη ζώνη του ευρώ την 1η Ιανουαρίου 2001. Εν συνεχεία,
το δείγµα διευρύνθηκε σε 17 χώρες µε την προσθήκη της Κύπρου και της Μάλτας (που έγιναν
µέλη της ζώνης του ευρώ την 1η Ιανουαρίου 20083), καθώς και της ∆ανίας, της Σουηδίας και του
Ηνωµένου Βασιλείου (ΕΕ-17). Σκοπός είναι να διαπιστωθεί ο βαθµός στον οποίο η διεύρυνση ή
η ενδεχόµενη διεύρυνση της ζώνης του ευρώ θα µπορούσε να µεταβάλει τους προσδιοριστικούς
παράγοντες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εντός της νοµισµατικής ένωσης.

2 Σχηµατοποιηµένα γεγονότα
Ένα βασικό ερώτηµα σε σχέση µε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι εάν η µετάβαση στο
ενιαίο νόµισµα είχε ως αποτέλεσµα τη διαµόρφωση µεγαλύτερων ανισορροπιών. Στο ∆ιάγραµµα
3.2.1 παρουσιάζεται το µέσο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ για τα επι-
µέρους κράτη-µέλη της ΕΕ-12 καθώς και για την EΕ-12 συνολικά κατά τις δεκαετίες πριν και
µετά την υιοθέτηση του ευρώ (δηλ. 1989-1998 και 1999-2008). Σύµφωνα µε το εν λόγω διάγραµµα,
ενώ το µέσο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών για το σύνολο της ΕΕ-12 διαµορφώθηκε σε αρκετά
χαµηλά επίπεδα στη διάρκεια και των δύο περιόδων, φαίνεται ότι ήταν κατά 2/3 µικρότερο στη
διάρκεια της δεύτερης δεκαετίας. Αυτό αντανακλά σε µεγάλο βαθµό την αυξανόµενη οικονοµική
ολοκλήρωση µεταξύ των κρατών-µελών.

Ωστόσο, όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα 3.2.1, αυτό το συνολικό µέγεθος συνδέεται µε µεγά-
λες ανισορροπίες συγκεκριµένων κρατών-µελών, οι οποίες κατά τη δεκαετία µετά την υιοθέτηση
του ευρώ έγιναν σηµαντικά µεγαλύτερες. Συγκεκριµένα, η Ελλάδα, η Πορτογαλία και η Ισπανία,
χώρες που κατά κύριο λόγο καταγράφουν ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
σηµείωσαν πολύ µεγαλύτερα ελλείµµατα κατά την περίοδο 1999-2008. Αντίθετα, η Γερµανία, η
Φινλανδία, η Ολλανδία και το Λουξεµβούργο, χώρες που κυρίως καταγράφουν πλεονάσµατα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, παρουσίασαν ακόµη µεγαλύτερα πλεονάσµατα την ίδια
περίοδο. Συνολικά, σε όλα τα κράτη-µέλη, µε αξιοσηµείωτες εξαιρέσεις το Βέλγιο και τη Γαλλία,
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11 Ο Friedman (1953) υποστήριξε ότι η ευελιξία της συναλλαγµατικής ισοτιµίας συµβάλλει στη µείωση επίµονα υψηλών θέσεων του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών. Ορισµένες µελέτες παρέχουν εµπειρικά ευρήµατα που στηρίζουν την υπόθεση του Friedman (Ghosh et al., 2008), ενώ
άλλες οδηγούν σε αντίθετα συµπεράσµατα (Chinn and Wei, 2008). Βλ. επίσης Decressin and Stavrev (2009).

22 Βλ. Lane (2008), Faruqee and Lee (2008) and Schmitz and von Hagen (2009).
33 Η Σλοβενία και η Σλοβακία δεν περιλαµβάνονται στην παρούσα εµπειρική ανάλυση, εφόσον σηµαντικό τµήµα του δείγµατος καλύπτει χρονική

περίοδο κατά την οποία οι δύο χώρες διέθεταν κατευθυνόµενες οικονοµίες και όχι οικονοµίες της αγοράς.
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παρατηρήθηκαν µεγαλύτερες ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών κατά τη δεύ-
τερη περίοδο.
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Ένας εναλλακτικός τρόπος να εξεταστεί η επίδραση της ΟΝΕ στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών των κρατών-µελών είναι να συγκριθεί το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της ΕΕ-12 µε
εκείνο της ΕΕ-17. Στο ∆ιάγραµµα 3.2.2 παρουσιάζεται η διασπορά του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών µεταξύ των χωρών σε καθεµία από τις δύο οµάδες για όλη τη διάρκεια της εξε-
ταζόµενης περιόδου, η οποία ορίζεται ως η µη σταθµισµένη διαστρωµατική τυπική απόκλιση.
Ο σκοπός της διαδικασίας αυτής είναι διττός. Πρώτον, επιθυµείται να εξεταστεί η διαχρονική
τάση της διασποράς του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µεταξύ των κρατών-µελών της ΕΕ-
12 και να διαπιστωθεί αν η διασπορά αυξήθηκε µετά την υιοθέτηση του ευρώ το 1999. ∆εύτε-
ρον, επιχειρείται να ελεγχθεί αν η διασπορά επηρεάζεται από το ότι συµπεριλαµβάνονται
άλλα 5 κράτη-µέλη της ΕΕ (δύο εκ των οποίων είναι ήδη µέλη της ζώνης του ευρώ).

Το ∆ιάγραµµα 3.2.2 δείχνει σαφώς ότι η διασπορά του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των
κρατών-µελών της ΕΕ-12 παρουσιάζει ανοδική τάση από το 1996, η οποία γίνεται εντονότερη από
το 1999 και µετά. Ως εκ τούτου, ενώ κατά τη δεκαετία του ’80 ήταν σχεδόν µηδενική, η εν λόγω
διασπορά ακολουθεί ανοδική πορεία από τα µέσα της δεκαετίας του ’90, περίοδο κατά την οποία,
µεταξύ άλλων, υιοθετήθηκε το ενιαίο νόµισµα. Από τη σύγκριση των τάσεων των χωρών της ΕΕ-
12 και της διευρυµένης οµάδας χωρών (ΕΕ-17) προκύπτει ότι, στη δεύτερη περίπτωση, η δια-
σπορά του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών επίσης αυξήθηκε την τελευταία δεκαετία, αν και σε
µικρότερο βαθµό σε σχέση µε την ΕΕ-12.

3 Θεωρητικό πλαίσιο
Σύµφωνα µε τις ταυτότητες των εθνικών λογαριασµών, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
εκφράζεται ως εξής:

292292

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3
-17

-12

∆ιάγραµµα 3.2.3: Μέσο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

(Ποσοστό % του ΑΕΠ)

KEF III.2:75 YEARS NEW NEW  13-07-10  14:01  ������ 292



CA =(SP – IP) + (SG – IG) (1)

όπου CA το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, SP η ιδιωτική αποταµίευση, IP οι ιδιωτικές επενδύ-
σεις, SG η δηµόσια αποταµίευση και IG οι δηµόσιες επενδύσεις. Όλες οι µεταβλητές εκφράζονται
ως ποσοστά του ΑΕΠ. Βάσει αυτής της εξίσωσης, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ισούται µε
τη διαφορά µεταξύ της εγχώριας αποταµίευσης και των εγχώριων επενδύσεων, στοιχεία τα οποία,
όπως φαίνεται, αναλύονται περαιτέρω σε διαφορά αποταµίευσης-επενδύσεων στον ιδιωτικό
τοµέα (SP – IP) και δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης (SG – IG). Αν ληφθούν
υπόψη οι προσδιοριστικοί παράγοντες του λόγου της ιδιωτικής αποταµίευσης προς το ΑΕΠ, η εξί-
σωση (1) µπορεί να εκφραστεί ως εξής:

CA = ƒ    Y/N ,REER, (SG – IG), IP, CRP, RIR, DEM (2)
 Y*/N* 

όπου (Y/N)/(Y*/N*) το πραγµατικό εγχώριο κατά κεφαλήν εισόδηµα (Y/N) προς το πραγµα-
τικό κατά κεφαλήν εισόδηµα µιας χώρας αναφοράς ή µιας οµάδας χωρών αναφοράς (Y*/N*),
REER η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία, CRP οι πιστώσεις προς τον ιδιω-
τικό τοµέα ως ποσοστό του ΑΕΠ, RIR το πραγµατικό επιτόκιο, DEM ο λόγος εξάρτησης (ή,
εναλλακτικά, ο ρυθµός φυσικής ανανέωσης του πληθυσµού) και (SG – IG) και IP ο λόγος του
δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος της γενικής κυβέρνησης προς το ΑΕΠ και ο λόγος των ιδιωτι-
κών επενδύσεων προς το ΑΕΠ αντίστοιχα. Πρέπει να σηµειωθεί ότι η εξίσωση λαµβάνει υπόψη
τυχόν συσχετίσεις µεταξύ του ποσοστού της ιδιωτικής αποταµίευσης και των δύο τελευταίων
µεταβλητών στο πλαίσιο της υπόθεσης της ρικαρδιανής ισοδυναµίας και της υπόθεσης
Feldstein-Horioka αντίστοιχα.4

Η µεταβλητή του σχετικού πραγµατικού κατά κεφαλήν εισοδήµατος αντανακλά το επίπεδο ανά-
πτυξης της εν λόγω χώρας. Χώρες µε χαµηλότερο πραγµατικό κατά κεφαλήν εισόδηµα συνήθως
εισάγουν κεφάλαια προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τις ανάγκες τους για επενδύσεις και, συνε-
πώς, καταγράφουν ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Αυτή η διαδικασία πραγ-
µατικής σύγκλισης ολοκληρώνεται καθώς η υπό εξέταση χώρα προσεγγίζει το κατά κεφαλήν
εισόδηµα της χώρας αναφοράς (βλ. επίσης Roldos, 1996, Chinn and Prasad, 2003).

Η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία (REER) µπορεί επίσης να επηρεάσει την
ιδιωτική αποταµίευση. Συγκεκριµένα, η ανατίµηση της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµα-
τικής ισοτιµίας αυξάνει την αγοραστική δύναµη των κατοίκων της χώρας σε όρους ξένων αγαθών,
καθώς και την αξία του πλούτου τους. Αυτό, µε τη σειρά του, επιδρά θετικά στην κατανάλωση,
ενώ µειώνει τη ροπή προς αποταµίευση.

Ο λόγος των πιστώσεων που χορηγούν οι τράπεζες στον ιδιωτικό τοµέα προς το ΑΕΠ, ο οποίος
αντιπροσωπεύει τη “χρηµατοπιστωτική βάθυνση”, µπορεί να θεωρηθεί ως προσεγγιστική µετα-
βλητή των περιορισµών ως προς το δανεισµό του ιδιωτικού τοµέα. Ως εκ τούτου, ο µεγαλύτερος
βαθµός “χρηµατοπιστωτικής βάθυνσης” συνεπάγεται µείωση των περιορισµών ως προς το δανει-
σµό και αύξηση των τραπεζικών δανείων και, συνεπώς, θα µπορούσε να συσχετιστεί µε άνοδο του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (χαµηλότερο επίπεδο ιδιωτικής αποταµίευ-
σης). Πιο συγκεκριµένα, στην περίπτωση των κρατών-µελών της EΕ-12, η µεγαλύτερη χρηµατο-
πιστωτική ολοκλήρωση, κυρίως ως αποτέλεσµα της εισαγωγής του ενιαίου νοµίσµατος, αναµένε-
ται να αυξήσει τις κεφαλαιακές ροές µεταξύ των χωρών-µελών, γεγονός που µε τη σειρά του µπο-
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44 Βλ. επίσης Βασαρδάνη κ. ά. (2010).
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ρεί να οδηγήσει σε υψηλότερο ρυθµό πιστωτικής επέκτασης µε συνέπεια την αύξηση των ελλειµ-
µάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.5

Όσον αφορά το πραγµατικό επιτόκιο, η αύξησή του οδηγεί σε µεγαλύτερη απόδοση των αποταµιεύ-
σεων και, ως εκ τούτου, ασκεί θετική επίδραση στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Αυτή η µετα-
βλητή αναµένεται να επηρεάσει σηµαντικά το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σε πολλές χώρες-
µέλη της ζώνης του ευρώ, καθώς η πτώση των επιτοκίων, λόγω της µεγαλύτερης χρηµατοπιστωτικής
ολοκλήρωσης µετά την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος, οδηγεί σε αύξηση των δαπανών (µείωση
της αποταµίευσης) και, συνεπώς, σε άνοδο του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
Όσον αφορά το λόγο εξάρτησης, αναµένεται να ασκήσει αρνητική επίδραση στο ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών, καθώς η αύξησή του τείνει να επιφέρει µείωση της εγχώριας αποταµίευσης.6

Σύµφωνα µε την Κεϋνσιανή θεωρία, η άνοδος του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, (SG – IG), συνε-
πάγεται µείωση της εθνικής αποταµίευσης και, ως εκ τούτου, επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών (ή αύξηση του ελλείµµατος). Πρόκειται για την υπόθεση των ‘δίδυµων ελλειµ-
µάτων’. Από την άλλη πλευρά, σύµφωνα µε την υπόθεση της ρικαρδιανής ισοδυναµίας, οι κατα-
ναλωτές θεωρούν ότι η τρέχουσα άνοδος του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος θα µπορούσε να οδη-
γήσει σε αύξηση της φορολογίας µελλοντικά. Για το λόγο αυτό, αποταµιεύουν περισσότερο, προ-
κειµένου να είναι σε θέση να πληρώσουν τους υψηλότερους µελλοντικούς φόρους και έτσι το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών παραµένει ανεπηρέαστο. Συνολικά, η επίδραση του δηµοσιονοµι-
κού αποτελέσµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών αποτελεί εµπειρικό ζήτηµα.7

Η επίδραση των ιδιωτικών επενδύσεων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών εξαρτάται σε
µεγάλο βαθµό από το κατά πόσον ευσταθεί η υπόθεση Feldstein-Horioka (1980). Έτσι, στο
βαθµό που η αύξηση των ιδιωτικών επενδύσεων χρηµατοδοτείται µέσω της αύξησης της εγχώριας
αποταµίευσης, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών δεν επηρεάζεται. Ωστόσο, επηρεάζεται όταν
η εν λόγω χρηµατοδότηση γίνεται µέσω των διεθνών εισροών κεφαλαίων. Το δεύτερο αποτέλε-
σµα φαίνεται πιο εύλογο τα τελευταία έτη, καθώς µειώνεται η εθνική µεροληψία στην κατανοµή
χαρτοφυλακίων (βλ. Ahearne et al., 2004). Σαφώς αυτό ισχύει ακόµη περισσότερο στην περί-
πτωση των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ.

4 Μεθοδολογικά ζητήµατα και στατιστικά στοιχεία
Σκοπός της εµπειρικής ανάλυσης είναι να διερευνηθούν οι προσδιοριστικοί παράγοντες του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε δείγµα επιλεγµένων χωρών της ΕΕ κατά την περίοδο 1980-
2008. Πιο συγκεκριµένα, χρησιµοποιούνται 17 χώρες της ΕΕ: Αυστρία, Βέλγιο, Κύπρος, ∆ανία,
Γερµανία, Ελλάδα, Φινλανδία, Γαλλία, Ιρλανδία, Ιταλία, Λουξεµβούργο, Μάλτα, Ολλανδία,
Πορτογαλία, Ισπανία, Σουηδία και Ηνωµένο Βασίλειο (EΕ-17). Σύµφωνα µε την προσέγγιση που
ακολουθείται στην παρούσα εργασία, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών εξετάζεται από µια πιο
µακροπρόθεσµη προοπτική (ισορροπίας). Με την εφαρµογή κλασικών οικονοµετρικών τεχνικών
ελέγχεται η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και ορι-
σµένων “θεµελιωδών” προσδιοριστικών παραγόντων της αποταµίευσης και των επενδύσεων σε
εθνικό επίπεδο, ενώ διερευνάται και η µακροχρόνια σχέση τόσο για το σύνολο του δείγµατος όσο
και για τις επιµέρους χώρες.
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55 Πιο λεπτοµερής ανάλυση παρέχεται από τους Schmitz and von Hagen (2009). Επιπλέον, η υιοθέτηση του ευρώ οδήγησε σε αύξηση των διασυ-
νοριακών απαιτήσεων και υποχρεώσεων στην Ευρώπη σε σχέση µε τον υπόλοιπο κόσµο Βλ. Lane (2006) και Lane and Milesi-Ferretti (2008).

66 Σύµφωνα µε την υπόθεση του κύκλου ζωής, οι νέοι και οι ηλικιωµένοι είναι καθαροί καταναλωτές, ενώ οι εργαζόµενοι είναι καθαροί αποτα-
µιευτές. Βλ. επίσης Βασαρδάνη κ.ά. (2010).

77 Για µια πιο ολοκληρωµένη ανάλυση, βλ. την πρόσφατη µελέτη των Afonso and Rault (2008). Οι συγγραφείς χρησιµοποιούν ελέγχους συνολο-
κλήρωσης προκειµένου να διαπιστώσουν την επίδραση του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, τα αποτελέ-
σµατα των οποίων είναι ανάµικτα. Βλ. επίσης Briotti (2005), Bussière et al. (2005) και Debelle and Faruquee (1996).
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Προτού εκτιµηθεί η µακροχρόνια αυτή σχέση, ελέγχεται ο βαθµός ολοκλήρωσης των µεταβλητών.
Στο πλαίσιο κλασικών ελέγχων για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, βάσει των εργασιών των Im et
al. (2003), ελέγχεται η υπόθεση ότι για κάθε σειρά διαχρονικών και διαστρωµατικών στοιχείων
(panel data) υπάρχει κοινή µοναδιαία ρίζα. Επιπροσθέτως, χρησιµοποιήθηκε ο έλεγχος Hadri
(2000) για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας σε ετερογενές δείγµα. Σε αντίθεση µε τον πρώτο έλεγχο,
ο έλεγχος Hadri εξετάζει την υπόθεση µηδέν της στασιµότητας έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης
των µοναδιαίων ριζών στα διαχρονικά και διαστρωµατικά στοιχεία.

Προτού εκτιµηθεί η εξίσωση (2), χρησιµοποιήθηκαν έλεγχοι συνολοκλήρωσης προκειµένου να
ελεγχθεί η υπόθεση ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ των µεταβλητών. Οι Kao (1999) και
Pedroni (1999, 2004) ανέπτυξαν διάφορους ελέγχους για να εξετάσουν την ύπαρξη συνολοκλή-
ρωσης στο πλαίσιο του πολυµεταβλητού υποδείγµατος. Οι προτεινόµενες στατιστικές ελέγχουν
την υπόθεση µηδέν της µη συνολοκλήρωσης έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης της συνολοκλή-
ρωσης. Ο Pedroni (1999, 2004) ανέπτυξε διάφορους ελέγχους προκειµένου να επαληθεύσει τη µη
συνολοκλήρωση σε ένα δυναµικό δείγµα λαµβάνοντας υπόψη την ετερογένεια των επιµέρους
χωρών.8 Οι έλεγχοι επιτρέπουν να υφίσταται ετερογένεια στα διανύσµατα συνολοκλήρωσης και
η δυναµική της διαδικασίας σφάλµατος µεταξύ των διαστρωµατικών µονάδων εκτιµάται στο πλαί-
σιο ελέγχων των καταλοίπων. Η στασιµότητα της διαδικασίας σφάλµατος στην υπό εκτίµηση εξί-
σωση εξετάζεται βάσει επτά ελέγχων (Πίνακας 3.2.3). Οι τέσσερις πρώτες στατιστικές βασίστη-
καν στην οµαδοποίηση των παρατηρήσεων εντός των διαστρωµατικών µονάδων. Ειδικότερα,
βάσει αυτών ελέγχθηκε η υπόθεση µηδέν της µη συνολοκλήρωσης για όλες τις διαστρωµατικές
µονάδες έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης της συνολοκλήρωσης. Οι τελευταίες τρεις στατιστικές
βασίστηκαν στην οµαδοποίηση των παρατηρήσεων µεταξύ των διαστρωµατικών µονάδων, επι-
τρέποντας διαφορετικές κλίσεις (ετερογενές δείγµα). Το κριτήριο ελέγχου του Kao ακολουθεί
την ίδια βασική προσέγγιση µε του Pedroni.

Η εκτίµηση της εξίσωσης (2) έγινε βάσει διαχρονικών και διαστρωµατικών στοιχείων. Τα στοι-
χεία αυτά έχουν το πλεονέκτηµα ότι αυξάνουν το µέγεθος του δείγµατος, είναι καταλληλότερα
για την εξέταση της δυναµικής των µεταβλητών και βοηθούν στη διερεύνηση περίπλοκων υπο-
δειγµάτων συµπεριφοράς. Ωστόσο, η χρησιµοποίηση διαχρονικών και διαστρωµατικών στοιχείων
παρουσιάζει ορισµένα προβλήµατα ως προς την εκτίµηση και την εξαγωγή συµπερασµάτων,
καθώς η µέθοδος εκτίµησης θα πρέπει να συνδυάσει δύο διαστάσεις, τη διαχρονική και τη δια-
στρωµατική. Στην ανάλυσή µας χρησιµοποιήθηκαν τρεις µέθοδοι εκτίµησης: το υπόδειγµα των
‘σταθερών επιδράσεων’, το υπόδειγµα των ‘φαινοµενικά µη σχετιζόµενων παλινδροµήσεων’
(SUR) και το υπόδειγµα των ‘πλήρως τροποποιηµένων ελάχιστων τετραγώνων’ (FMOLS). Ειδι-
κότερα, η εξίσωση (2) µπορεί να εκφραστεί και ως εξής:

CAit/Yit = β0 + β’Xit + µi + λt + νit (3)

όπου Xit το διάνυσµα των ερµηνευτικών µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στην εκτίµηση της
παλινδρόµησης και νit ο όρος σφάλµατος. Το υπόδειγµα των σταθερών επιδράσεων λαµβάνει
υπόψη ότι ορισµένες µη παρατηρήσιµες µεταβλητές που αφορούν συγκεκριµένες χώρες, οι οποίες
είναι σταθερές στο χρόνο t, µπορούν να επηρεάσουν το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και
συσχετίζονται µε τις ερµηνευτικές µεταβλητές της εξίσωσης. Βάσει αυτής της υπόθεσης, ένας στα-
θερός όρος που αφορά συγκεκριµένες χώρες (µi) προστίθεται στο δεξιό σκέλος της εξίσωσης (3),
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88 Η συγκέντρωση χρονολογικών σειρών είχε ως αποτέλεσµα έναν σηµαντικό συµβιβασµό ως προς την επιτρεπόµενη ετερογένεια των επιµέρους
χρονολογικών σειρών. Ο έλεγχος συνολοκλήρωσης µεταξύ των µεταβλητών θα πρέπει να επιτρέπει τη µεγαλύτερη δυνατή ετερογένεια µεταξύ
των επιµέρους χωρών του δείγµατος. Αν τα συγκεντρωµένα αποτελέσµατα βασίζονται σε οµοιογενές δείγµα, τότε προκύπτουν κοινοί συντελε-
στές. Οι Pesaran and Smith (1995) αποδεικνύουν ότι η χρήση κοινού εκτιµητή όπου υπάρχουν διαφορές µεταξύ των επιµέρους χωρών συνεπά-
γεται τη µη συνολοκλήρωση των µεταβλητών.
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γεγονός που καθιστά δυνατόν να συµπεριληφθούν επιδράσεις που αφορούν συγκεκριµένες χώρες.
Επιπλέον, ένας ακόµη όρος (λt), που δεν µεταβάλλεται µεταξύ επιµέρους χωρών αλλά διαχρονικά
προστίθεται στην εξίσωση (3) και αντανακλά επιδράσεις που αφορούν συγκεκριµένα χρονικά
σηµεία. Έτσι, η χρήση του υποδείγµατος των σταθερών επιδράσεων, το οποίο περιλαµβάνει και
επιδράσεις που αφορούν χώρες και επιδράσεις που αφορούν χρονικά σηµεία, για την εκτίµηση της
εξίσωσης (3) µπορεί να δώσει αµερόληπτες και συνεπείς εκτιµήσεις των συντελεστών.

Η δεύτερη µέθοδος εκτίµησης είναι οι φαινοµενικά µη σχετιζόµενες παλινδροµήσεις. Πρόκει-
ται για αποτελεσµατική και αµερόληπτη µέθοδο εκτίµησης όταν υπάρχει διαστρωµατική εξάρ-
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Πίνακας 3.2.1: Συνοπτικές στατιστικές κατά χώρα και οµάδα χωρών: µέσες τιµές και τυπική
απόκλιση, 1980-2008

Σηµειώσεις: Οι τυπικές αποκλίσεις βρίσκονται σε παρένθεση. Η οµάδα ΕΕ-12 περιλαµβάνει την Αυστρία, το Βέλγιο, τη Γαλλία, τη Φινλανδία, τη
Γερµανία, την Ελλάδα, την Ιρλανδία, την Ιταλία, το Λουξεµβούργο, την Ολλανδία, την Πορτογαλία και την Ισπανία. Η οµάδα ΕΕ-17 περιλαµβά-
νει την ΕΕ-12, την Κύπρο, τη Μάλτα, τη ∆ανία, τη Σουηδία και το Ηνωµένο Βασίλειο.
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τηση. Η συγκεκριµένη προσέγγιση είναι εφικτή όταν η διαστρωµατική διάσταση είναι µικρό-
τερη από τη χρονική διάσταση. Ωστόσο, η εκτίµηση της εξίσωσης του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών εγείρει το ζήτηµα της ενδογένειας των ερµηνευτικών µεταβλητών και της µη
παρατηρούµενης ετερογένειας µεταξύ χωρών. Το πρόβληµα της ενδογένειας µπορεί να οφεί-
λεται και στη ύπαρξη αντίστροφης αιτιώδους σχέσης. ∆ιάφορες ερµηνευτικές µεταβλητές,
όπως το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης, οι ιδιωτικές επενδύσεις, η πραγ-
µατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία και το πραγµατικό επιτόκιο, µπορούν να προσ-
διοριστούν από κοινού µε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Η µέθοδος FMOLS χρησιµο-
ποιείται ευρέως στις χρονολογικές σειρές για την επιτυχή αντιµετώπιση του ζητήµατος της
ενδογένειας και της αυτοσυσχέτισης. Ο Pedroni (2000, 2001) προτείνει δύο τρόπους για την
εφαρµογή του υποδείγµατος FMOLS στην περίπτωση συνολοκλήρωσης σε δείγµα διαχρονι-
κών και διαστρωµατικών στοιχείων: τον εκτιµητή FMOLS εντός δείγµατος και τον εκτιµητή
FMOLS µέσου όρου οµάδας (µεταξύ οµάδων). Στην εµπειρική ανάλυση χρησιµοποιείται ο
δεύτερος εκτιµητής επειδή παρέχει, κατά τον έλεγχο, µεγαλύτερη ευελιξία, όταν υπάρχουν
ετερογενή διανύσµατα συνολοκλήρωσης.

Η εµπειρική ανάλυση διενεργήθηκε βάσει διαχρονικών και διαστρωµατικών στοιχείων για την
περίοδο 1980-2008. Η µεταβλητή του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (CA/Υ) είναι ο λόγος
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών προς το ονοµαστικό ΑΕΠ, το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
[(SG – IG)/Y] ισούται µε τη διαφορά αποταµίευσης-επενδύσεων της γενικής κυβέρνησης ως ποσο-
στό του ΑΕΠ και το ποσοστό των ιδιωτικών επενδύσεων (IP/Y)είναι οι ιδιωτικές επενδύσεις ως
ποσοστό του ΑΕΠ. REER είναι η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία µε βάση
τον ∆ΤΚ. Η αύξηση της REER σηµαίνει ανατίµηση του νοµίσµατος. Η µεταβλητή (Y/N)/(Y*/N*)
υπολογίζεται ως ο λόγος του πραγµατικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ στη χώρα i και στις ΗΠΑ. Οι
πιστώσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα (CRP) είναι ο λόγος των απαιτήσεων των τραπεζών έναντι
τοµέων της οικονοµίας εκτός του δηµόσιου τοµέα προς το ΑΕΠ. Το πραγµατικό επιτόκιο είναι
το πραγµατικό επιτόκιο καταθέσεων και ο συνολικός λόγος εξάρτησης είναι ο λόγος των ατόµων
που κατά κανόνα δεν ανήκουν στο εργατικό δυναµικό (το εξαρτώµενο τµήµα του πληθυσµού)
προς τα άτοµα που κατά κανόνα ανήκουν στο εργατικό δυναµικό (το παραγωγικό τµήµα του πλη-
θυσµού). Το εξαρτώµενο τµήµα περιλαµβάνει άτοµα κάτω των 15 και άνω των 64 ετών και το
παραγωγικό τµήµα άτοµα από 15 έως 64 ετών. Οι πηγές όλων των στοιχείων που χρησιµοποιή-
θηκαν στην ανάλυση παρέχονται στο Παράρτηµα, ενώ στον Πίνακα 3.2.1 παρουσιάζονται οι
περιγραφικές στατιστικές για όλες τις χώρες και τις οµάδες που χρησιµοποιήθηκαν στην εµπει-
ρική ανάλυση.

5 Εµπειρικά αποτελέσµατα
Στο πλαίσιο της εµπειρικής διερεύνησης χρησιµοποιούνται δύο διαφορετικά δείγµατα (οµάδες
χωρών). Η πρώτη οµάδα (ΕΕ-12) περιλαµβάνει τα αρχικά 11 µέλη της ζώνης του ευρώ συν την
Ελλάδα, που έγινε µέλος την 1η Ιανουαρίου 2001. Η δεύτερη οµάδα (ΕΕ-17) περιλαµβάνει την
οµάδα ΕΕ-12 και επιπλέον την Κύπρο, τη Μάλτα (που έγιναν µέλη της ζώνης του ευρώ την 1η
Ιανουαρίου 2008), καθώς και τη ∆ανία, τη Σουηδία και το Ηνωµένο Βασίλειο.

Οι έλεγχοι ADF, PP και KPSS για τη στασιµότητα εφαρµόστηκαν στα επίπεδα και τις πρώτες δια-
φορές όλων των µεταβλητών. Σύµφωνα µε τα συνδυασµένα αποτελέσµατα αυτών των ελέγχων,
όλες οι σειρές των επιµέρους χωρών εκτός του επιτοκίου φαίνεται ότι είναι διαδικασίες I(1).9

Στον Πίνακα 3.2.2 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του ελέγχου για την ύπαρξη µοναδιαίας
ρίζας για την οµάδα ΕΕ-12, µέσω του ελέγχου των Im, Pesaran and Shin και του ελέγχου του
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99 Τα αποτελέσµατα των ελέγχων για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στα στοιχεία που αφορούν τις χώρες είναι διαθέσιµα από τους συγγραφείς.
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Hadri. Και στους δύο ελέγχους έγινε εκτίµηση των επιπέδων και των πρώτων διαφορών κάθε
µεταβλητής. Ο πρώτος έλεγχος δεν απορρίπτει την υπόθεση µηδέν της µοναδιαίας ρίζας για όλες
τις µεταβλητές µε εξαίρεση το επιτόκιο, την απορρίπτει όµως για τις πρώτες διαφορές. Παρο-
µοίως, σύµφωνα µε το δεύτερο έλεγχο, η υπόθεση µηδέν της στασιµότητας απορρίπτεται σε επί-
πεδο σηµαντικότητας 1% για τα επίπεδα όλων των µεταβλητών εκτός του επιτοκίου.

Στον Πίνακα 3.2.3 συνοψίζονται τα αποτελέσµατα της ανάλυσης συνολοκλήρωσης µεταξύ των
µεταβλητών της οµάδας EΕ-12 µε χρήση των στατιστικών των Pedroni και Kao. Πέντε από τους
επτά ελέγχους του Pedroni απορρίπτουν την υπόθεση µηδέν της µη συνολοκλήρωσης µε χρήση
των ελέγχων Phillips-Perron και ADF για ολόκληρο το δείγµα και για επιµέρους οµάδες. Επι-
πλέον, ο έλεγχος Kao απορρίπτει την υπόθεση µηδέν της µη συνολοκλήρωσης. Έτσι, οι εκτιµη-
θείσες στατιστικές συνηγορούν υπέρ της συνολοκλήρωσης, υποδηλώνοντας ότι υπάρχει σχέση
συνολοκλήρωσης µεταξύ των µεταβλητών στην οµάδα ΕΕ-12. Οι ίδιοι έλεγχοι εφαρµόζονται
για να επαληθευθεί η ύπαρξη συνολοκλήρωσης για το άλλο δείγµα και τα αποτελέσµατα είναι
παρόµοια.

Η εκτίµηση της εξίσωσης (3) έγινε µε τη χρήση δείγµατος µε ίσο αριθµό παρατηρήσεων για κάθε
διαστρωµατική µονάδα για την EΕ-12, βάσει των µεθόδων σταθερών επιδράσεων, SUR και
FMOLS (Πίνακας 3.2.4). Στην πρώτη µέθοδο χρησιµοποιούνται σταθερές επιδράσεις που αφο-
ρούν τις χώρες και τα χρονικά σηµεία και διατυπώνεται η υπόθεση ότι όλες οι ερµηνευτικές µετα-
βλητές είναι προκαθορισµένες. Ο έλεγχος Wald υποδεικνύει ότι η υπόθεση µηδέν, δηλαδή ότι οι
επιδράσεις που αφορούν τις χώρες, οι επιδράσεις που αφορούν τα χρονικά σηµεία και οι επι-
δράσεις που αφορούν από κοινού τις χώρες και τα χρονικά σηµεία δεν είναι σηµαντικές, απορ-
ρίπτεται σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Ο Πίνακας 3.2.4 δείχνει ότι όλες οι µεταβλητές, εκτός
του πραγµατικού επιτοκίου, είναι στατιστικά σηµαντικές. Επιπλέον, όλοι οι εκτιµώµενοι συντε-
λεστές εκτός του εκτιµώµενου συντελεστή για τη δηµογραφική µεταβλητή έχουν το ορθό πρό-
σηµο. Η µέθοδος εκτίµησης SUR δίνει παρόµοια αποτελέσµατα και µόνο το µέγεθος των εκτι-
µώµενων συντελεστών διαφέρει. Αυτά τα αποτελέσµατα είναι συµβατά µε το θεωρητικό υπό-
δειγµα της Ενότητας 3, αλλά φαίνεται να υποδεικνύουν ότι η υπόθεση του κύκλου ζωής δεν επα-
ληθεύεται όταν εξετάζεται η οµάδα ΕΕ-12 και ότι το πραγµατικό επιτόκιο δεν διαδραµατίζει
κανένα ρόλο στην ερµηνεία των µεταβολών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
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    Hadri 
 W  Im, 

Pesaran and Shin    Hadri  
 W  Im, 

Pesaran and Shin 

C /Y 6,06*** -0,65 1,52 -11,72*** 

*

*

N
Y/

N
Y  

10,61*** 0,11 0,99 -8,63*** 

(SG - IG) / Y 7,59*** -1,24 0,43 -15,00*** 

CRP 8,72*** 4,77 3,53 -6,41*** 

I p / Y 6,38*** -1,39 1,19 -10,72*** 

REER 6,15*** -0,05 -0,24 -10,77*** 

DEM 9,56*** -1,14 3,15 -2,79** 

RIR 4,19*** -3,16*** 0,99 -17,70*** 

 

Πίνακας 3.2.2: Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας για την οµάδα ΕΕ-12

Σηµειώσεις: Οι αστερίσκοι **, *** δηλώνουν απόρριψη της υπόθεσης µηδέν σε επίπεδα σηµαντικότητας 5% και 1% αντίστοιχα.
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Τέλος, η µέθοδος FMOLS εφαρµόζεται για την επίλυση του θεωρητικού προβλήµατος της ενδο-
γένειας των ερµηνευτικών µεταβλητών και της ετερογένειας του δείγµατος. Τα αποτελέσµατα για
την οµάδα ΕΕ-12 αναγράφονται στην τελευταία στήλη του Πίνακα 3.2.4 και ορισµένα από αυτά
είναι ενδιαφέροντα. Πρώτον, έχει σηµασία το στάδιο ανάπτυξης. Το ότι είναι θετικός ο εκτιµώ-
µενος συντελεστής του σχετικού πραγµατικού κατά κεφαλήν εισοδήµατος υποδηλώνει ότι το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα µειώνεται όσο το πραγµατικό κατά κεφαλήν
ΑΕΠ της οµάδας προσεγγίζει το αντίστοιχο µέγεθος της χώρας αναφοράς (ΗΠΑ). Έτσι, η πραγ-
µατική οικονοµική σύγκλιση αναµένεται να επιφέρει χαµηλότερα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών στο µέλλον. ∆εύτερον, ο εκτιµώµενος συντελεστής του δηµοσιονοµικού απο-
τελέσµατος είναι στατιστικά σηµαντικός και η τιµή του είναι µεγαλύτερη του µηδενός και χαµη-
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  µ  

  Pedroni  

  µ  -1,170 

  µ  1,847 

 t µ : (µ  µ ) -3,158*** 

 t µ : ( µ ) -3,202*** 

  µ  µ  2,884 

 t µ  µ : (µ  µ ) -3,505*** 

 t µ  µ : ( µ ) -3,630*** 

  Kao  -3,084*** 

 

Πίνακας 3.2.3: Έλεγχος συνολοκλήρωσης για την οµάδα ΕΕ-12

Σηµειώσεις: Οι αστερίσκοι *** δηλώνουν απόρριψη της υπόθεσης µηδέν της µη συνολοκλήρωσης σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%.

   SUR FMOLS 

 
0,273 
(1,48) 

0,300*** 
(4,67)  

*

*

N
Y/

N
Y  0,239*** 

(11,88) 
0,219*** 

(21,39) 
0,101*** 

(2,92) 

(SG - IG) / Y 
0,296*** 

(4,92) 
0,238*** 

(10,52) 
0,202*** 

(4,76) 

CRP 
-0,045*** 

(-4,92) 
-0,045*** 

(-13,13) 
-0,052*** 

(-7,65) 

I p  / Y 
-0,514*** 

(-7,37) 
-0,678*** 

(-27,96) 
-0,660*** 

(-11,69) 

REER 
    -0,151*** 

(-5,46) 
-0,090*** 

(-9,61) 
-0,059*** 

(-3,48) 

DEM 
0,105*** 

(3,64) 
0,038*** 

(3,24) 
-0,072** 

(-1,98) 

RIR 
-0,00001 

(-0,13) 
0,0002 
(0,86) 

0,001** 
(2,86) 

  ( ) 31,24*** 131,40***  
  (  

µ ) 2,40***   
  (   

 µ ) 10,07***   

µ  R2 0,72 0,71 0,73 

 

 

Πίνακας 3.2.4: Εκτίµηση του µακροχρόνιου υποδείγµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
για την ΕΕ-12

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί σε παρένθεση είναι στατιστικές t. Οι αστερίσκοι ** και *** δηλώνουν επίπεδα σηµαντικότητας 5% και 1%.
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λότερη του ένα. Αυτό το αποτέλεσµα υποδηλώνει ότι η αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος
αντισταθµίζεται µόνο εν µέρει από την αύξηση της ιδιωτικής αποταµίευσης, γεγονός που οδηγεί
στη διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Συνεπώς, υπάρχουν στοι-
χεία που συνηγορούν κατά της υπόθεσης της πλήρους ρικαρδιανής ισοδυναµίας, ενώ η υπόθεση
των δίδυµων ελλειµµάτων ισχύει, τουλάχιστον εν µέρει, καθώς η εκτιµώµενη τιµή του συντελεστή
είναι µικρότερη του ένα. Τρίτον, η σηµαντική αρνητική επίδραση των πιστώσεων στο ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών υποδεικνύει ότι η χαλάρωση των περιορισµών ως προς το δανεισµό του
ιδιωτικού τοµέα µετά την απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών σε αρκετές χώρες οδή-
γησε σε άνοδο της κατανάλωσης, µείωση της αποταµίευσης και σηµαντική επιδείνωση του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Τέταρτον, ο εκτιµώµενος συντελε-
στής των ιδιωτικών επενδύσεων είναι στατιστικά σηµαντικός, εύρηµα που σηµαίνει ότι η άνοδος
των ιδιωτικών επενδύσεων οδηγεί σε αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών. Έτσι, η εγχώρια αποταµίευση χρηµατοδοτεί µόνο εν µέρει τις ιδιωτικές επενδύσεις, υπο-
δεικνύοντας ότι απορρίπτεται η υπόθεση Feldstein-Horioka. Πέµπτον, η σηµαντικότητα του
συντελεστή της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας σηµαίνει ότι η ανατίµησή της µπορεί να
επηρεάσει αρνητικά το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών όχι µόνο µέσω της επιδείνωσης της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας και της µείωσης των καθαρών εξαγωγών (δίαυλος του εµπορίου),
αλλά και µέσω της µείωσης της αποταµίευσης λόγω της µεγαλύτερης αγοραστικής δύναµης σε
όρους εισαγόµενων αγαθών, καθώς και µέσω της αύξησης της αξίας των συσσωρευµένων χρηµα-
τοοικονοµικών και πραγµατικών περιουσιακών στοιχείων. Έκτον, η σηµαντικότητα της δηµο-
γραφικής µεταβλητής υποδηλώνει ότι οι δηµογραφικές τάσεις ασκούν επιδράσεις σε όλη τη διάρ-
κεια του κύκλου ζωής, οι οποίες επηρεάζουν αρνητικά την αποταµίευση και κατ’ επέκταση το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Καθώς το ποσοστό του οικονοµικά εξαρτώµενου πληθυσµού (νέοι
και ηλικιωµένοι) αυξάνει την εθνική κατανάλωση και µειώνει την εθνική αποταµίευση, το ισοζύ-
γιο τρεχουσών συναλλαγών επιδεινώνεται. Τέλος, ο εκτιµώµενος συντελεστής του πραγµατικού
επιτοκίου είναι θετικός και σηµαντικός, υποδηλώνοντας ότι το αποτέλεσµα υποκατάστασης είναι
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   SUR FMOLS 

 
-0,179 
(-1,13) 

-0,075 
(-1,54)  

*

*

N
Y/

N
Y  0,203*** 

(9,41) 
0,185*** 

(21,05) 
-0,036 
(-0,90) 

(SG - IG) / Y  
0,382*** 

(7,13) 
0,301** 
(19,24) 

0,187*** 
(4,95) 

CRP 
-0,021*** 

(-3,53) 
-0,024*** 

(-13,60) 
-0,036*** 

(-6,33) 

I p  / Y  
-0,679*** 

(-10,98) 
-0,703** 
(-45,06) 

-0,636*** 
(-10,40) 

REER 
-0,081*** 

(-3,85) 
-0,071*** 

(-11,18) 
-0,052*** 

(-3,51) 

DEM 
0,149*** 

(5,68) 
0,114*** 

(11,46) 
-0,088** 

(-2,89) 

RIR 
-0,001* 
(-1,80) 

-0,0001 
(-0,90) 

0,0014*** 
(3,06) 

  ( ) 22,19*** 156,07***  
  (  

µ ) 1,52**   
  (   

 µ ) 9,15***   

µ  R2 0,63 0,64 0,66 

 

Πίνακας 3.2.5: Εκτίµηση του µακροχρόνιου υποδείγµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
για την ΕΕ-17

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί σε παρένθεση είναι στατιστικές t. Οι αστερίσκοι ** και *** δηλώνουν επίπεδα σηµαντικότητας 5% και 1%.
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µεγαλύτερο από το αποτέλεσµα εισοδήµατος και ότι η αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου οδηγεί
σε αύξηση της αποταµίευσης και βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Οι ίδιες µέθοδοι εκτίµησης εφαρµόζονται για την οµάδα EΕ-17 και τα αποτελέσµατα καταγρά-
φονται στον Πίνακα 3.2.5. Οι εκτιµήσεις βάσει της µεθόδου FMOLS παρουσιάζονται στην τελευ-
ταία στήλη των αντίστοιχων πινάκων. Οι συντελεστές του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος, των
πιστώσεων, των ιδιωτικών επενδύσεων, της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του
πραγµατικού επιτοκίου φέρουν το ορθό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντικοί σε διαφορετικά
επίπεδα σηµαντικότητας. Ως προς το µέγεθος, οι εκτιµώµενοι συντελεστές είναι παρόµοιοι και οι
διαφορές σε σύγκριση µε την οµάδα EΕ-12 είναι ελάχιστες. Η µόνη αξιοσηµείωτη διαφορά σχε-
τίζεται µε τη µεταβλητή της οικονοµικής σύγκλισης, η οποία δεν είναι σηµαντική στην οµάδα ΕΕ-
17. Πέραν αυτού, δεν υπάρχουν άλλες σηµαντικές διαφορές µεταξύ των δύο οµάδων, γεγονός που
σηµαίνει ότι οι ‘θεµελιώδεις’ προσδιοριστικοί παράγοντες της αποταµίευσης και των επενδύσεων
σε εθνικό επίπεδο εξηγούν ικανοποιητικά τις µακροχρόνιες µεταβολές του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών στις δύο επιλεγείσες οµάδες χωρών της ΕΕ.

6 Αποτελέσµατα επιµέρους χωρών
Ενόψει των αυξανόµενων ανησυχιών σχετικά µε τις σηµαντικές και επίµονες ανισορροπίες του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στις επιµέρους χώρες της ζώνης του ευρώ, διερευνώνται, βάσει
της µεθόδου FMOLS, οι παράγοντες που επηρεάζουν την εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών σε επίπεδο µεµονωµένων χωρών. Τα αποτελέσµατα για τις χώρες της οµάδας ΕΕ-12
παρουσιάζονται στον Πίνακα 3.2.6α. Το εµπειρικό υπόδειγµα φαίνεται ότι αντανακλά ορθά τις
δυνάµεις που προκαλούν τις αποκλίσεις του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µεταξύ των
παλαιών χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ (µε εξαίρεση το Βέλγιο και, σε µικρότερο βαθµό, την
Πορτογαλία).

Ο εκτιµώµενος συντελεστής της µεταβλητής του σταδίου ανάπτυξης είναι θετικός και σηµαντικός
για τέσσερις ελλειµµατικές και πλεονασµατικές χώρες (Ελλάδα, Πορτογαλία, Ιταλία και Ολλαν-
δία), αρνητικός και σηµαντικός για την Ιρλανδία και την Αυστρία και µη σηµαντικός για τις υπό-
λοιπες χώρες. Επιπλέον, οι τιµές του εκτιµώµενου συντελεστή είναι υψηλές στην Ελλάδα και την
Πορτογαλία, γεγονός που υποδηλώνει ότι, όπως είναι αναµενόµενο, η διαδικασία πραγµατικής
σύγκλισης επηρεάζει κυρίως χώρες µε σχετικά χαµηλό εισόδηµα και συµβάλλει στη διαµόρφωση
µεγάλων ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Ο εκτιµώµενος συντελεστής του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος είναι θετικός και στατιστικά
σηµαντικός σε πέντε ελλειµµατικές ή πλεονασµατικές χώρες (Ελλάδα, Ιρλανδία, Γαλλία, Ιταλία
και Φινλανδία) και η τιµή του είναι υψηλότερη του µηδενός και χαµηλότερη του ένα, γεγονός που
στηρίζει την υπόθεση των δίδυµων ελλειµµάτων. Αντίθετα, δεν είναι στατιστικά σηµαντικός σε έξι
χώρες (Πορτογαλία, Ισπανία, Βέλγιο, Αυστρία, Γερµανία και Ολλανδία). Αυτό υποδηλώνει ότι η
αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος θα οδηγήσει σε αύξηση της ιδιωτικής αποταµίευσης,
αφήνοντας έτσι ανεπηρέαστο το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και παρέχοντας στήριξη στην
υπόθεση της ρικαρδιανής ισοδυναµίας για τις εν λόγω χώρες.10 Σε µία χώρα, το Λουξεµβούργο, ο
εκτιµώµενος συντελεστής του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος είναι αρνητικός, γεγονός που συνη-
γορεί υπέρ της αποκαλούµενης δίδυµης απόκλισης (Kim and Roubini, 2008).

301301

1100 Τα στοιχεία που αποδεικνύουν την ύπαρξη ρικαρδιανής ισοδυναµίας στη µακροχρόνια εξίσωση για το Βέλγιο, την Αυστρία, τη Γερµανία, την
Ολλανδία και την Ισπανία φαίνεται να συµβαδίζουν µε τα σχετικώς υψηλά ποσοστά αποταµίευσης που καταγράφονται σε αυτές τις χώρες µετά
την υιοθέτηση του ευρώ. ∆εν ισχύει το ίδιο, όµως, στην περίπτωση της Πορτογαλίας, όπου µετά το 1999 παρατηρείται σηµαντική µείωση του
ποσοστού εθνικής αποταµίευσης. Αυτό το εύρηµα µπορεί να υποδηλώνει τη µετάβαση του πορτογαλικού ιδιωτικού τοµέα προς περισσότερο
Κεϋνσιανά πρότυπα συµπεριφοράς από το 1999 και µετά.
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Η επίδραση της µεταβλητής των πιστώσεων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι σηµαντική
και αρνητική σε έξι ελλειµµατικές ή πλεονασµατικές χώρες (Ελλάδα, Ισπανία, Ιρλανδία, Ιταλία,
Αυστρία και Γερµανία). Η Ελλάδα έχει τον υψηλότερο εκτιµώµενο συντελεστή, γεγονός που υπο-
δηλώνει ότι η χαλάρωση των περιορισµών ως προς το δανεισµό του ιδιωτικού τοµέα και το χαµη-
λότερο κόστος χρηµατοδότησης που προέκυψε από την απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών
αγορών οδήγησαν σε µεγάλες µειώσεις της ιδιωτικής αποταµίευσης και, έτσι, σε σηµαντική επι-
δείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η Γερµανία έχει το δεύτερο κατά σειρά εκτιµώ-
µενο συντελεστή, κάτι που πιθανώς υποδηλώνει ότι η σχετικά υποτονική δραστηριότητα δανειο-
δότησης του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα από τις τράπεζες έχει συµβάλει εν µέρει στη συγκράτηση
της κατανάλωσης και την άνοδο του ποσοστού της ακαθάριστης αποταµίευσης. Σε ορισµένες
χώρες όπως η Πορτογαλία, η Φινλανδία, η Γαλλία, το Λουξεµβούργο και η Ολλανδία, ο εκτιµώ-
µενος συντελεστής δεν είναι στατιστικά σηµαντικός, ενώ στο Βέλγιο είναι σηµαντικός µε αντίθετο
πρόσηµο, πράγµα που υποδηλώνει ότι η χαλάρωση των περιορισµών ως προς το δανεισµό έχει
οδηγήσει σε βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
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     µ     

*

*

N
Y/

N
Y  -0,412*** 

(-3,12) 
-0,066 
(-0,27) 

0,514 
(1,26) 

-0,064 
(-0,37) 

-0,110 
(-0,68) 

2,443*** 
(10,42) 

-0,148*** 
(-3,08) 

0,251*** 
(3,78) 

(SG - IG) / Y  
0,175 
(1,15) 

0,155 
(0,80) 

0,411* 
(1,77) 

0,534** 
(1,86) 

0,386 
(1,54) 

0,384** 
(1,81) 

0,337*** 
(6,67) 

0,304** 
(2,31) 

CRP 
-0,067** 

(-2,04) 
0,081** 

(2,30) 
-0,091 
(-1,44) 

-0,020 
(-0,63) 

-0,205*** 
(-9,27) 

-0,270*** 
(-5,37) 

-0,061*** 
(-4,78) 

-0,053** 
(-2,56) 

I p  / Y  
-0,832** 

(-2,45) 
-0,197 
(-0,77) 

-2,365*** 
(-3,22) 

-0,438* 
(-1,79) 

-1,175*** 
(-3,15) 

-0,362** 
(-1,87) 

-0,617*** 
(-10,22) 

-0,314* 
(-1,72) 

REER 
-0,203* 
(-1,68) 

-0,157 
(-1,28) 

0,256* 
(1,73) 

0,003 
(0,03) 

0,004 
(0,07) 

-0,459*** 
(-8,10) 

0,132*** 
(3,43) 

-0,032 
(-1,37) 

DEM 
-0,133 
(-0,60) 

0,065 
(0,29) 

-0,126 
(-0,92) 

0,422 
(1,57) 

-0,644*** 
(-7,61) 

-2,315*** 
(-6,30) 

-0,396*** 
(-6,54) 

0,065 
(0,88) 

RIR 
-0,005* 
(-1,70) 

-0,002 
(-0,72) 

0,002 
(0,72) 

0,009*** 
(3,20) 

0,005** 
(2,85) 

0,003** 
(1,80) 

-0,001 
(-1,47) 

0,003 
(1,53) 

 

Πίνακας 3.2.6α: Εκτίµηση του µακροχρόνιου υποδείγµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
στις επιµέρους χώρες της ΕΕ-12

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί σε παρένθεση είναι στατιστικές t. Οι αστερίσκοι *, ** και *** δηλώνουν επίπεδα σηµαντικότητας 10%, 5% και 1%.

 µ     

*

*

N
Y/

N
Y  -0,032 

(-0,64) 
0,331* 
(1,70) 

0,805** 
(2,42) 

-0,233 
(-1,28) 

(SG - IG) / Y 
-0,466** 

(-2,57) 
0,362 
(1,41) 

0,081 
(0,32) 

-0,048 
(-0,59) 

CRP 
0,011 
(0,32) 

0,019 
(1,55) 

-0,030 
(-0,97) 

-0,050*** 
(-3,61) 

I p  / Y 
-0,972*** 

(-4,61) 
-1,335*** 

(-5,04) 
-0,779** 

(-2,58) 
0,416*** 

(-3,03) 

REER 
-0,305** 

(-1,96) 
0,001 
(0,00) 

-0,219 
(-1,53) 

-0,033 
(-1,41) 

DEM 
0,985*** 

(7,02) 
0,307 
(1,48) 

0,437* 
(1,71) 

0,139** 
(2,13) 

RIR 
0,001 
(0,56) 

0,010** 
(2,71) 

0,004* 
(1,74) 

-0,001 
       (-1,33) 

 

Πίνακας 3.2.6β: Εκτίµηση του µακροχρόνιου υποδείγµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
στις επιµέρους χώρες της ΕΕ-12

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί σε παρένθεση είναι στατιστικές t. Οι αστερίσκοι *, ** και *** δηλώνουν επίπεδα σηµαντικότητας 10%, 5% και 1%.
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Ο εκτιµώµενος συντελεστής των ιδιωτικών επενδύσεων είναι στατιστικά σηµαντικός και έχει το
αναµενόµενο πρόσηµο (αρνητικό) σε όλες τις χώρες της οµάδας ΕΕ-12 εκτός της Ισπανίας, υπο-
δηλώνοντας απόρριψη της υπόθεσης Feldstein-Horioka σε αυτές τις χώρες. Όπως θα προέβλεπε
η θεωρία, η αύξηση (µείωση) των ιδιωτικών επενδύσεων φαίνεται ότι οδηγεί σε επιδείνωση (βελ-
τίωση) του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Από αυτή την άποψη, το ότι είναι θετικός και ιδι-
αίτερα σηµαντικός ο συντελεστής της Ισπανίας είναι ένα µάλλον ασυνήθιστο και δυσερµήνευτο
εύρηµα. Ένα ακόµη ενδιαφέρον εµπειρικό αποτέλεσµα είναι ότι ο συντελεστής των ιδιωτικών
επενδύσεων είναι περισσότερο σηµαντικός, τόσο σε στατιστικούς όρους όσο και ως προς το µέγε-
θός του, στις χώρες της ζώνης του ευρώ που καταγράφουν πλεονάσµατα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών, όπως η Φινλανδία, η Γερµανία, η Ολλανδία και το Λουξεµβούργο.

Ο συντελεστής της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι αρνητικός και
στατιστικά σηµαντικός µόνο σε τρεις χώρες (Ελλάδα, Αυστρία και Λουξεµβούργο). Σε όλες τις
υπόλοιπες χώρες, εκτός της Φινλανδίας και της Ιρλανδίας (θετικό πρόσηµο), των οποίων οι εξα-
γωγές φαίνεται ότι ωφελούνται από την ευνοϊκή σύνθεση των προϊόντων και δεν επηρεάζονται
αρνητικά από την επιδεινούµενη ανταγωνιστικότητα τιµών, ο συντελεστής της REER δεν διαφέ-
ρει σηµαντικά από το µηδέν.

Η δηµογραφική µεταβλητή είναι αρνητική και σηµαντική σε τρεις χώρες (Ελλάδα, Ιρλανδία και
Γερµανία), ενώ είναι θετική και σηµαντική στην Πορτογαλία, την Ισπανία και το Λουξεµβούργο.
Σε όλες τις υπόλοιπες χώρες δεν είναι στατιστικά σηµαντική. Ο εκτιµώµενος θετικός και σηµα-
ντικός συντελεστής υποδηλώνει ότι η αύξηση του οικονοµικά εξαρτώµενου πληθυσµού δεν θα µει-
ώσει την αποταµίευση και εποµένως δεν υποστηρίζει την υπόθεση του κύκλου ζωής. Οι διαφορές
ως προς τη διάρθρωση της ενδοοικογενειακής χρηµατοοικονοµικής στήριξης, καθώς και ως προς
τα συνταξιοδοτικά και ασφαλιστικά συστήµατα και την αντίστοιχη κάλυψη, εξηγούν εν µέρει τις
αποκλίνουσες µεταξύ των χωρών αντιδράσεις του εξαρτώµενου πληθυσµού.

Τέλος, ο εκτιµώµενος συντελεστής του πραγµατικού επιτοκίου είναι θετικός και σηµαντικός σε
πέντε χώρες (Ελλάδα, Πορτογαλία, Γαλλία, Γερµανία και Ολλανδία), ενώ είναι µη σηµαντικός
στις υπόλοιπες. Ο εκτιµώµενος συντελεστής είναι αρνητικός και µάλλον σηµαντικός στην
Αυστρία, υποδηλώνοντας ότι η αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου θα οδηγήσει σε µείωση της
αποταµίευσης, επειδή το αποτέλεσµα εισοδήµατος επικρατεί του αποτελέσµατος υποκατάστασης.
Συνολικά, η σχετική ανάλυση παρουσιάζεται συνοπτικά στον Πίνακα 3.2.7, όπου για κάθε µετα-
βλητή του υποδείγµατος αναφέρεται ο αριθµός χωρών που αντιστοιχούν σε καθένα από τα τρία
επίπεδα σηµαντικότητας (δηλ. 1%, 5% και 10%).

Κατά την πιο αναλυτική εξέταση των αποτελεσµάτων για την Ελλάδα, πρέπει κατ’αρχάς να
επισηµανθεί ότι, σε όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου, η χώρα καταγράφει ελλείµ-
µατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών τα οποία επιδεινώθηκαν σηµαντικά κατά την πιο
πρόσφατη περίοδο της συµµετοχής στη ζώνη του ευρώ. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα αυτά,
φαίνεται ότι και οι δύο δίαυλοι µέσω των οποίων η συµµετοχή στη ζώνη του ευρώ µπορεί να
πολλαπλασιάσει την επίδραση ορισµένων προσδιοριστικών παραγόντων στην εξέλιξη του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των χωρών-µελών ήταν ιδιαίτερα σηµαντικοί στην περίπτωση
της Ελλάδος.

Όσον αφορά τον πρώτο δίαυλο, σύµφωνα µε τον οποίο η έλλειψη εξισορροπητικών κινήσεων της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας µπορεί να επιτείνει την επίδραση των µεταβολών των σχετικών τιµών
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, όπως επισηµάνθηκε παραπάνω, το φαινόµενο αυτό ήταν
ακόµη πιο εµφανές στην περίπτωση της Ελλάδος. Με άλλα λόγια, η συνεχιζόµενη χειροτέρευση
της ανταγωνιστικότητας της χώρας, όπως αποτυπώνεται στην τάση ανατίµησης της πραγµατικής
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σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας, φαίνεται ότι άσκησε έντονη επίδραση στο ύψος του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Όσον αφορά το δεύτερο δίαυλο, ο οποίος αφορά την επίδραση που ασκεί ο µεγαλύτερος βαθ-
µός χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης µεταξύ των κρατών-µελών µιας νοµισµατικής ένωσης,
φαίνεται ότι και αυτός επηρέασε σηµαντικά το ελληνικό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών.
Αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση των εισροών κεφαλαίων που απορρέει κατά κύριο λόγο από τη δια-
δικασία πραγµατικής σύγκλισης και τον αυξανόµενο βαθµό “χρηµατοπιστωτικής βάθυνσης”
φαίνεται ότι επηρέασε σε µεγάλο βαθµό την εξέλιξη του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
στην Ελλάδα.

Τέλος, ιδιαίτερα σηµαντική φαίνεται ότι είναι η επίδραση του λόγου εξάρτησης στην εξέλιξη του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος. Με άλλα λόγια, η σταδιακή γήρανση του ελληνι-
κού πληθυσµού φαίνεται ότι έχει σηµαντικά µεγαλύτερη επίδραση στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών της χώρας σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο µέσο όρο της ΕΕ-12.

Συνοπτικά, τα συµπεράσµατα που παρουσιάζουν ενδιαφέρον για την οικονοµική πολιτική βάσει
των αποτελεσµάτων των επιµέρους χωρών της ζώνης του ευρώ είναι τα εξής:

• Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στις περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ φαίνεται ότι
επηρεάζεται κυρίως από τις εξελίξεις στον ιδιωτικό τοµέα και σε πολύ µικρότερο βαθµό από τις
εξελίξεις στο δηµόσιο τοµέα. Το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα φαίνεται ότι έχει διαδραµατίσει
καίριο ρόλο µόνο στην περίπτωση της Ιρλανδίας.

• Η εύκολη πρόσβαση του ιδιωτικού τοµέα σε χρηµατοδότηση χαµηλού κόστους, χάρη στην απε-
λευθέρωση και την ολοκλήρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών στην ευρωπαϊκή νοµισµατική
ένωση, φαίνεται ότι αποτέλεσε έναν από τους κύριους προσδιοριστικούς παράγοντες (µέσω της
χαµηλής ιδιωτικής αποταµίευσης) που εξηγούν τα µεγάλα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών που καταγράφονται σε ορισµένες χώρες.

• Αντίθετα, τα µεγάλα πλεονάσµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στη ζώνη του ευρώ
εξηγούνται κυρίως από την εξέλιξη των ιδιωτικών επενδύσεων.
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µ        µ : 

 1% 5% 10%  

*

*

N
Y/

N
Y  

4 1 1 6/12 

(SG - IG) / Y 1 5 - 6/12 

CRP 4 - 3 7/12 

I p  / Y 6 3 2 11/12 

REER 2 1 2 5/12 

DEM 4 1 1 6/12 

RIR 1 3 2 6/12 

 

Πίνακας 3.2.7: Σύνοψη των µακροχρόνιων εκτιµήσεων των συντελεστών για την ΕΕ-12
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• Η ανταγωνιστικότητα τιµών δεν εξηγεί, κατά µέσο όρο, τη µακροχρόνια διαµόρφωση του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ωστόσο, στην περίπτωση της Ελλάδος, η συνεχιζόµενη απώλεια
της ανταγωνιστικότητας τιµών έχει επηρεάσει αρνητικά την εξέλιξη του εν λόγω ισοζυγίου.

• Η γήρανση του πληθυσµού φαίνεται ότι επηρεάζει αρνητικά το ύψος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών στην Ελλάδα, την Ιρλανδία και τη Γερµανία.

7 Συµπεράσµατα
Η παρούσα εργασία µελετά τους προσδιοριστικούς παράγοντες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών σε δείγµα επιλεγµένων ευρωπαϊκών χωρών κατά την περίοδο 1980-2008. Η ανάλυση
αφορά διαφορετικές οµάδες χωρών, µε αφετηρία τις 12 χώρες που συµµετείχαν αρχικά στη ζώνη
του ευρώ (ΕΕ-12), ενώ στη συνέχεια το δείγµα διευρύνεται και συµπεριλαµβάνει πέντε ακόµη
χώρες της ΕΕ (ΕΕ-17). Βασικές οικονοµετρικές τεχνικές χρησιµοποιήθηκαν για να ελεγχθεί η
ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης (σχέσης ισορροπίας) µεταξύ ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και
διαφόρων ‘θεµελιωδών’ προσδιοριστικών παραγόντων της αποταµίευσης και των επενδύσεων σε
εθνικό επίπεδο. Έγινε εκτίµηση του µακροχρόνιου υποδείγµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών για το σύνολο του δείγµατος και για κάθε χώρα της οµάδας ΕΕ-12.

Το εµπειρικό υπόδειγµα που εφαρµόστηκε φαίνεται να εξηγεί ικανοποιητικά την εξέλιξη του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στις επιλεγείσες ευρωπαϊκές χώρες. Σύµφωνα µε την ανάλυση, το
ύψος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στα διάφορα κράτη-µέλη της ΕΕ-12, ιδίως στις
ελλειµµατικές χώρες, εξηγείται βάσει των θεµελιωδών οικονοµικών µεγεθών και, από αυτή την
άποψη, κάθε δυνητικά µη διατηρήσιµη θέση βραχυπρόθεσµα µπορεί να διορθωθεί µε την προ-
σαρµογή και την εξισορρόπηση της εθνικής αποταµίευσης και των εθνικών επενδύσεων. Πιο
συγκεκριµένα, όλοι οι προσδιοριστικοί παράγοντες της αποταµιευτικής και επενδυτικής συµπε-
ριφοράς, στους οποίους συµπεριλαµβάνονται το επίπεδο ανάπτυξης, οι δηµογραφικές εξελίξεις,
οι µακροοικονοµικές πολιτικές και η ανταγωνιστικότητα, ήταν σηµαντικοί για την ύπαρξη διατη-
ρήσιµου ύψους του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην οµάδα ΕΕ-12.

Η αύξηση των χωρών στο δείγµα δεν µετέβαλε τα αποτελέσµατα κατά τρόπο ουσιώδη, επαλη-
θεύοντας εν προκειµένω την αξιοπιστία της οικονοµετρικής εξειδίκευσης. Κατά τη σύγκριση των
αποτελεσµάτων των κρατών-µελών της ΕΕ-12 και του διευρυµένου δείγµατος χωρών της ΕΕ-17,
η µόνη σηµαντική διαφορά η οποία προκύπτει αφορά την επίδραση του σταδίου ανάπτυξης.
Όπως επισηµαίνεται, η στατιστική σηµαντικότητα της εν λόγω µεταβλητής για την οµάδα ΕΕ-12
αντανακλά το µεγαλύτερο βαθµό χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης εντός της ΟΝΕ. Ωστόσο, όταν
στο δείγµα προστίθενται το Ηνωµένο Βασίλειο, η ∆ανία και η Σουηδία, η επίδραση αυτή εξαφα-
νίζεται, καθώς η συγκεκριµένη µεταβλητή καθίσταται στατιστικά µη σηµαντική. Συνεπώς, φαίνε-
ται ότι ο µεγαλύτερος βαθµός χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης µεταξύ των µελών της ΕΕ-12, ο
οποίος τους επιτρέπει να ανέχονται µεγαλύτερες ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών, δεν ισχύει στην περίπτωση των τριών χωρών οι οποίες δεν είναι µέλη της ζώνης του
ευρώ.11

Όσον αφορά την Ελλάδα, φαίνεται ότι η επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της
προήλθε κατά κύριο λόγο από τη σηµαντική αύξηση της εγχώριας ζήτησης, σε συνδυασµό µε τη
συνεχιζόµενη χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας τιµών έναντι των βασικών της εµπορικών
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1111 Στη µελέτη των Schmitz and von Hagen (2009) διαπιστώνεται ότι η ελαστικότητα, ως προς το κατά κεφαλήν εισόδηµα, των καθαρών κεφαλαι-
ακών ροών µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ έχει αυξηθεί, ενώ δεν συµβαίνει το ίδιο µεταξύ της ζώνης του ευρώ και χωρών που δεν ανή-
κουν σε αυτή ή του υπόλοιπου κόσµου. Τα στοιχεία αυτά υποδεικνύουν ότι είναι αυξηµένος ο βαθµός χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης στη
ζώνη του ευρώ.
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εταίρων, δηλ. κυρίως των οµολόγων της εντός της ΕΕ-12. Η διαδικασία πραγµατικής σύγκλισης
και η σηµαντική υποχώρηση του ποσοστού ιδιωτικής αποταµίευσης, η οποία προκλήθηκε κυρίως
από τον υπέρµετρο δανεισµό και τις υπερβολικά αισιόδοξες προσδοκίες για τα µελλοντικά εισο-
δήµατα και την παραγωγικότητα, συνέβαλαν στη διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών την τελευταία δεκαετία και τη διαµόρφωσή του σε µη διατηρήσιµα επίπεδα.
Η προσαρµογή των ελλειµµάτων αποταµίευσης/επενδύσεων του ιδιωτικού τοµέα, η δηµοσιονο-
µική εξυγίανση και η έγκαιρη αντιµετώπιση του προβλήµατος της γήρανσης του πληθυσµού θα
προστατεύσουν την οικονοµία από µια µη οµαλή και υψηλού κόστους διόρθωση αυτών των ανι-
σορροπιών.
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Κεφάλαιο 4Κεφάλαιο 4
Παραγωγικότητα και διατηρησιµότηταΠαραγωγικότητα και διατηρησιµότητα

του ρυθµού οικονοµικής επέκτασης:του ρυθµού οικονοµικής επέκτασης:
η σηµασία των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων γιαη σηµασία των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων για

το ρυθµό ανάπτυξης και το ισοζύγιο τρεχουσώντο ρυθµό ανάπτυξης και το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών (Μελέτες Γσυναλλαγών (Μελέτες Γ ’’ Οµάδας)Οµάδας)
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4.1 Υποδείγµατα οικονοµικής επέκτασης,4.1 Υποδείγµατα οικονοµικής επέκτασης,
ο ρόλος των θεσµών και η Ελλάδαο ρόλος των θεσµών και η Ελλάδα

Γεώργιος Σ. Ταβλάς και Παύλος Πέτρουλας

1 Εισαγωγή
Η παρούσα µελέτη έχει διττό σκοπό: πρώτον, να διερευνήσει το ρόλο που διαδραµατίζουν οι
θεσµοί στην οικονοµική ανάπτυξη σε ένα εµπειρικό περιβάλλον ενδογενούς οικονοµικής µεγέ-
θυνσης και, δεύτερον, να εφαρµόσει τα ευρήµατα σε µια ανάλυση της ελληνικής οικονοµίας.

Όπως προκύπτει από διαχρονικά και διαστρωµατικά στοιχεία από όλο τον κόσµο, η ποιότητα των
θεσµών είναι βασικός παράγοντας της οικονοµικής ανάπτυξης. Εφαρµοζόµενα στην περίπτωση
της Ελλάδος, τα εν λόγω αποτελέσµατα οδηγούν στο συµπέρασµα ότι, εάν η Ελλάδα είχε “καλύ-
τερο” θεσµικό σύστηµα, ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξής της θα µπορούσε να είναι, κατά µέσο
όρο, 15-30% υψηλότερος ετησίως.

Η υπόλοιπη µελέτη διαρθρώνεται ως εξής: στην Ενότητα 2 επισκοπείται η σχέση µεταξύ θεσµών
και οικονοµικής ανάπτυξης. Στην Ενότητα 3 παρουσιάζονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα. Στην
Ενότητα 4 εξετάζεται η σχέση µεταξύ της ποιότητας του θεσµών και της οικονοµικής ανάπτυξης
στην Ελλάδα. Τέλος, στην Ενότητα 5 παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα.

2 Γενικά
Η παραδοσιακή νεοκλασική θεωρία οικονοµικής µεγέθυνσης, κατά Solow (1956), εξηγεί το κατά
κεφαλήν εισόδηµα µε όρους συσσώρευσης φυσικού και ανθρώπινου κεφαλαίου. Στο νεοκλασικό
υπόδειγµα, οι µεταξύ χωρών διαφορές όσον αφορά το κατά κεφαλήν εισόδηµα οφείλονται πρωτί-
στως στις διαφορές τους ως προς τους ρυθµούς αποταµίευσης (οι οποίοι καθορίζουν τη συσσώ-
ρευση κεφαλαίου) ή/και τους ρυθµούς αύξησης της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών
(ΣΠΣ), στοιχεία τα οποία στην παρούσα µελέτη θεωρούνται εξωγενή. Το νεοκλασικό υπόδειγµα,
ωστόσο, αφήνει αναπάντητο ένα σηµαντικό ερώτηµα: “Γιατί κάποιες χώρες µπορούν να αναπτύσ-
σουν ταχύτερα από άλλες νέα προϊόντα ή παλαιά προϊόντα µε νέα ποιοτικά χαρακτηριστικά;” Με
άλλα λόγια, µια ταχέως αναπτυσσόµενη οικονοµία έχει συνήθως και υψηλότερο ρυθµό αύξησης
της παραγωγικότητας των συντελεστών σε σύγκριση µε µια οικονοµία που αναπτύσσεται µε βρα-
δύτερο ρυθµό.1 Τι είναι λοιπόν αυτό που καθορίζει το ρυθµό τεχνολογικής προόδου;

Τα τελευταία χρόνια έχουν αναπτυχθεί δύο βασικές προσεγγίσεις σε σχέση µε το θέµα αυτό. Η
πρώτη, που ανάγεται στον Romer (1990), ορίζει ως ενδογενή το ρυθµό τεχνολογικής προόδου. Οι
περισσότερες µελέτες αυτού του είδους επικεντρώνονται στις επενδύσεις σε έρευνα και ανά-
πτυξη, επειδή θεωρούν ότι υπάρχει άµεση σύνδεση µεταξύ των δαπανών για έρευνα και ανά-

313313

11 Στο νεοκλασικό υπόδειγµα, τυχόν αύξηση της παραγωγικότητας: (α) αυξάνει την οριακή παραγωγικότητα τόσο του κεφαλαίου όσο και της εργα-
σίας, καθιστώντας πιο απότοµη την κλίση της συνολικής συνάρτησης παραγωγής, και (β) µετατοπίζει προς τα άνω τη συνάρτηση παραγωγής.
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πτυξη και της έκτασης της συντελούµενης τεχνολογικής προόδου. Από επιτυχή προγράµµατα
έρευνας και ανάπτυξης προκύπτουν νέα ή/και βελτιωµένα προϊόντα, καθώς και καλύτερες µέθο-
δοι παραγωγής. Σε αντίθεση µε το νεοκλασικό υπόδειγµα οικονοµικής µεγέθυνσης, στο οποίο η
τεχνολογική πρόοδος είναι εξωγενής, στην προσέγγιση αυτή ο ρυθµός τεχνολογικής προόδου
καθορίζεται εντός του υποδείγµατος. Στο υπόδειγµα του Romer (1990), το ύψος της επένδυσης σε
έρευνα και ανάπτυξη είναι συνάρτηση του οικονοµικού οφέλους και του κόστους των εφευρέ-
σεων. Το οικονοµικό όφελος εξαρτάται από διάφορους παράγοντες, όπως το µέγεθος της αγοράς
(εγχώριας και αλλοδαπής) και η ισχύς των δικαιωµάτων πνευµατικής ιδιοκτησίας (που επιτρέ-
πουν στις επιχειρήσεις που πραγµατοποιούν επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη να διατηρούν
ορισµένα δικαιώµατα επί των εφευρέσεων).2

Το υπόδειγµα του Romer εξηγεί µέχρι ένα βαθµό γιατί οι µεγάλες και προηγµένες χώρες δαπα-
νούν περισσότερο σε έρευνα και ανάπτυξη από ό,τι οι µικρές και λιγότερο προηγµένες χώρες. Οι
πρώτες έχουν µεγάλες εγχώριες αγορές και πιθανώς µεγάλη προσφορά εξειδικευµένου εργατι-
κού δυναµικού, συµπεριλαµβανοµένων µηχανικών και επιστηµόνων. Το υπόδειγµα Romer µπο-
ρεί επίσης να εξηγήσει γιατί κάποιες µικρότερες χώρες εµφανίζουν και αυτές υψηλές επενδύσεις
σε έρευνα και ανάπτυξη. Για παράδειγµα, στη Σουηδία και τη Φινλανδία το επίπεδο κατοχύρω-
σης των δικαιωµάτων πνευµατικής ιδιοκτησίας είναι υψηλό. Και οι δύο ηγούνται στους τοµείς των
φαρµακευτικών προϊόντων και των τηλεπικοινωνιών.3

Μια άλλη νεότερη προσέγγιση για την εξήγηση της τεχνολογικής προόδου ακολουθεί διαφορε-
τική τακτική από αυτή του Romer. Ξεκινά από την ιδέα ότι (α) η συσσώρευση φυσικού και ανθρώ-
πινου κεφαλαίου και (2) η τεχνολογική πρόοδος αποτελούν, στην καλύτερη περίπτωση, απλώς τα
άµεσα αίτια της οικονοµικής ανάπτυξης. Για παράδειγµα, το υπόδειγµα του Romer ορίζει ως
ενδογενή την τεχνολογική πρόοδο συνδέοντάς την µε τις επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη, οι
οποίες µε τη σειρά τους εξαρτώνται από την αποτελεσµατικότητα των δικαιωµάτων πνευµατικής
ιδιοκτησίας. Εντούτοις, το υπόδειγµα του Romer αφήνει αναπάντητο το ερώτηµα: “Αλλά γιατί
ορισµένες κοινωνίες (λ.χ. η Φινλανδία και η Σουηδία) κατορθώνουν να έχουν ένα αποτελεσµα-
τικό πλαίσιο δικαιωµάτων πνευµατικής ιδιοκτησίας;” ή, για να τεθεί διαφορετικά, “η χώρα A έχει
υψηλότερο ρυθµό αύξησης του κατά κεφαλήν εισοδήµατος σε σχέση µε τη χώρα Β διότι αφιερώ-
νει περισσότερους πόρους στην καινοτοµία, αλλά τι καθορίζει τις προτιµήσεις της ως προς την
ανάπτυξη ιδεών;” Γενικότερα, η προσέγγιση του Romer δεν ασχολείται ευθέως µε το ερώτηµα:
“Ποιοι είναι οι υποκείµενοι (βαθύτεροι) παράγοντες που καθορίζουν την καινοτοµία και τη συσ-
σώρευση φυσικού και ανθρώπινου κεφαλαίου και άρα την ανάπτυξη;” Για να τεθεί διαφορετικά,
παράγοντες όπως η καινοτοµία και η συσσώρευση κεφαλαίου “δεν αποτελούν αίτια της ανάπτυ-
ξης, είναι η ίδια η ανάπτυξη” (North and Thomas, 1973, σελ. 2).

Οι µελέτες για τον εντοπισµό των βαθύτερων παραγόντων που καθορίζουν την οικονοµική ανά-
πτυξη (βλ. λ.χ. Acemoglu et al., 2001, 2004, και Rodrick et al., 2004) επικεντρώνονται σε τρεις
κατηγορίες τέτοιων παραγόντων: (α) γεωγραφικά χαρακτηριστικά, τα οποία επηρεάζουν βασι-
κούς παράγοντες, όπως οι διαθέσιµοι φυσικοί πόροι, το κλίµα, η επικράτηση µολυσµατικών ασθε-
νειών, η διάδοση της γνώσης και της τεχνολογίας από πιο προηγµένες περιοχές (βλ. Diamond,
1997, Gallup et al., 1998, και Sachs, 2001), (β) ενοποίηση των εµπορικών συναλλαγών, η οποία
µπορεί να ενισχύσει τη διάδοση της γνώσης, αυξάνοντας το δυνητικό προϊόν (Sachs and Warner,
1995, και De Grauwe, 2007, σελ. 77) και (γ) ποιότητα του θεσµικού συστήµατος (κράτος δικαίου,
αποτελεσµατικότητα των αγορών κ.ά. – Acemoglu et al., 2001, 2004, και Rodrick et al., 2004).

314314

22 Υπάρχει εκτενής βιβλιογραφία σχετικά µε την επίδραση της έρευνας και της ανάπτυξης στο ρυθµό αύξησης της παραγωγικότητας. Γενικά δια-
πιστώνεται ότι οι δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη έχουν σηµαντική θετική επίδραση στην αύξηση της παραγωγικότητας. Βλ. ενδεικτικά
Griffith et al. (2004), Cameron et al. (2005) και Parisi et al. (2006).

33 Επιπλέον, η Σουηδία και η Φινλανδία είναι εξωστρεφείς οικονοµίες και έχουν µεγάλες επιχειρήσεις σε σύγκριση µε το πληθυσµό τους.
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Θεσµοί και οικονοµική ανάπτυξη
Μια βασική διαπίστωση των εµπειρικών µελετών που εξετάζουν τη σχετική συµβολή των γεωγρα-
φικών χαρακτηριστικών, της ενοποίησης των εµπορικών συναλλαγών και των θεσµών ως καθορι-
στικών παραγόντων των οικονοµικών εξελίξεων είναι ότι “η ποιότητα του θεσµών ‘κατισχύει’ όλων
των άλλων” (Rodrick, Subramanian and Trebbi, 2004, σελ. 131).4 Η τοποθέτηση ότι οι θεσµοί είναι
σηµαντικοί για την οικονοµική εξέλιξη στηρίζεται στο γεγονός ότι αυτοί επηρεάζουν τη διάρ-
θρωση των κινήτρων µιας οικονοµίας. Π.χ. τα δικαιώµατα ιδιοκτησίας παρέχουν κίνητρο για τοπο-
θετήσεις σε φυσικό και ανθρώπινο κεφάλαιο εκ µέρους του ιδιωτικού τοµέα, καθώς και για την
υιοθέτηση νέων τεχνολογιών (Acemoglu et al., 2004, σελ. 2). Η σωστή λειτουργία του διοικητικού
µηχανισµού και η απουσία διαφθοράς µπορούν να συµβάλουν στην αποτελεσµατικότερη κατανοµή
των πόρων και στην ενθάρρυνση της καινοτοµίας. Οι θεσµοί θα µπορούσαν να νοηθούν όπως τους
ορίζει ο North (1990, σελ. 3): “Οι θεσµοί είναι οι κανόνες του παιχνιδιού σε µια κοινωνία ή, πιο
τυπικά, περιορισµοί τους οποίους επινόησαν οι άνθρωποι και µορφοποιούν την αλληλεπίδραση
µεταξύ ανθρώπων. […] Κατά συνέπεια, οι θεσµοί επιδρούν στη διαµόρφωση των κινήτρων στις
ανθρώπινες συναλλαγές, είτε αυτές είναι πολιτικές είτε κοινωνικές είτε οικονοµικές”.

Από τον ορισµό αυτό είναι φανερό ότι συµβάλλουν στην οικονοµική ανάπτυξη διάφορες µορφές
θεσµών. Μερικοί από τους θεσµούς που προάγουν την ανάπτυξη συνδέονται µε τα δικαιώµατα
ιδιοκτησίας και την ισονοµία σε µια κοινωνία, ενώ άλλοι αφορούν την ποιότητα της διοικητικής
οργάνωσης και τη διαφθορά σε µια οικονοµία. Στην εµπειρική εξέταση που ακολουθεί περιλαµ-
βάνονται ορισµένοι συναφείς δείκτες.

3 Εµπειρικά αποτελέσµατα
Μια γενική διατύπωση, η οποία αποτυπώνει το πλαίσιο που χρησιµοποιείται στη βιβλιογραφία
για τους παράγοντες που καθορίζουν την οικονοµική ανάπτυξη, ορίζει το ρυθµό αύξησης του
κατά κεφαλήν AΕΠ µιας χώρας τη χρονική περίοδο t ως διάνυσµα των κεντρικών µεταβλητών και
των αρχικών τιµών των µεταβλητών (state variables – Barro and Sal-a-i-Martin, 2004, σελ. 511-20):

yit = αj + γt + Iitk + Vit + Xitδ + εit (1)

όπου yit είναι ο µέσος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ µιας χώρας i κατά
τη χρονική περίοδο t , αj είναι οι επιδράσεις που σχετίζονται µε τη συγκεκριµένη περιοχή, γt είναι
οι χρονικές ψευδοµεταβλητές, Vit είναι το διάνυσµα των µεταβλητών ελέγχου, όπως µετρούνται
στην αρχή της περιόδου t, Xitδ είναι το διάνυσµα των δεικτών των µεταβλητών ελέγχου, οι οποίοι
αποτελούν µέσους όρους της περιόδου t, και εit είναι ο όρος σφάλµατος. Για τη διερεύνηση των
επιδράσεων των θεσµών, η εξίσωση (1) επαυξάνεται µε ένα διάνυσµα µεταβλητών Iitk, οι οποίες
αποβλέπουν στην αποτύπωση του θεσµού κ της χώρας i κατά την περίοδο t.

Στοιχεία και αποτελέσµατα
Με εξαίρεση τις µεταβλητές του θεσµών, τα στοιχεία αυτής της έρευνας προέρχονται από τις µελέτες
των Easterly (2001), Dollar and Kraay (2003) και Levine et al. (2000) (όπως διευρύνθηκαν από τους
Dollar and Kraay). Η έρευνα καλύπτει, ανάλογα µε τα διαθέσιµα στοιχεία, χώρες από όλο τον κόσµο
κατά την περίοδο 1960-1999 και κατά διαστήµατα 10 ετών που δεν συµπίπτουν χρονικά µεταξύ τους.
Η εξαρτηµένη µεταβλητή των παλινδροµήσεων είναι ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατι-
κού κατά κεφαλήν ΑΕΠ ∑(yt – yt-1/yt-1)/T. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι µεταβλητές που αντιπροσω-
πεύουν την ποιότητα των θεσµών είναι διαθέσιµες µόνο για τις δύο τελευταίες δεκαετίες.
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44 Βλ. επίσης Acemoglu, Johnson and Robinson (2004).
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Στη σχετική βιβλιογραφία διαπιστώνεται ότι υπάρχει πληθώρα ερµηνευτικών µεταβλητών που
επεξηγούν την οικονοµική ανάπτυξη. Πολλές από αυτές προκύπτουν από τη συνολική συνάρτηση
παραγωγής για τα υποδείγµατα ενδογενούς οικονοµικής µεγέθυνσης ή από το επαυξηµένο υπό-
δειγµα Solow-Swan. Οι µεταβλητές αυτές συνήθως θεωρούνται ως “βασικοί” παράγοντες της
οικονοµικής ανάπτυξης. Οι “βασικές” µεταβλητές που χρησιµοποιούνται στη συνέχεια είναι οι
εξής:

α) Οι επενδύσεις ως ποσοστό του ΑΕΠ (Inv στις παλινδροµήσεις που ακολουθούν). Οι χώρες που
πραγµατοποιούν συγκριτικά περισσότερες επενδύσεις αναµένεται ότι θα τείνουν να εµφανίζουν
υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης.

β) Ο ρυθµός συσσώρευσης ανθρώπινου κεφαλαίου. Ως προσεγγιστική µεταβλητή αυτού χρησιµο-
ποιούνται οι εγγραφές στη δευτεροβάθµια εκπαίδευση (Edu στις παλινδροµήσεις που ακολου-
θούν). Αναµένεται ό,τι και για τις επενδύσεις σε φυσικό κεφάλαιο.

γ) Αρχικό εισόδηµα (inY). Επιδιώκει να αποτυπώσει την επίδραση της “υπό συνθήκην” σύγκλισης.

Πέραν αυτών των βασικών µεταβλητών, στην παρούσα µελέτη έχουν συµπεριληφθεί και διάφο-
ρες άλλες ερµηνευτικές µεταβλητές, οι οποίες, όπως προκύπτει από τη βιβλιογραφία, επεξηγούν
κατά στατιστικά σηµαντικό τρόπο την οικονοµική ανάπτυξη. Οι µεταβλητές αυτές είναι οι ακό-
λουθες:5

α) Η δηµόσια κατανάλωση ως ποσοστό του ΑΕΠ (Gov.Conc). Οι χώρες µε σχετικώς σηµαντική
δηµόσια κατανάλωση ως ποσοστό των συνολικών δαπανών τείνουν να εµφανίζουν σχετικά χαµη-
λούς ρυθµούς ανάπτυξης. Μια πιθανή εξήγηση είναι ότι ένα µεγάλο µέρος της δαπάνης αυτής δεν
προορίζεται για παραγωγική κατανάλωση, όπως είναι η παιδεία, αλλά αντιθέτως συχνά κατευ-
θύνεται προς µη παραγωγικούς τοµείς της οικονοµίας, όπως οι στρατιωτικές δαπάνες.

β) Το ύψος του πληθωρισµού (Inf). Οι χώρες που εφαρµόζουν υπέρµετρα επεκτατική µακροοι-
κονοµική πολιτική συνήθως εµφανίζουν σχετικά υψηλό πληθωρισµό και σχετικά χαµηλούς ρυθ-
µούς οικονοµικής ανάπτυξης για µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα. Η κυριότερη πιθανή εξήγηση
του φαινοµένου είναι ότι σχετικώς υψηλά επίπεδα πληθωρισµού θα συνδέονται κατά κανόνα µε
σχετικά υψηλή µεταβλητότητα του πληθωρισµού. Η µεταβλητότητα του πληθωρισµού µπορεί
ωστόσο να στρεβλώσει τις διακυµάνσεις των σχετικών τιµών, οι οποίες αποτελούν το συνήθη
δίαυλο µετάδοσης των πληροφοριών στην αγοράς, κάτι το οποίο δηµιουργεί αβεβαιότητα και
οδηγεί σε αναποτελεσµατική κατανοµή των πόρων. Επιπλέον, ο πληθωρισµός µειώνει την αγο-
ραστική δύναµη του χρήµατος, ευτελίζοντας τη λειτουργία του ως “µέσου αποθησαυρισµού”.
Σηµαντική πρoϋπόθεση για την επίτευξη µιας παρατεταµένης περιόδου χαµηλού πληθωρισµού
και χαµηλής µεταβλητότητας του πληθωρισµού είναι η εφαρµογή σταθερής και συνεπούς κρατι-
κής πολιτικής, ιδίως νοµισµατικής πολιτικής.

γ) Το ανεπίσηµο ασφάλιστρο για το συναλλαγµατικό κίνδυνο (Black Market Pr). Χρησιµοποιείται
ως δείκτης της διατηρησιµότητας και της καταλληλότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Τυχόν
αύξηση του ασφαλίστρου υποδηλώνει προσδοκίες υποτίµησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και
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55 Πρόκειται για υποσύνολο των ερµηνευτικών µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στην εµπειρική βιβλιογραφία για την οικονοµική ανάπτυξη.
Στις παλινδροµήσεις οικονοµικής ανάπτυξης δοκιµάστηκε µεγάλος αριθµός µεταβλητών. Αυτές που περιγράφονται εδώ είναι όσες διαπι-
στώθηκε ότι είχαν τη µεγαλύτερη στατιστική σηµαντικότητα. Μεταξύ των µεταβλητών που εξετάστηκαν µεν αλλά δεν βρέθηκαν στατιστικά
σηµαντικές στις περισσότερες ή σε όλες τις παλινδροµήσεις ήταν διάφοροι δείκτες σχετικοί µε: 1) το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό, 2) την αύξηση του βάθους της χρηµατοπιστωτικής αγοράς, 3) το βαθµό ανοίγµατος της οικονοµίας, 4) τη δηµοσιονοµική πολιτική,
5) το εθνικό χρέος, 6) τον πληθυσµό, 7) το εθνικό νοµικό πλαίσιο, 8) το ύψος της λαµβανόµενης ξένης οικονοµικής βοήθειας και 9) τα ποσο-
στά θνησιµότητας.
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άσκησης διοικητικού ελέγχου επί των συναλλαγµατικών αποθεµάτων. Με άλλα λόγια, το εν λόγω
ασφάλιστρο µπορεί να ερµηνευθεί ως δείκτης της διατηρησιµότητας της µακροοικονοµικής πολιτι-
κής ή/και ως προσεγγιστική µεταβλητή των στρεβλώσεων των αγορών λόγω κρατικών παρεµβάσεων.

δ) Ο λογάριθµος της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας (lREER) είναι ένας
άλλος δείκτης της διατηρησιµότητας της µακροοικονοµικής πολιτικής. Μπορεί να θεωρηθεί ως
άµεσος δείκτης της ανταγωνιστικότητας. Η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία
ορίζεται στην παρούσα µελέτη έτσι ώστε η αύξηση αυτού του δείκτη να αντιπροσωπεύει ανατί-
µηση της ισοτιµίας και συνεπώς µείωση της ανταγωνιστικότητας.

Σηµαντικό είναι να παρατηρηθεί εδώ ότι τείνει να υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ των µετα-
βλητών που αντιπροσωπεύουν τη δηµόσια κατανάλωση, το ύψος του πληθωρισµού, το ανεπίσηµο
ασφάλιστρο κινδύνου και την πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία. Συγκεκριµένα,
οι χώρες που τείνουν να εµφανίζουν υψηλά επίπεδα δηµόσιας κατανάλωσης τείνουν να έχουν και
σχετικώς υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Στο βαθµό που οι δηµοσιονοµικές δαπάνες χρηµα-
τοδοτούνται από τη δηµιουργία χρήµατος, οι δαπάνες αυτές τείνουν να προκαλούν σχετικά υψηλό
πληθωρισµό. Επιπλέον, υπό τον όρο ότι όλοι οι άλλοι παράγοντες διατηρούνται σταθεροί, οι σχε-
τικά υψηλοί ρυθµοί πληθωρισµού συνδέονται κατά κανόνα µε αυξήσεις του ανεπίσηµου ασφαλί-
στρου κινδύνου και της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Εποµένως, ανα-
µένεται να υπάρχει σηµαντικός βαθµός συγγραµµικότητας µεταξύ των τεσσάρων αυτών µεταβλη-
τών, µε συνέπεια, όταν συνυπάρχουν περισσότερες από µία από αυτές σε εξισώσεις, να µην είναι
όλες στατιστικά σηµαντικές.

Εκτός από τις παραπάνω χρονικά µεταβαλλόµενες ερµηνευτικές µεταβλητές, το υπόδειγµα που
χρησιµοποιείται στη µελέτη περιλαµβάνει και άλλες, χρονικά σταθερές, µεταβλητές ελέγχου. Σ’
αυτές συγκαταλέγονται οι ψευδοµεταβλητές περιοχής και περιόδου, µια ψευδοµεταβλητή που
υποδηλώνει αν µια χώρα είναι ηπειρωτική και µια µεταβλητή για την εθνοτική σύνθεση του πλη-
θυσµού µιας χώρας, το γεωγραφικό της µήκος και πλάτος, καθώς και τη χερσαία της έκταση.6

Προκειµένου να αποτυπωθεί η επίδραση της ποιότητας των θεσµών στην οικονοµική ανάπτυξη,
χρησιµοποιούνται οι ακόλουθες µεταβλητές, οι οποίες προέρχονται από τον International
Country Risk Guide (ICRG):

α) ∆ιαφθορά: Επιδιώκει να αποτυπώσει την επίδραση της διαφθοράς εντός του πολιτικού συστή-
µατος.

β) Κράτος δικαίου: ∆είκτης της επιβολής του νόµου και της τάξης. Η µεταβλητή αυτή µετρά την
ισχύ και την αµεροληψία του νοµικού συστήµατος και αξιολογεί την τήρηση του νόµου εκ µέρους
του κοινού.

γ) ∆ιοικητική οργάνωση: Μετρά την ικανότητα διακυβέρνησης χωρίς δραστικές µεταβολές πολι-
τικής ή χωρίς να διακόπτεται η παροχή δηµόσιων υπηρεσιών κάθε φορά που υπάρχει κυβερνη-
τική αλλαγή.

δ) Σύνθετος δείκτης: Συνδυασµός όλων των παραπάνω µεταβλητών, µε ίσους συντελεστές στάθµισης.

Καθένας από τους παραπάνω δείκτες ποιότητας των θεσµών λαµβάνει τιµές µεταξύ 0 και 6 (6 =
ανώτατο επίπεδο ποιότητας).
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66 Οι µεταβλητές αυτές δεν παρουσιάζονται στην παρούσα µελέτη λόγω των περιορισµών όσον αφορά το διαθέσιµο χώρο.

KEF IV.1:75 YEARS NEW NEW  12-07-10  08:25  ������ 317



Ο Πίνακας 4.1.1 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων. Όπως φαίνεται στην πρώτη
στήλη του πίνακα, η βασική παλινδρόµηση περιλαµβάνει το αρχικό εισόδηµα, το ανθρώπινο
κεφάλαιο (Edu) και τις επενδύσεις. Καθεµία από τις ανωτέρω µεταβλητές είναι στατιστικά σηµα-
ντική. Ειδικότερα, η οικονοµική ανάπτυξη σχετίζεται θετικά µε το ανθρώπινο κεφάλαιο (Edu)
και τις επενδύσεις, ενώ τα αποτελέσµατα στηρίζουν την υπόθεση µιας “υπό συνθήκην” σύγκλισης
(conditional convergence), δεδοµένου ότι στην περίπτωση του αρχικού εισοδήµατος καταγράφε-
ται στατιστικά σηµαντική αρνητική σχέση, δηλ. οι φτωχότερες χώρες τείνουν να συγκλίνουν δια-
χρονικά προς τις λοιπές χώρες. Συνεπώς, τα αποτελέσµατα της παρούσας µελέτης επιβεβαιώνουν
τη στατιστική σηµαντικότητα των “συνήθων” µεταβλητών του νεοκλασικού υποδείγµατος οικονο-
µικής ανάπτυξης. Ακολούθως, εξετάζονται οι υπόλοιπες µεταβλητές.

Η δηµόσια κατανάλωση εµφανίζει αρνητική και στατιστικά σηµαντική (στην πλειοψηφία των
περιπτώσεων) σχέση µε την οικονοµική ανάπτυξη, ενίοτε δε ερµηνεύεται και ως προσεγγιστική
µεταβλητή της διασπάθισης φορολογικών εσόδων για µη παραγωγικούς σκοπούς, όπως στον
Barro (1991).7 Η εκτίµηση σηµείου, -4,8, στην παλινδρόµηση (2) υποδηλώνει ότι µια αύξηση κατά
µία τυπική απόκλιση (δηλ. κατά 5 εκατοστιαίες µονάδες) µειώνει το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυ-
ξης κατά 0,3 της εκατοστιαίας µονάδας ετησίως.

Το ανεπίσηµο ασφάλιστρο κινδύνου σχετίζεται και αυτό αρνητικά µε την οικονοµική ανάπτυξη.
Στην παλινδρόµηση (3) παρατηρείται π.χ. ότι αύξηση κατά 1% προκαλεί µείωση του ρυθµού ανά-
πτυξης κατά 1,5%. Όσον αφορά τον πληθωρισµό, όπως δείχνει η παλινδρόµηση (4), αύξηση κατά
µία τυπική απόκλιση µειώνει το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης κατά 0,3 της εκατοστιαίας µονά-
δας ετησίως. Τέλος, προκειµένου για την πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία,
όπως δείχνει η παλινδρόµηση (5), αύξηση κατά 1% προκαλεί µείωση του ρυθµού ανάπτυξης κατά
0,6% περίπου.

Μολονότι αυτές οι µεταβλητές (η δηµόσια κατανάλωση, ο πληθωρισµός, η πραγµατική συναλ-
λαγµατική ισοτιµία και το ανεπίσηµο ασφάλιστρο κινδύνου) είναι γενικώς στατιστικά σηµαντι-
κές, αυτό δεν συµβαίνει πάντοτε στις παλινδροµήσεις.8 Ωστόσο καθεµία είναι στατιστικά σηµα-
ντική όταν εµφανίζεται σε µια παλινδρόµηση που δεν περιλαµβάνονται οι άλλες τρεις. Έτσι, η
δηµόσια κατανάλωση είναι στατιστικά σηµαντική στην παλινδρόµηση (2), το ανεπίσηµο ασφάλι-
στρο κινδύνου στην παλινδρόµηση (3), ο πληθωρισµός στην παλινδρόµηση (4) και η πραγµατική
σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία στην παλινδρόµηση (5). Εντούτοις, η πολυσυγγραµµικό-
τητα δεν επιτρέπει στις µεταβλητές αυτές να είναι όλες στατιστικά σηµαντικές όταν συνυπάρχουν.
Το βασικό αποτέλεσµα το οποίο θα πρέπει να τονιστεί εδώ είναι ότι τείνει να υπάρχει µια ορι-
σµένη σχέση µεταξύ δηµόσιας κατανάλωσης, πληθωρισµού και ανταγωνιστικότητας, όπως αυτή
αποτυπώνεται από το ανεπίσηµο ασφάλιστρο κινδύνου ή την πραγµατική σταθµισµένη συναλ-
λαγµατική ισοτιµία, και ότι, εξαιτίας αυτής της σχέσης, καθεµία από τις εν λόγω µεταβλητές ασκεί
αρνητική επίδραση στις µακροπρόθεσµες αναπτυξιακές επιδόσεις.

Είναι αξιοσηµείωτο ότι πολλές από τις παραπάνω µεταβλητές, ιδίως ο πληθωρισµός, η πραγ-
µατική συναλλαγµατική ισοτιµία και το ανεπίσηµο ασφάλιστρο κινδύνου (στο βαθµό που αντα-
νακλά την εκτίµηση της αγοράς ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία δεν είναι ευθυγραµµισµένη
όπως πρέπει), σχετίζονται άµεσα µε την ανταγωνιστικότητα και τη διατηρησιµότητα της εξωτε-
ρικής θέσης της χώρας. ∆ηλαδή, η σχέση µεταξύ οικονοµικής ανάπτυξης και αυτών των οικο-
νοµικών µεταβλητών µπορεί να λειτουργεί εν µέρει µέσω της επίδρασης που ασκούν ο πληθω-
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77 Βλ. Easterly and Rebelo (1993) για τις επιδράσεις της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην οικονοµική ανάπτυξη.
88 Όπως επισηµάνθηκε, έχει ήδη εξεταστεί πλήθος ερµηνευτικών µεταβλητών. Αυτές που παρουσιάζονται εδώ είναι όσες παρέµειναν στατιστικά

σηµαντικές στην πλειοψηφία των περιπτώσεων.
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ρισµός, η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και το ανεπίσηµο ασφάλιστρο κινδύνου στην
εξωτερική θέση της οικονοµίας. Για παράδειγµα, τυχόν ενίσχυση του ρυθµού του πληθωρισµού
ή, ισοδύναµα, της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας (υπό τον όρο ότι οι άλλοι παράγο-
ντες διατηρούνται σταθεροί) θα προκαλούσε πτώση των εξαγωγών και άνοδο των εισαγωγών
και συνεπώς µείωση του ΑΕΠ. Επίσης, ένας υψηλότερος λόγος δηµόσιας κατανάλωσης/ΑΕΠ
θα οδηγούσε σε µεγέθυνση του τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών. Υπό τον όρο ότι όλοι οι
άλλοι παράγοντες διατηρούνται σταθεροί, η εκτροπή πόρων από τον τοµέα των εµπορεύσιµων
προς τον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών θα µπορούσε επίσης να µειώσει την ανταγωνι-
στικότητα.

Στη συνέχεια εξετάζονται οι µεταβλητές που µετρούν την ποιότητα των θεσµών. Όπως δείχνει ο
πίνακας, καθεµία από τις τέσσερις µεταβλητές έχει στατιστικά σηµαντικό θετικό συντελεστή, κάτι
που υποδηλώνει ότι ένα “καλό” ή “καλύτερο” θεσµικό σύστηµα επιδρά θετικά στην οικονοµική
ανάπτυξη. Πράγµατι, ο σύνθετος δείκτης έχει πολύ υψηλότερη εκτίµηση σηµείου από ό,τι οι επι-
µέρους συνιστώσες του, γεγονός το οποίο αποκαλύπτει την ιδιαίτερη σηµαντικότητα που έχει η
συνδυαστική επίδραση των δεικτών ποιότητας των θεσµών.

∆εδοµένου ότι οι µεταβλητές που αντιπροσωπεύουν τους θεσµούς εκφράζονται ως µέσοι όροι
περιόδου (στις παλινδροµήσεις 6 έως 9), ενδέχεται να υπάρχει ενδογένεια µεταξύ ποιότητας του
θεσµικού συστήµατος και οικονοµικής ανάπτυξης, µε την έννοια ότι ένα “καλό” θεσµικό σύστηµα
συµβάλλει µεν στην οικονοµική ανάπτυξη, αλλά και η οικονοµική ανάπτυξη συµβάλλει στη δια-
µόρφωση ενός “καλού” θεσµικού συστήµατος. Προκειµένου να αντιµετωπιστεί αυτή η δυνητική
ενδογένεια, χρησιµοποιείται ως ερµηνευτική µεταβλητή η αρχική τιµή του σύνθετου δείκτη
(παλινδροµήσεις 10 έως 13). ∆εδοµένου ότι αυτή είναι στατιστικά σηµαντική σε όλες τις παλιν-
δροµήσεις, συνάγεται ότι η στατιστική σηµαντικότητα της µεταβλητής του θεσµικού συστήµατος
δεν οφείλεται στην οικονοµική ανάπτυξη.

Τι αποκαλύπτουν αυτές οι παλινδροµήσεις όσον αφορά την επίδραση των θεσµών στην οικονο-
µική ανάπτυξη; Επειδή τόσο η εξαρτηµένη όσο και η ανεξάρτητη µεταβλητή που ενδιαφέρουν την
παρούσα µελέτη εκφράζονται σε γραµµικούς όρους, η ελαστικότητα ποικίλλει ανάλογα µε την
τιµή του συντελεστή κλίσης. Η συνήθης προσέγγιση γι’ αυτό το ζήτηµα είναι η εκτίµηση της ελα-
στικότητας σε ένα συγκεκριµένο σηµείο, συνήθως στον µέσο.

Έστω λ.χ. η παλινδρόµηση (15) του Πίνακα 4.1.1. Η ελαστικότητα του µέσου όρου είναι
βInst.*(Inst.

–––
/ g

–
rowth
–––––

).9 Άρα η ελαστικότητα για το σύνολο του δείγµατος θα είναι περίπου 1,85.
Αυτό σηµαίνει ότι τυχόν βελτίωση της ποιότητας των θεσµών κατά 1% αυξάνει το ρυθµό ανάπτυ-
ξης κατά 1,85%. Υπενθυµίζεται ότι ο δείκτης ποιότητας των θεσµών λαµβάνει τιµές µεταξύ 0 και
6. Εποµένως, αν µια χώρα ξεκινήσει από διαβάθµιση ποιότητας 4 και τη βελτιώσει σε 4,4, θα έχει
αυξήσει το µέσο ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξής της κατά 18,5%.

Η σηµασία αυτών των αποτελεσµάτων φαίνεται στο παρακάτω παράδειγµα. Έστω ότι η οικο-
νοµία µιας χώρας µε αρχικό κατά κεφαλήν εισόδηµα 10.000 δολ. ΗΠΑ αναπτύσσεται µε ρυθµό
3% ετησίως. Μετά από µία δεκαετία, το κατά κεφαλήν εισόδηµα θα είναι 10.000*(1,03)10 =
13.439, δηλαδή θα υπάρχει αύξηση κατά 34,4%. Εάν οι θεσµοί βελτιωθούν, το κατά κεφαλήν
εισόδηµα θα είναι 10.000*(1,03554)10 = 14.179, αύξηση κατά 41,8%. Όπως φαίνεται στο
παράδειγµα, οι σωρευτικές διαφορές ως προς την ανάπτυξη που οφείλονται στις διαφορές
όσον αφορά την ποιότητα του θεσµικού συστήµατος µπορεί να είναι αρκετά σηµαντικές δια-
χρονικά.

320320

99 Ο συντελεστής είναι 0,569, ενώ ο µέσος παρουσιάζεται στο Παράρτηµα των περιγραφικών στατιστικών στοιχείων.
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4 Εµπειρικά αποτελέσµατα για τους θεσµούς και η περίπτωση της Ελλάδος
Στην ενότητα αυτή χρησιµοποιούνται τα πιο πάνω εµπειρικά αποτελέσµατα για να αναλυθεί η
περίπτωση της Ελλάδος. Κατ’ αρχάς, το αναπτυξιακό υπόδειγµα εκτιµάται για τις τιµές των ανε-
ξάρτητων µεταβλητών που ισχύουν για την Ελλάδα. Κατά τον τρόπο αυτό προκύπτουν οι αντί-
στοιχες ελαστικότητες, καθώς και ο προβλεπόµενος ρυθµός ανάπτυξης. Σε επόµενο στάδιο, µετα-
βάλλεται η τιµή για τους θεσµούς, ενώ διατηρούνται σταθερές όλες οι άλλες ερµηνευτικές µετα-
βλητές. Στη συνέχεια, υπολογίζονται και πάλι οι αντίστοιχες ελαστικότητες, καθώς και ένας νέος
προβλεπόµενος ρυθµός ανάπτυξης. Τέλος, γίνεται σύγκριση µεταξύ των δύο ρυθµών οικονοµικής
ανάπτυξης που εκτιµήθηκαν από το υπόδειγµα. Εφόσον τροποποιήθηκε µόνο η τιµή της µεταβλη-
τής που αφορά τους θεσµούς, οι διαφορές µεταξύ των προβλεπόµενων ρυθµών οικονοµικής ανά-
πτυξης θα αντικατοπτρίζουν διαφορές ως προς την ποιότητα των θεσµών.

Ως οµάδες ελέγχου χρησιµοποιούνται: (α) η µέση αρχική διαβάθµιση ποιότητας των θεσµών της
ΕΕ-15 (πλην της Ελλάδος) και (β) η τιµή των τριών χωρών (Σουηδία, ∆ανία, Ολλανδία) που έχουν
την υψηλότερη διαβάθµιση ποιότητας των θεσµών στην ΕΕ-15. Τα αποτελέσµατα αυτών των υπο-
λογισµών παρέχουν ένδειξη για το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης της Ελλάδος εάν η ποιότητα
των θεσµών ήταν καλύτερη.

Από την παραπάνω άσκηση προκύπτουν διάφορα στοιχεία που αξίζει να σχολιαστούν. Πρώτον,
παρατηρείται ότι η άνοδος των προβλεπόµενων ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης είναι πολύ αξιό-
λογη. Εάν η Ελλάδα είχε τη µέση ποιότητα των θεσµών της ΕΕ-15, ο ρυθµός αύξησης του κατά
κεφαλήν ΑΕΠ της θα ήταν υψηλότερος κατά 22,7%. Αντίστοιχα, εάν η Ελλάδα είχε την ποιότητα
των θεσµών των τριών χωρών της ΕΕ µε την υψηλότερη διαβάθµιση ποιότητας θεσµών, ο ρυθµός
αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ της θα ήταν υψηλότερος κατά 30,7%. ∆εύτερον, παρατηρείται
ότι ο καταγεγραµµένος ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης της Ελλάδος τη δεκαετία του ’90 είναι
χαµηλός σε απόλυτους όρους (1,43) και υπολείπεται σε σχέση µε το ρυθµό που προβλέπεται από
το υπόδειγµα.10 Με χρήση στοιχείων της περιόδου 1997-2006 για την Ελλάδα, η άσκηση επανα-
λαµβάνεται και το υπόδειγµα εκτιµάται για τις τιµές αυτής της δεύτερης περιόδου. ∆ιαπιστώνε-
ται και πάλι ότι η βελτίωση των θεσµών οδηγεί σε όχι ασήµαντη επιτάχυνση του ρυθµού οικονο-
µικής ανάπτυξης, αλλά αυτή τη φορά ο καταγραφόµενος ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης είναι
υψηλότερος από το ρυθµό που προβλέπεται για την περίοδο αυτή.

321321

1100 Ο ρυθµός αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ στην Ελλάδα “απογειώθηκε” το 1997, ενώ το προηγούµενο διάστηµα υπήρχαν έτη κατά τα οποία
ήταν αρνητικός ή βρισκόταν πλησίον του µηδενός.

 
Υφιστάµενοι θεσµοί Θεσµοί ΕΕ-15  

3 χώρες µε τους 
καλύτερους θεσµούς 

µ  . ,  ’90 1,43   
µ  µ  . , 

  ’90 2,64 3,24 3,45 
 µ  µ  . 

   22,7% 30,7% 

µ  . , 1997-2006 4,01   

µ  µ  .  3,13 3,61 3,83 
 µ  µ  . 

  15,3% 22,4% 

 

Πίνακας 4.1.2: Ρυθµός αύξησης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ και ποιότητα των θεσµών – αποτελέ-
σµατα υπόθεσης για την Ελλάδα

(Eκατ. µονάδες)
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Οι παλινδροµήσεις για την οικονοµική ανάπτυξη όπως η πιο πάνω θα µπορούσε να θεωρηθεί ότι
αναπαριστούν την πλευρά της προσφοράς. Εάν υποτεθεί ότι το υπόδειγµα αποτυπώνει µε ακρί-
βεια τους παράγοντες που καθορίζουν τη µακροχρόνια ανάπτυξη, τα αποτελέσµατα αποκαλύ-
πτουν ότι:

α) Η επίδοση της πλευράς της προσφοράς στην Ελλάδα στις αρχές της δεκαετίας του ’90 υπολει-
πόταν της δυνητικής, πιθανώς λόγω διαθρωτικών προβληµάτων που δεν αποτυπώνονται στις
παλινδροµήσεις.

β) Ο υψηλότερος (σε σχέση µε τον προβλεπόµενο από το υπόδειγµα) ρυθµός οικονοµικής ανά-
πτυξης κατά τη δεύτερη περίοδο (1997-2006) οφειλόταν κυρίως στη ζήτηση και συνεπώς δεν ήταν
διατηρήσιµος.

Αυτές οι διαπιστώσεις συνάδουν µε την άποψη ότι η διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών τα τελευταία έτη δεν είναι διατηρήσιµη. Στο βαθµό που η οικονοµική
ανάπτυξη στηρίζεται τα τελευταία χρόνια στη ζήτηση και που η προσφορά, πιθανώς λόγω διαρ-
θρωτικών δυσκαµψιών, δεν είναι σε θέση να ανταποκριθεί επαρκώς, εκτιµάται ότι η αυξηµένη
ζήτηση καλύπτεται από την άνοδο των εισαγωγών (µε αποτέλεσµα τη χειροτέρευση του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών).11

Όπως αναφέρεται στην Ενότητα 3 (τµήµα: “Στοιχεία και αποτελέσµατα”), οι οικονοµικές µεταβλη-
τές που χρησιµοποιούνται στην παλινδρόµηση της µελέτης (λόγος δηµόσιας κατανάλωσης/ΑΕΠ,
πληθωρισµός, πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και ανεπίσηµο ασφάλιστρο κινδύνου) σχετίζο-
νται άµεσα τόσο µε την οικονοµική ανάπτυξη όσο και µε την ανταγωνιστικότητα. Πιο συγκεκρι-
µένα, καθεµία από αυτές είχε αρνητική επίδραση στην οικονοµική ανάπτυξη και καθεµία από αυτές
συνδέεται µε την ανταγωνιστικότητα. Η αιτιώδης σχέση από αυτές προς την οικονοµική ανάπτυξη
είναι πιθανό ότι λειτουργεί, τουλάχιστον εν µέρει, µέσω του διαύλου της ανταγωνιστικότητας.

Μεταβλητές που συµβάλλουν στην οικονοµική ανάπτυξη και η κατάταξη της Ελλάδος
Όπως δείχνουν αυτά τα αποτελέσµατα, η ποιότητα των θεσµών αποτελεί βασικό παράγοντα της
οικονοµικής ανάπτυξης. Επιπλέον, προκύπτει ότι η επίδραση της ποιότητας των θεσµών στην
οικονοµική ανάπτυξη µπορεί να είναι ουσιώδης. Τα αποτελέσµατα αυτά συµφωνούν µε τα πρό-
σφατα ευρήµατα της εµπειρικής βιβλιογραφίας αναφορικά µε την οικονοµική ανάπτυξη, τα οποία
οδήγησαν σε προσπάθειες να αναπτυχθεί ένα ευρύ φάσµα δεικτών για τη µέτρηση της ποιότητας
των θεσµών. Η ετήσια κάλυψη αυτών των πρόσθετων δεικτών αρχίζει γενικά µετά το 2000. Ως εκ
τούτου, δεν ήταν δυνατόν να χρησιµοποιηθούν στην παρούσα µελέτη δείκτες που αναπτύχθηκαν
πιο πρόσφατα. Το ίδιο ισχύει και για ένα άλλο σηµαντικό παράγοντα της οικονοµικής ανάπτυξης,
τις δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη.

Ακολούθως, εκτιµάται η επίδοση της Ελλάδος µε βάση αυτούς τους πρόσθετους ποιοτικούς δεί-
κτες, ενώ επίσης εκτιµάται η επίδοσή της όσον αφορά τις δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη.
Μάλιστα, γίνεται σύγκριση µε την επίδοση άλλων χωρών ώστε να προκύψει σαφέστερη εικόνα
της σχετικής επίδοσης της χώρας.

Οι δύο πρώτες µεταβλητές που παρουσιάζουν ενδιαφέρον για την παρούσα µελέτη προέρχονται
από την έκθεση “Doing Business 2009” και περιλαµβάνουν την κατάταξη µε βάση το “δείκτη
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1111 Είναι σαφές ότι, εάν οι εισαγωγές ήταν κυρίως επενδυτικά προϊόντα, η πλευρά της προσφοράς θα µπορούσε να ανταποκριθεί. Στην περίπτωση
της Ελλάδος ωστόσο, η αύξηση των εισαγωγών τα τελευταία χρόνια αφορά κυρίως καταναλωτικά προϊόντα.
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ευχέρειας άσκησης επιχειρηµατικής δραστηριότητας” και τo “δείκτη εξαγωγών”. Η τρίτη µετα-
βλητή δείχνει τη δαπάνη για έρευνα και ανάπτυξη ως ποσοστό του ΑΕΠ, ενώ τα τέσσερα τελευ-
ταία διαγράµµατα απεικονίζουν τους δείκτες ποιότητας των θεσµών που χρησιµοποιούνται στην
παρούσα ανάλυση.

Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 4.1.1, η Ελλάδα καταλαµβάνει πολύ χαµηλή θέση στην κατάταξη
όσον αφορά το “δείκτη ευχέρειας άσκησης επιχειρηµατικής δραστηριότητας”, καθώς είναι η
τελευταία µεταξύ όλων των ανεπτυγµένων οικονοµιών. Μάλιστα, σε σχέση και µε το κατά κεφα-
λήν εισόδηµά της, η Ελλάδα βρίσκεται στην τελευταία θέση παγκοσµίως. Αυτό είναι φανερό από
το γεγονός ότι η τιµή για την Ελλάδα αποτελεί ακραία τιµή και δεν υπάρχει άλλη παρατήρηση στο
άνω δεξιό τµήµα του διαγράµµατος.

Στο ∆ιάγραµµα 4.1.2 µετρείται η “εξαγωγική” επίδοση των χωρών (ή η εξαγωγική τους ευχέ-
ρεια). Παρατηρείται ότι η Ελλάδα έχει και πάλι κακή επίδοση σε σχέση µε το κατά κεφαλήν εισό-
δηµά της (µόνο λίγες χώρες βρίσκονται άνω δεξιά της). Εκτός από την Ελλάδα, κακή επίδοση (σε
σχέση µε το κατά κεφαλήν τους εισόδηµα) έχουν και η Ιταλία, η Ισλανδία, η Σλοβενία, η Αργε-
ντινή και η Ουρουγουάη.

Το ∆ιάγραµµα 4.1.3 δείχνει τη δαπάνη για έρευνα και ανάπτυξη ως ποσοστό του ΑΕΠ. Σε σχέση
µε το επίπεδο του κατά κεφαλήν εισοδήµατός της, η Ελλάδα εµφανίζει τη µικρότερη δαπάνη για
έρευνα και ανάπτυξη. Αυτό διαπιστώνεται εύκολα από το γεγονός ότι δεν υπάρχουν άλλες παρα-
τηρήσεις άνω αριστερά της παρατήρησης σηµείου για την Ελλάδα. Η Ιρλανδία και η Νορβηγία
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∆ιάγραµµα 4.1.4: Κράτος δικαίου και πραγµατικό ΑΕΠ
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∆ιάγραµµα 4.1.5: ∆είκτης διαφθοράς και πραγµατικό ΑΕΠ
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∆ιάγραµµα 4.1.7: Σύνθετος δείκτης ποιότητας θεσµών και πραγµατικό ΑΕΠ
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∆ιάγραµµα 4.1.6: ∆ιοικητική οργάνωση και πραγµατικό ΑΕΠ
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πλησιάζουν την επίδοση της Ελλάδος (σε σχέση µε το επίπεδο του κατά κεφαλήν ΑΕΠ τους).
Αυτό όµως θα µπορούσε να είναι έως ένα βαθµό παραπλανητικό, αφού ο κατά κεφαλήν πλούτος
της Νορβηγίας εξαρτάται σε πολύ µεγάλο βαθµό από την παραγωγή πετρελαίου της χώρας και
συνεπώς η Νορβηγία δεν µπορεί να θεωρηθεί “συνηθισµένη” χώρα, ενώ µεγάλο µέρος των δαπα-
νών της Ιρλανδίας για έρευνα και ανάπτυξη πιθανότατα προέρχεται σιωπηρώς από εισροές
ξένων άµεσων επενδύσεων.

Τα τέσσερα τελευταία διαγράµµατα (4.1.4 έως 4.1.7) περιλαµβάνουν τις µέσες εκτιµήσεις για την
ποιότητα των θεσµών σε σχέση µε το κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Στο ∆ιάγραµµα 4.1.4, σχετικά µε τους
θεσµούς που µετρούν την ποιότητα του “κράτους δικαίου”, η Ελλάδα εµφανίζει µη ικανοποιητική
επίδοση. Στην πράξη, µεταξύ των χωρών της ΕΕ, µόνο η Ιταλία έχει χειρότερη επίδοση (βρίσκε-
ται άνω αριστερά της Ελλάδος στο διάγραµµα). Στο ∆ιάγραµµα 4.1.5 (σχετικά µε τη διαφθορά
στην οικονοµία), η Ελλάδα είναι και πάλι µεταξύ των χωρών µε τη χειρότερη επίδοση και καµία
άλλη χώρα δεν βρίσκεται εµφανώς άνω αριστερά της. Στο ∆ιάγραµµα 4.1.6, σχετικά µε την ποιό-
τητα της διοικητικής οργάνωσης, οι παρατηρήσεις εµφανίζουν οµαδοποίηση. Αυτό σηµαίνει ότι η
πρόοδος ως προς τον τρόπο λειτουργίας της διοικητικής οργάνωσης είναι αργή. Αν και στην Ιτα-
λία και τη Γαλλία η διοικητική οργάνωση λειτουργεί λιγότερο καλά από ό,τι στην Ελλάδα, οι υπό-
λοιπες χώρες της ΕΕ έχουν σαφώς καλύτερες επιδόσεις. Τέλος, το ∆ιάγραµµα 4.1.7, σχετικά µε
το Σύνθετο ∆είκτη Ποιότητας των θεσµών, δείχνει ότι, σε σχέση µε το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της,
µόνο η Ιταλία (κατά µέσο όρο) έχει χειρότερης ποιότητας θεσµούς από ό,τι η Ελλάδα. Όλες οι
άλλες ανεπτυγµένες χώρες έχουν πιο ικανοποιητικές επιδόσεις.

5 Συµπεράσµατα
Σκοπός της παρούσας µελέτης ήταν να εξεταστεί ο ρόλος των θεσµών στην οικονοµική ανάπτυξη
και να εξαχθούν συµπεράσµατα για την περίπτωση της Ελλάδος. Τα διαχρονικά και διαστρωµα-
τικά στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν εδώ καλύπτουν χώρες από όλο τον κόσµο την περίοδο 1960-
99. Τα κυριότερα αποτελέσµατα µπορούν να συνοψιστούν ως εξής:

• Οι “βασικοί” προσδιοριστικοί παράγοντες της οικονοµικής ανάπτυξης είναι: (α) οι επενδύσεις
ως ποσοστό του ΑΕΠ, (β) ο ρυθµός συσσώρευσης φυσικού κεφαλαίου και (γ) το αρχικό εισόδηµα
(ως δείκτης της επίδρασης της “υπό συνθήκην” σύγκλισης).

• Πέραν αυτών των βασικών µεταβλητών, διαπιστώθηκε ότι η οικονοµική ανάπτυξη επηρεάζεται
και από άλλες οικονοµικές µεταβλητές, όπως: (α) η δηµόσια κατανάλωση ως ποσοστό του ΑΕΠ,
(β) ο πληθωρισµός (γ) το ανεπίσηµο ασφάλιστρο για το συναλλαγµατικό κίνδυνο (ως δείκτης της
διατηρησιµότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας) και (δ) η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγ-
µατική ισοτιµία (ως δείκτης της ανταγωνιστικότητας). Παρατηρήθηκε ότι καθεµία από αυτές τις
µεταβλητές επηρεάζει την οικονοµική ανάπτυξη. Ωστόσο, οι µεταβλητές αυτές δεν ήταν στατι-
στικά σηµαντικές σε όλες τις παλινδροµήσεις, κάτι που υποδηλώνει την ύπαρξη συγγραµµικότη-
τας µεταξύ των τεσσάρων αυτών µεταβλητών.

• Η σχέση µεταξύ οικονοµικής ανάπτυξης και αυτών των οικονοµικών µεταβλητών µπορεί να λει-
τουργεί εν µέρει µέσω της επίδρασης που ασκούν στην εξωτερική θέση της οικονοµίας ο πληθω-
ρισµός, η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και το ανεπίσηµο ασφάλιστρο κινδύνου. Π.χ.
τυχόν αύξηση του ρυθµού του πληθωρισµού ή, ισοδύναµα, της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας (υπό τον όρο ότι οι άλλοι παράγοντες διατηρούνται σταθεροί) θα προκαλούσε πτώση των
εξαγωγών και άνοδο των εισαγωγών και συνεπώς µείωση του ΑΕΠ. Επίσης, ένας υψηλότερος
λόγος δηµόσιας κατανάλωσης/ΑΕΠ θα οδηγούσε σε µεγέθυνση του τοµέα των µη εµπορεύσιµων
αγαθών. Υπό τον όρο ότι όλοι οι άλλοι παράγοντες διατηρούνται σταθεροί, η εκτροπή πόρων από
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τον τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών προς τον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών θα µπορούσε
επίσης να µειώσει την ανταγωνιστικότητα.

• Παρατηρήθηκε ότι οι τέσσερις δείκτες της ποιότητας των θεσµών είχαν στατιστικά σηµαντική
θετική επίδραση στην οικονοµική ανάπτυξη. Με άλλα λόγια, όσο “καλύτεροι” ήταν οι θεσµοί,
τόσο υψηλότερος ήταν ο συνολικός ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης (υπό τον όρο ότι όλοι οι άλλοι
παράγοντες διατηρούνταν σταθεροί). Τη σηµαντικότερη επίδραση στην οικονοµική ανάπτυξη
φάνηκε να έχει η σύνθετη µεταβλητή για τους θεσµούς, γεγονός που υποδηλώνει ότι η συνδυα-
στική επίδραση των διαφόρων δεικτών ποιότητας των θεσµών είναι σηµαντική.

• Από την εφαρµογή των ανωτέρω αποτελεσµάτων στην περίπτωση της Ελλάδος προκύπτει ότι
εάν, η Ελλάδα είχε τη µέση ποιότητα των θεσµών της ΕΕ-15, ο ρυθµός αύξησης του κατά κεφα-
λήν ΑΕΠ της θα ήταν 15,3% υψηλότερος την περίοδο 1997-2006.

• Τα αποτελέσµατα αυτά συνάδουν µε την άποψη ότι το συνεχώς διευρυνόµενο τα τελευταία χρό-
νια έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος δεν είναι διατηρήσιµο. Στο
βαθµό που η οικονοµική ανάπτυξη στηρίζεται τα τελευταία χρόνια στη ζήτηση και ενόσω η προ-
σφορά, πιθανώς λόγω διαρθρωτικών δυσκαµψιών, δεν είναι σε θέση να ανταποκριθεί επαρκώς,
εκτιµάται ότι η αυξηµένη ζήτηση καλύπτεται από την άνοδο των εισαγωγών (µε αποτέλεσµα τη
χειροτέρευση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών).
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Παράρτηµα

Περιγραφική στατιστική των δειγµάτων παλινδρόµησης

331331

 

Περίοδος 1960-2000     

Στατιστικά στοιχεία µέσος τυπ. απόκλ. ελάχ. µέγ. 
µ       

  1,82 2,61 -6,94 13,12 

inY 7,81 1,03 5,77 10,58 

Edu 45,29 31,92 1,00 129,97 

Inv 0,16 0,09 0,01 0,37 

Gov. Conc 0,14 0,05 0,03 0,44 

Black Market Pr. 0,18 0,33 -0,08 2,46 

Inf 39,32 164,17 -1,10 1693,85 

Πίνακας 4.1.Π1

Περίοδος 1980-2000     

Στατ. στοιχ. µέσος τυπ. απόκλ. ελάχ. µέγ. 

µ       1,059241 2,411568 -6,93983 7,156192 

inY 7,989062 1,067724 5,774551 9,904387 

Edu 55,14421 33,23383 3,46 129,9667 

Inv 0,160434 0,081702 0,012717 0,37218 

Gov. Conc 0,151758 0,058199 0,034161 0,43818 

Black Market Pr.  0,22356 0,405276 -0,01502 2,464695 

Inf 64,64317 224,1664 -0,07669 1693,849 

Lreer 4,77 0,64 4,04 4,77 

 3,447163 1,319913 0,475 6 

  3,50934 1,504243 0,8125 6 

  3,389995 1,551238 0,8 6 

  3,448833 1,366193 0,7 6 

In. Composite Index 3,439566 1,390301 0,56 6 
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ΑΑΕ: Ανατολική Ασία και Ειρηνικός
ΑΕΚΑ: Ανατολική Ευρώπη και Κεντρική Ασία 
ΜΑΒΑ: Μέση Ανατολή και Βόρειος Αφρική
ΝΑ: Νότιος Ασία
∆Ε:∆υτική Ευρώπη
ΒΑ: Βόρειος Αµερική
ΥΑ:Υποσαχάριος Αφρική
ΛΑΚ:Λατινική Αµερική και Καραϊβική
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4.2 Ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας4.2 Ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας
κατά τοµέα την περίοδο 1995-2003κατά τοµέα την περίοδο 1995-200311

Heather D Gibson

Από τα µέσα της δεκαετίας του ’90 ο ρυθµός ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας ήταν κατά
µέσον όρο περίπου 3,7% κατ’ έτος. Το ίδιο διάστηµα όµως, άλλοι δείκτες της ευρωστίας της οικο-
νοµίας δεν κατέγραψαν εξίσου ικανοποιητικές επιδόσεις. Στο πλαίσιο αυτό, το ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών της χώρας επιδεινώθηκε, γεγονός που υποδηλώνει ότι η ανάπτυξη στη διάρκεια
των προηγούµενων δέκα ετών περίπου συνοδεύθηκε από απώλεια ανταγωνιστικότητας. Είναι
εποµένως χρήσιµο να υπάρξει λίγο µεγαλύτερη εµβάθυνση στα στοιχεία σχετικά µε την ανάπτυξη
που καταγράφηκε την τελευταία δεκαετία. Για το σκοπό αυτό, στην παρούσα µελέτη εξετάζονται
οι πηγές της ανάπτυξης σε επίπεδο τοµέα.

Στην πρώτη ενότητα περιγράφεται η µεθοδολογία υπολογισµού της ανάπτυξης και φανερώνεται
µε ποιον τρόπο αυτή επιτρέπει να αναλυθεί η ανάπτυξη σε διάφορες συνιστώσες της: αύξηση της
απασχόλησης, αύξηση του αποθέµατος κεφαλαίου και αύξηση της παραγωγικότητας της εργα-
σίας και του κεφαλαίου που απορρέει από µη ενσωµατωµένη και ενσωµατωµένη τεχνολογική
πρόοδο.

Στη δεύτερη ενότητα γίνεται πραγµάτευση των αποτελεσµάτων της ανάλυσης σε συνιστώσες για
διαφορετικούς τοµείς της οικονοµίας και κατόπιν εξετάζονται τα αποτελέσµατα αυτής της κατά
τοµέα ανάλυσης σε συνιστώσες, µε εστίαση σε διάφορους παράγοντες που ενδέχεται να επηρεά-
ζουν τόσο την πράγµατι σηµειούµενη όσο και τη δυνητική ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας.
Συγκεκριµένα, κατατάσσονται οι τοµείς σύµφωνα µε διάφορες µεθόδους ταξινόµησης, ανάλογα
µε τα χαρακτηριστικά κάθε τοµέα όσον αφορά:

• το βαθµό στον οποίο µπορεί να θεωρηθεί τοµέας εµπορευσίµων,
• το µερίδιο στην εξαγωγική αγορά,
• τις ανάγκες σε ανθρώπινο κεφάλαιο,
• το ρόλο των τεχνολογιών πληροφορικής και επικοινωνιών (ΤΠΕ),
• το βαθµό συγκέντρωσης,
• τη διείσδυση ξένων άµεσων επενδύσεων (ΞΑΕ) και
• το ρόλο των ελληνικών πολυεθνικών εταιριών.

Τα αποτελέσµατα στηρίζουν την άποψη ότι η ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας την περίοδο 1995-
2003 παρουσίασε µεγαλύτερη συγκέντρωση στους τοµείς των µη εµπορευσίµων. Επιπλέον, διαπι-
στώνεται ότι ο βαθµός στον οποίο οι διάφοροι τοµείς χαρακτηρίζονται αφενός από εξειδίκευση και

335335

11 Ευχαριστίες εκφράζονται για τα χρήσιµα σχόλια και τις προτάσεις τους προς τους ∆άφνη Νικολίτσα, Γιώργο Οικονόµου, Παύλο Πέτρουλα, Γιώργο
Συµιγιάννη, Γιώργο Ταβλά και ∆ηµήτρη Μαρούλη (Alpha Bank), καθώς και προς όσους συµµετείχαν στο σεµινάριο που διοργανώθηκε στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος στο οποίο παρουσιάστηκαν οι µελέτες του τόµου αυτού. Επιπλέον ευχαριστίες οφείλονται στους ∆ώρα Κοσµά, ∆άφνη Νικολίτσα
και Παύλο Πέτρουλα για τη συνδροµή τους όσον αφορά τα στοιχεία. Φυσικά, η ευθύνη για τυχόν σφάλµατα βαρύνει αποκλειστικά τη συγγραφέα.
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αφετέρου από τη χρήση ΤΠΕ αποτελεί σηµαντικό προσδιοριστικό παράγοντα του διαφορετικού
ρυθµού ανάπτυξής τους. Τέλος, υποστηρίζεται ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις µπορούν να ωφελη-
θούν από µια αύξηση του µεγέθους τους, κάτι που θα διευκόλυνε την αναβάθµιση της εξειδίκευσής
τους και του επιπέδου τεχνολογίας που χρησιµοποιούν.

1 Υπολογισµός της ανάπτυξης
Χρησιµοποιείται µια µέθοδος υπολογισµού που αναλύει την ανάπτυξη σε συνιστώσες: στο ρυθµό
αύξησης του συντελεστή “εργασία” (σταθµισµένο βάσει του µεριδίου συµβολής της εργασίας
στην παραγωγή), στο ρυθµό αύξησης του αποθέµατος κεφαλαίου (σταθµισµένο βάσει του µερι-
δίου συµβολής του κεφαλαίου στην παραγωγή) και σε ένα κατάλοιπο (το λεγόµενο “κατάλοιπο
Solow”), που αντιπροσωπεύει την αύξηση της Συνολικής Παραγωγικότητας των Συντελεστών
(ΣΠΣ). Το εν λόγω κατάλοιπο ισοδυναµεί µε εκείνο το τµήµα της ανάπτυξης που δεν µπορεί να
αποδοθεί σε µεγαλύτερες ποσότητες είτε εργασίας είτε κεφαλαίου. Ουσιαστικά, η αύξηση της
ΣΠΣ µετρά τη συνδυαστική επίδραση της αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας και του
κεφαλαίου (από ενσωµατωµένη και µη ενσωµατωµένη τεχνολογική πρόοδο), δηλ. των βασικών
παραγόντων που καθορίζουν την άνοδο των επιπέδων διαβίωσης.

Συγκεκριµένα:

Yi = Ai + αLi + (1 – α)Ki (1)

όπου, για κάθε τοµέα i : Yi είναι ο ρυθµός αύξησης της παραγωγής, Ai είναι η αύξηση της ΣΠΣ,
Li είναι η αύξηση της απασχόλησης (ή των ωρών εργασίας), Ki είναι ο ρυθµός αύξησης του απο-
θέµατος κεφαλαίου και αi είναι το µερίδιο συµβολής της εργασίας, οπότε (1 – αi) είναι το µερίδιο
συµβολής του κεφαλαίου.

Η βάση δεδοµένων STAN (∆ιαρθρωτική Ανάλυση) Κλάδων ∆ραστηριότητας του ΟΟΣΑ παρέχει
αδιάλειπτη σειρά λεπτοµερών στοιχείων για την ελληνική οικονοµία (µε βάση στοιχεία εθνικών
λογαριασµών) σε διψήφιο επίπεδο για το διάστηµα 1995-2003, τα οποία επιτρέπουν να αναλυθεί
η ανάπτυξη σύµφωνα µε την εξίσωση (1) για κάποιους από τους διψήφιους τοµείς της οικονοµίας.
Στη µελέτη η ανάπτυξη ορίζεται ως ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της Ακαθάριστης Προστιθέµενης
Αξίας (ΑΠΑ). Ο ρυθµός αύξησης της εισροής εργασίας ορίζεται ως ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής
της απασχόλησης.2 Θα ήταν προτιµότερο να είναι εφικτό να διορθωθούν τα στοιχεία που αφο-
ρούν την εργασία σύµφωνα µε τις µεταβολές που επήλθαν ως προς την ποιότητα της εργασίας την
περίοδο που εξετάζεται ή να εκτιµηθούν χωριστά οι επιδράσεις της ποιότητας της εργασίας
(ενσωµατωµένο ανθρώπινο κεφάλαιο). Πάντως, στο χρησιµοποιούµενο µεθοδολογικό πλαίσιο
αυτά περιλαµβάνονται στην αύξηση της ΣΠΣ. Και, όπως θα αναφερθεί παρακάτω, κάτι παρόµοιο
ισχύει και για το απόθεµα κεφαλαίου.

Βασικό πρόβληµα σε κάθε µεθοδολογική προσέγγιση υπολογισµού της ανάπτυξης αποτελεί η
ανάγκη εξεύρεσης αξιόπιστων δεικτών του αποθέµατος κεφαλαίου, αφού οι δείκτες αυτού του
τύπου κατά κανόνα δεν αφορούν µακροχρόνιες περιόδους. Η προσέγγιση που υιοθετήθηκε στη
µελέτη ήταν να αξιοποιηθούν τα στοιχεία των εθνικών λογαριασµών για τις Ακαθάριστες Επεν-
δύσεις Πάγιου Κεφαλαίου (ΑΕΠΚ) σε ευρείς τοµείς της οικονοµίας. Αυτή η σειρά στοιχείων
ανατρέχει έως και το 1948 για τους ακόλουθους ευρείς τοµείς: Γεωργία (που αντιπροσωπεύεται
από τους διψήφιους κωδικούς 1-5), Ορυχεία και Λατοµεία (10-14), Μεταποίηση (15-37), Ενέρ-
γεια (40-41), Κατασκευές (45), Μεταφορά, Αποθήκευση και Επικοινωνίες (60-64), Υπηρεσίες
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22 Οι ώρες εργασίας θα ήταν προτιµότερος δείκτης, αλλά διαθέσιµα στοιχεία υπάρχουν µόνο για κάποιους ευρείς τοµείς.
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(χονδρικό και λιανικό εµπόριο, 50-55), Υπηρεσίες χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης (65-67),
Λοιπές επιχειρηµατικές υπηρεσίες (70-74) και Κοινοτικές, κοινωνικές και προσωπικές υπηρεσίες
(75-99). Για να υπολογιστούν τα αποθέµατα κεφαλαίου γι’ αυτούς τους ευρείς τοµείς, χρησιµο-
ποιήθηκε η µέθοδος των διαρκών αποθεµάτων, σύµφωνα µε τον ακόλουθο τύπο:3

Kt,i = (1 – δ)Kt-1,i + ΑΕΠΚt,i (2)

όπου δ είναι ο συντελεστής απόσβεσης, Kt το απόθεµα κεφαλαίου τη χρονική στιγµή t και ΑΕΠΚt

οι ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου τη χρονική στιγµή t. Χρησιµοποιείται η υπόθεση
ότι το αρχικό απόθεµα κεφαλαίου ήταν οι ΑΕΠΚ σε κάθε τοµέα το 1948, µια υπόθεση που δεν
επηρεάζει τα αποτελέσµατα της µελέτης, καθώς η επιρροή του αποθέµατος κεφαλαίου κατά το
έτος βάσης µηδενίζεται έως την έναρξη της περιόδου που ενδιαφέρει (1995). Γίνεται επίσης
παραδεκτό ότι οι συντελεστές απόσβεσης ποικίλλουν κατά τοµέα. Χρησιµοποιούνται οι συντελε-
στές απόσβεσης κατά τοµέα για δύο είδη επενδύσεων, σε εξοπλισµό και σε κτίρια, από το NIESR
(1999) και κατόπιν υπολογίζεται ο συντελεστής απόσβεσης για κάθε συγκεκριµένο τοµέα ως ο
σταθµισµένος µέσος όρος των συντελεστών απόσβεσης για τον εξοπλισµό και τα κτίρια στον
τοµέα αυτόν. Η στάθµιση γίνεται µε βάση τα µέσα ποσοστά των επενδύσεων σε εξοπλισµό και
κτίρια µε βάση την κατανοµή των ΑΕΠΚ κατά τοµέα σε εξοπλισµό και κτίρια στην Ελλάδα την
περίοδο 2001-2004.4

Αφού υπολογίστηκαν τα αποθέµατα κεφαλαίου για τους ευρείς τοµείς, οι λόγοι κεφαλαίου-παρα-
γωγής που προκύπτουν παρέχουν τη δυνατότητα να εξαχθούν αρχικές τιµές για το απόθεµα κεφα-
λαίου σε κάθε διψήφιο τοµέα το 1995. Γίνεται η υπόθεση ότι κάθε διψήφιος τοµέας το 1995 είχε
απόθεµα κεφαλαίου ίσο µε το γινόµενο του λόγου κεφαλαίου-παραγωγής (του ευρύτερου τοµέα)
επί την ΑΠΑ στο συγκεκριµένο διψήφιο τοµέα. Έτσι, παραδείγµατος χάριν, η αρχική τιµή για το
διψήφιο τοµέα “Αλιεία” ισούται µε το λόγο κεφαλαίου-παραγωγής το 1995 για τη “Γεωργία” (τον
ευρύ τοµέα που περιλαµβάνει την Αλιεία) επί την ΑΠΑ του τοµέα Αλιεία το 1995.

Για να υπολογιστούν τα µερίδια συµβολής της εργασίας (αi) σε διψήφιο επίπεδο χρησιµοποιού-
νται οι τοµεακές δαπάνες για αποδοχές (που συµπεριλαµβάνουν τις εισφορές κοινωνικής ασφά-
λισης), µε διόρθωση ώστε να ληφθεί υπόψη και η αυτοαπασχόληση.5 Κατ’ αυτόν τον τρόπο λαµ-
βάνονται υπόψη οι διαφορές ως προς τα µερίδια συµβολής της εργασίας και ως προς τους µέσους
ρυθµούς αύξησης των αποδοχών των εργαζοµένων και το ποσοστό των αυτοαπασχολουµένων.6

2 Αποτελέσµατα και ανάλυση
Η συµβολή των αυξήσεων του κεφαλαίου, της εργασίας και της ΣΠΣ στην αύξηση της ΑΠΑ σε
κάθε τοµέα εµφανίζεται στο ∆ιάγραµµα 4.2.1 (όπου οι τοµείς κατατάσσονται σύµφωνα µε το µέσο
ετήσιο ρυθµό µεταβολής της ΑΠΑ). Το ∆ιάγραµµα 4.2.2 παρέχει τις ίδιες πληροφορίες για την
ανάπτυξη κατά τοµέα και την αύξηση της ΣΠΣ, αλλά περιλαµβάνει και στοιχεία για την κατά
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33 Η συγγραφέας πειραµατίστηκε µε δύο ακόµη οµάδες τοµεακών συντελεστών απόσβεσης: (i) τους συντελεστές απόσβεσης στη Γερµανία µε
στοιχεία για την απόσβεση και το απόθεµα κεφαλαίου από τη βάση δεδοµένων STAN του ΟΟΣΑ και (ii) ένα συντελεστή απόσβεσης 10% για
όλους τους τοµείς. Οι συντελεστές απόσβεσης που επιλέχθηκαν δεν επηρεάζουν ποιοτικά τα αποτελέσµατα.

44 Στοιχεία για τις ΑΕΠΚ κατά τοµέα, χωρισµένες σε εξοπλισµό και σε κτίρια, υπάρχουν µόνο για το διάστηµα 2001-2004. Φυσικά κατά την εν
λόγω στάθµιση γίνεται η υπόθεση ότι η ανάλυση των ΑΕΠΚ σε εξοπλισµό και σε κτίρια αντανακλά εκείνη του αποθέµατος κεφαλαίου. Η παρα-
πάνω αποτελεί εύλογη µέθοδο προσέγγισης όταν υπάρχει ισοκατανοµή των διαφόρων ειδών επενδύσεων διαχρονικά.

55 Κατά τη διόρθωση του µεριδίου συµβολής της εργασίας του τοµέα i για την αυτοαπασχόληση γίνεται η υπόθεση, σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιο-
γραφία, ότι οι αυτοαπασχολούµενοι στον τοµέα i λαµβάνουν εισόδηµα από εργασία ισοδύναµο µε τις µέσες αποδοχές στον τοµέα. Έτσι, το
συνολικό εισόδηµα από εργασία στον τοµέα i ισούται µε το εισόδηµα από µισθούς συν το τεκµαρτό εισόδηµα από εργασία των αυτοαπασχο-
λουµένων. Το εναποµένον εισόδηµα των αυτοαπασχολουµένων αντανακλά την απόδοση του κεφαλαίου των αυτοαπασχολουµένων (κέρδη ή
ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα).

66 Ελέγχεται η επίδραση αυτής της υπόθεσης στα αποτελέσµατα. Ειδικότερα, συγκρίνονται τα αποτελέσµατα της χρήσης των µεριδίων συµβολής
της εργασίας του κάθε τοµέα µε εκείνα της χρήσης ενός κοινού µεριδίου συµβολής της εργασίας (0,66) για όλους τους τοµείς. Τα αποτελέσµατα
παραµένουν ποιοτικώς ανεπηρέαστα από αυτή την υπόθεση.

KEF IV.2:75 YEARS NEW NEW  12-07-10  11:16  ������ 337



τοµέα αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας (που ορίζεται ως η αύξηση της ΑΠΑ ανά απα-
σχολούµενο). Τα διαγράµµατα αυτά προκύπτουν από συγκέντρωση των στοιχείων σε διψήφιο
επίπεδο,7 ενώ παρόµοια διαγράµµατα για τους διψήφιους τοµείς παρέχονται στο Παράρτηµα
(∆ιαγράµµατα 4.2.Π1 και 4.2.Π2).

Τα ∆ιαγράµµατα 4.2.1 και 4.2.2 υποδηλώνουν ότι η ανάπτυξη ενός συγκεκριµένου τοµέα σχετίζε-
ται στενά µε την αύξηση τόσο της παραγωγικότητας της εργασίας όσο και της ΣΠΣ σε αυτόν τον
τοµέα (αξιοσηµείωτη εξαίρεση αποτελεί ο τοµέας “Ορυχεία και Λατοµεία” (ΟΛ), ο οποίος γι’
αυτό το λόγο δεν περιλαµβάνεται στην ανάλυση που ακολουθεί). Πράγµατι, ο συντελεστής συσχέ-
τισης µεταξύ τοµεακής ανάπτυξης και αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας είναι 0,85, ενώ
εκείνος µεταξύ τοµεακής ανάπτυξης και αύξησης της ΣΠΣ είναι 0,61 (βλ. Πίνακα 4.2.1). Ο εν
λόγω πίνακας υποδηλώνει επίσης ότι το κεφάλαιο και η εργασία είναι συµπληρωµατικά στην
παραγωγή, δηλ. ότι µια αύξηση των επενδύσεων που οδηγεί σε υψηλότερο απόθεµα κεφαλαίου
δεν περιορίζει τις ευκαιρίες απασχόλησης.

Την περίοδο 1995-2003 οι τοµείς που κατέγραψαν την ταχύτερη ανάπτυξη ήταν οι “Μεταφορά,
Αποθήκευση και Επικοινωνίες” (ΜΑΕ) και “Κατασκευές” (Κ). Με την εξαίρεση του τοµέα
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77 Η αντιστοιχία ανάµεσα στους διψήφιους τοµείς και τους ευρύτερους τοµείς που εµφανίζονται στα ∆ιαγράµµατα 4.2.1 και 4.2.2 είναι η εξής:
Γεωργία, Θήρα, ∆ασοκοµία και Αλιεία (ΑΓ, διψήφιοι κωδικοί ISIC 1-5), Ορυχεία και Λατοµεία (ΟΛ, 10-14), Μεταποίηση (M, 15-37), Παροχή
Ηλεκτρισµού, Φυσικού Αερίου και Νερού (E, 40-41), Κατασκευές (Κ, 45), Χονδρικό και Λιανικό Εµπόριο (ΧΛΕ, 50-52), Ξενοδοχεία και
Εστιατόρια (ΞΕ, 55), Μεταφορά, Αποθήκευση και Επικοινωνία (ΜΑΕ, 60-64), Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές, Κτηµατοµεσιτικές και Επι-
χειρηµατικές Υπηρεσίες (ΧΑΚΕΥ, 65-74), Κοινοτικές, Κοινωνικές και Προσωπικές Υπηρεσίες (ΛΥ, 75-99).
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∆ιάγραµµα 4.2.1: Τοµεακή ανάπτυξη και συνιστώσες της 

(Κατά ρυθµό τοµεακής ανάπτυξης)

Επεξήγηση των αρκτικόλεξων για τους διάφορους τοµείς βλ. σε υποσηµείωση 7. Τ= η οικονοµία ως σύνολο. 
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“Ορυχεία και Λατοµεία”,8 αυτοί οι δύο ήταν επίσης οι τοµείς όπου σηµειώθηκε η µεγαλύτερη
αύξηση της ΣΠΣ. Στη “Γεωργία”, αντίθετα, καταγράφηκε αρνητική ανάπτυξη.9 Ο τοµέας που
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88 Η περίπτωση του τοµέα “Ορυχεία και Λατοµεία” αποτελεί ένα είδος “ακραίας τιµής” (outlier), που οφείλεται στο κλείσιµο ενός ορυχείου. Η
µείωση της απασχόλησης φαίνεται ότι καταγράφηκε το ένα έτος, ενώ η µείωση της παραγωγής το αµέσως επόµενο έτος. Καθώς αυτό συνέβη
στο τέλος της περιόδου που καλύπτουν τα στοιχεία της µελέτης και η επίδρασή του δεν εξαλείφεται µε εξαγωγή του µέσου όρου για την περίοδο
1995-2003, ο εν λόγω τοµέας δεν συµπεριλαµβάνεται στην ανάλυση που ακολουθεί.

99 Ο αρνητικός ρυθµός ανάπτυξης που σηµειώθηκε στο γεωργικό τοµέα το διάστηµα 1995-2003 αποτελούσε συνέχιση παλαιότερων υποχωρήσεων
σε αυτόν τον τοµέα.
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∆ιάγραµµα 4.2.2: Τοµεακή ανάπτυξη, αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας και αύξηση
της ΣΠΣ 
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απεικονίζεται ως “T” είναι η οικονοµία ως σύνολο. Η πρώτη στήλη των ∆ιαγραµµάτων 4.2.1 και
4.2.2 δείχνει τη µέση ετήσια αύξηση της ΑΠΑ (κατά σχεδόν 4%). Αυτή οφείλεται στη σχετικά
µικρή συµβολή της απασχόλησης, στην ετήσια αύξηση του αποθέµατος κεφαλαίου κατά λίγο
περισσότερο από 1% και στο κατάλοιπο, δηλ. την ετήσια αύξηση της ΣΠΣ κατά σχεδόν 2%.

Μια πρώτη ενδιαφέρουσα παρατήρηση είναι ότι οι τοµείς που σηµείωσαν βραδύτερη ανάπτυξη
από ό,τι η οικονοµία ως σύνολο (και άρα στα ∆ιαγράµµατα 4.2.1 και 4.2.2 βρίσκονται δεξιότερα
από τον τοµέα “T”) περιλαµβάνουν όσους παραδοσιακά θα θεωρούνταν τοµείς εµπορευσίµων,
ενώ εκείνοι στα αριστερά, οι παραδοσιακά θεωρούµενοι τοµείς µη εµπορευσίµων, αναπτύχθηκαν
ταχύτερα. Στο θέµα αυτό θα επανέλθουµε.

Στοιχεία για την τοµεακή αύξηση της ΣΠΣ σε άλλες χώρες την περίοδο που εξετάζεται συναντώ-
νται σχετικά σπάνια στη διεθνή βιβλιογραφία (ιδίως όταν η ΣΠΣ υπολογίζεται όπως εδώ, δηλ.
χωρίς διορθώσεις των εισροών κεφαλαίου και εργασίας για µεταβολές της ποιότητας). Οι Daveri
and Filippin (2002) παρέχουν κάποια αποτελέσµατα για τους ευρείς τοµείς, αλλά µόνο για την
περίοδο 1971-1997 (ή την υποπερίοδο 1989-1997), η οποία ελάχιστα συµπίπτει µε την περίοδο του
δείγµατος της παρούσας µελέτης. Η περίπτωση της Ελλάδος υποδηλώνει πολύ µεγαλύτερη
αύξηση της ΣΠΣ απ’ ό,τι στις χώρες που εξετάζει η µελέτη των Daveri and Filippin, αλλά αυτό
ήταν µάλλον αναµενόµενο δεδοµένων των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης που καταγράφηκαν στην
Ελλάδα το διάστηµα 1995-2003.

Ας εξεταστούν τώρα τα αποτελέσµατα σε διψήφιο επίπεδο. Προκειµένου να διευκολυνθεί η ανά-
λυση, οµαδοποιούνται οι τοµείς σε κατηγορίες βάσει κοινών χαρακτηριστικών. Εκτός από τον
τοµέα “Ορυχεία και Λατοµεία”, παραλείπεται και ο διψήφιος τοµέας “Κτηµατοµεσιτικές ∆ραστη-
ριότητες” (κωδικός 70), ο οποίος αφορά εισόδηµα από µισθώσεις ακινήτων και άρα δεν είναι κατ’
αρχήν εφικτή η εφαρµογή της έννοιας της παραγωγικότητας όπως αυτή γίνεται συνήθως αντιληπτή.
Αρχικά υπολογίζονται σταθµισµένοι ρυθµοί αύξησης (της παραγωγής, της εισροής εργασίας, της
εισροής κεφαλαίου, της παραγωγικότητας της εργασίας και της ΣΠΣ) για κάθε κατηγορία, όπου για
τη στάθµιση χρησιµοποιείται η ΑΠΑ των διψήφιων τοµέων. Έτσι αποκτάται µια εικόνα της ανά-
πτυξης που πράγµατι σηµειώθηκε στην Ελλάδα και της ανάλυσής της κατά χαρακτηριστικό. Αν ένας
συγκεκριµένος διψήφιος τοµέας που ορίζεται ως τοµέας εµπορευσίµων παρουσιάζει µια πολύ
µεγάλη αύξηση της ΣΠΣ, αλλά αντιπροσωπεύει µόνο ένα ελάχιστο ποσοστό της ΑΠΑ της οµάδας
των τοµέων των εµπορευσίµων, τότε η συµβολή του τοµέα αυτού στην αύξηση της ΣΠΣ της οµάδας
των τοµέων των εµπορευσίµων θα είναι αντίστοιχα µικρή. Κατ’ αυτόν τον τρόπο τα αποτελέσµατα
επιτρέπουν να σχολιαστούν οι πηγές της ανάπτυξης που καταγράφηκε στην ελληνική οικονοµία την
περίοδο 1995-2003. Επίσης, διορθώνονται οι σταθµισµένοι ρυθµοί αύξησης του κεφαλαίου και της
εργασίας µε βάση τα µερίδια συµβολής του κεφαλαίου και της εργασίας, έτσι ώστε το άθροισµα των
αυξήσεων της ΣΠΣ, του κεφαλαίου και της απασχόλησης να ισούται µε την ανάπτυξη του τοµέα.

Όπως προαναφέρθηκε, φαίνεται ότι ανάπτυξη την περίοδο που εξετάζεται σηµειώθηκε κυρίως
σε τοµείς που παραδοσιακά θεωρούνταν τοµείς µη εµπορευσίµων. Στο πάνω τµήµα του ∆ιαγράµ-
µατος 4.2.3 ταξινοµούνται οι τοµείς σε διψήφιο επίπεδο ως τοµείς εµπορευσίµων και µη εµπο-
ρευσίµων10 και παρουσιάζονται οι σταθµισµένοι µέσοι ρυθµοί ανάπτυξης κατά οµάδα και έτσι
παρέχεται, όπως εξηγήθηκε νωρίτερα, µια εικόνα των πηγών της ανάπτυξης που πράγµατι σηµει-
ώθηκε. Αποτέλεσµα αυτής της ταξινόµησης είναι η ΑΠΑ να αποδίδεται κατά 42% στον τοµέα των
εµπορευσίµων και κατά 58% στον τοµέα των µη εµπορευσίµων (βλ. Πίνακα 4.2.2).
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1100 Οι τοµείς των εµπορευσίµων περιλαµβάνουν: Γεωργία (διψήφιοι κωδικοί ISIC 1-5), Μεταποίηση (15-37), Ξενοδοχεία και Εστιατόρια (55) και
Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές και Λοιπές Επιχειρηµατικές Υπηρεσίες (65-74, εκτός του 70). Οι τοµείς των µη εµπορευσίµων περιλαµβά-
νουν: Ενέργεια (40-41), Κατασκευές (45), Μεταφορά, Αποθήκευση και Επικοινωνίες (60-64), Χονδρικό και Λιανικό Εµπόριο (50-52) και Λοι-
πές Υπηρεσίες (75-99).
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∆ιάγραµµα 4.2.3: Σταθµισµένη ανάπτυξη στους τοµείς των εµπορευσίµων και των 
µη εµπορευσίµων
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Είναι σαφές ότι η ανάπτυξη παρουσιάζει έντονη συγκέντρωση στον τοµέα των µη εµπορευσίµων.
Επιπλέον, η ανάπτυξη σε αυτόν τον τοµέα συνδέεται σε µεγάλο βαθµό µε την αύξηση της παρα-
γωγικότητας της εργασίας. Η αύξηση της ΣΠΣ είναι επίσης πολύ εντονότερη στους τοµείς των µη
εµπορευσίµων από ό,τι στους τοµείς των εµπορευσίµων.

Ο συγκεκριµένος ορισµός του τοµέα των εµπορευσίµων που χρησιµοποιείται στην παρούσα ανά-
λυση χρήζει κάποιας επεξήγησης. Πρώτα εξετάζονται οι ευρείς τοµείς του ∆ιαγράµµατος 4.2.1.
Οι “Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές και Λοιπές Επιχειρηµατικές Υπηρεσίες”, οι οποίες ταξι-
νοµούνται ως εµπορεύσιµες, µπορούν επίσης να θεωρηθούν µη εµπορεύσιµες, τουλάχιστον στην
περίπτωση της Ελλάδος. Αν λοιπόν αυτός ο τοµέας ανακαταταγεί ως τοµέας µη εµπορευσίµων, ο
καταµερισµός της παραγωγής µεταξύ των τοµέων των µη εµπορευσίµων και των εµπορευσίµων
διαµορφώνεται σε 68%-32% (βλ. Πίνακα 4.2.2). Τα αποτελέσµατα αυτού του καταµερισµού, που
εµφανίζονται στο µεσαίο τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.3, οδηγούν σε παρόµοια συµπεράσµατα
όπως και τα παραπάνω αποτελέσµατα, στηρίζοντας περαιτέρω την άποψη ότι η τοµεακή ανά-
πτυξη την περίοδο που εξετάζεται έκλινε προς τους τοµείς των µη εµπορευσίµων. Το αποτέλεσµα
αυτό δεν συµφωνεί µε τη διεθνή βιβλιογραφία, στην οποία κατ’ επανάληψη διαπιστώνεται ότι ο
τοµέας των εµπορευσίµων είναι πιο παραγωγικός από τον τοµέα των µη εµπορευσίµων (βλ. π.χ.
Turner and Van’t Dack, 1993). Φυσικά η πρόταση ότι η αύξηση της ΣΠΣ του τοµέα των εµπορευ-
σίµων υπερβαίνει εκείνη του τοµέα των µη εµπορευσίµων αποτελεί θεµελιώδη υπόθεση της ανά-
λυσης Balassa-Samuelson (βλ. Gibson and Malley, 2008).

Ωστόσο, µπορούν να γίνουν ακόµη λεπτότερες διακρίσεις µεταξύ των τοµέων των εµπορευσίµων
και των µη εµπορευσίµων αν η εστίαση γίνει σε διψήφιο επίπεδο. Μπορεί να υποστηριχθεί ότι,
εντός της ευρείας οµάδας “Μεταφορές και Επικοινωνίες”, οι υποτοµείς “Πλωτές Μεταφορές”
(κωδικός 61) και “Αεροπορικές Μεταφορές” (κωδικός 62) είναι τοµείς εµπορευσίµων. Αν αυτοί
οι δύο υποτοµείς ανακαταταγούν από τον τοµέα των µη εµπορευσίµων στον τοµέα των εµπορευ-
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Σηµείωση: TR: τοµείς εµπορευσίµων, NTR: τοµείς µη εµπορευσίµων, HS: τοµείς υψηλής ειδίκευσης, HIS: τοµείς µέσης έως υψηλής ειδίκευσης, LIS:
τοµείς χαµηλής έως µέσης ειδίκευσης, LS: τοµείς χαµηλής ειδίκευσης, HC: τοµείς υψηλής συγκέντρωσης, MC: τοµείς µέσης συγκέντρωσης, LC: τοµείς
χαµηλής συγκέντρωσης, HFDI: τοµείς υψηλής διείσδυσης ΞΑΕ, MFDI: τοµείς µέσης διείσδυσης ΞΑΕ, LFDI: τοµείς χαµηλής διείσδυσης ΞΑΕ.
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σίµων, η συνολική εικόνα αλλάζει. Αυτό ακριβώς γίνεται στο τρίτο τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.3.
Εκεί πλέον, η αύξηση της ΣΠΣ και η αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας του τοµέα των
εµπορευσίµων είναι υψηλότερες από εκείνες του τοµέα των µη εµπορευσίµων, αν και η συνολική
ανάπτυξη του τοµέα των µη εµπορευσίµων εξακολουθεί να υπερβαίνει εκείνη του τοµέα των
εµπορευσίµων. Στο Παράρτηµα γίνεται σαφές ότι την ανατροπή αυτή προκαλεί ο υποτοµέας
“Πλωτές Μεταφορές”. Το 1995 αναλογούσε µόνο στο 0,04% της ΑΠΑ στην ελληνική οικονοµία,
ενώ έως το 2003 το ποσοστό αυτό είχε ανέλθει στο 2,07%. Ωστόσο, ακόµη και µε τέτοια ανάπτυξη,
εξακολουθεί να αποτελεί έναν πολύ µικρό τοµέα της ελληνικής οικονοµίας.

Εξεταζόµενα από κοινού αυτά τα αποτελέσµατα, παρέχουν ενδείξεις ότι σε ορισµένους τοµείς
που θα µπορούσαν να χαρακτηριστούν ως τοµείς µη εµπορευσίµων σηµειώθηκε ραγδαία αύξηση
της ΣΠΣ και της παραγωγικότητας. Είναι σαφές ότι οι επιδόσεις του τοµέα των µη εµπορευσίµων
θα µπορούσαν να επηρεάσουν την ανταγωνιστικότητα θετικά, αλλά µόνο έµµεσα και µακροπρό-
θεσµα. Παράγοντες όπως οι υποδοµές, η δηµόσια διοίκηση ή η υγεία του εργατικού δυναµικού
θα µπορούσαν να συµβάλουν στη βελτίωση των επιδόσεων των τοµέων των εµπορευσίµων. Έτσι,
µια εντονότερη αύξηση της παραγωγικότητας στους τοµείς των µη εµπορευσίµων θα µπορούσε να
θεωρηθεί αναγκαία αλλά όχι και ικανή συνθήκη για τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας µιας
οικονοµίας, και µάλιστα αυτό µπορεί να επιτευχθεί µόνο µετά από πάροδο κάποιου χρονικού δια-
στήµατος. Βραχυπρόθεσµα, εξακολουθεί να είναι πιθανότερο οι οικονοµίες στις οποίες οι τοµείς
των µη εµπορευσίµων καταγράφουν ανώτερες επιδόσεις να εµφανίζουν επιδείνωση του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών.

Για να διερευνηθεί περαιτέρω το ζήτηµα της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας σε
επίπεδο τοµέα, είναι χρήσιµο να συσχετιστεί η τοµεακή ανάπτυξη µε τις εξαγωγικές επιδόσεις.
Στα ∆ιαγράµµατα 4.2.4 και 4.2.5 κατηγοριοποιούνται οι τοµείς ανάλογα µε τα εξαγωγικά µερίδιά
τους (µέσες τιµές για το διάστηµα 1995-2003) στις αγορές της ΕΕ-15 και της ΕΕ-27 αντίστοιχα.11

Οι τοµείς κατατάσσονται σε τεταρτηµόρια υψηλού (HMS), υψηλού-µέσου (HIMS), µέσου-χαµη-
λού (LIMS) και χαµηλού (LMS) µεριδίου εξαγωγικής αγοράς. Τα αποτελέσµατα υποδηλώνουν
ότι οι τοµείς µε σχετικά υψηλό µερίδιο αγοράς δεν είχαν µεγάλη συµβολή στην ανάπτυξη, κάτι
που ισχύει όταν εξετάζονται οι εξαγωγές της Ελλάδος στις χώρες της ΕΕ-15 και πολύ περισσό-
τερο στις χώρες της ΕΕ-27. Έτσι, οι ελληνικές εξαγωγές δεν σηµειώνουν καλές επιδόσεις στους
τοµείς όπου παραδοσιακά είχαν σχετικά έντονη παρουσία.

Πράγµατι, αν εξεταστεί η εξέλιξη της ανάπτυξης ανάλογα µε το αν τα εξαγωγικά µερίδια αυξάνο-
νται ή µειώνονται (τεταρτηµόρια βάσει της µεταβολής των εξαγωγικών µεριδίων των τοµέων µεταξύ
1995 και 2003, βλ. ∆ιάγραµµα 4.2.6)12 παρατηρείται ότι οι αυξήσεις της ΣΠΣ και της παραγωγικό-
τητας της εργασίας ήταν µικρές σε τοµείς όπου καταγράφηκαν είτε ραγδαίως µειούµενα µερίδια
αγοράς (έναντι της ΕΕ-15) είτε µειούµενα/ραγδαίως µειούµενα µερίδια αγοράς (όταν η οµάδα
σύγκρισης είναι η ΕΕ-27). Έτσι φαίνεται να υπάρχουν ενδείξεις µιας αρνητικής σχέσης µεταξύ της
εξέλιξης των εξαγωγικών επιδόσεων και της παραγωγικότητας της οικονοµίας. Ωστόσο, δεν προ-
κύπτει καµία σαφής ένδειξη ύπαρξης αιτιώδους σχέσης µεταξύ εξαγωγικών επιδόσεων και παρα-

343343

1111 Τα µερίδια αγοράς βασίζονται σε στοιχεία από τη βάση δεδοµένων STAN του ΟΟΣΑ για το ∆ιµερές Εµπόριο. Αυτή περιλαµβάνει τοµεακές
πληροφορίες για τις εξαγωγές περίπου 30 χωρών (µεταξύ των οποίων και η Ελλάδα) προς την ΕΕ-15 και την ΕΕ-27. Γι’ αυτό, το µερίδιο αγο-
ράς της Ελλάδος ορίζεται ως ο λόγος των εξαγωγών της Ελλάδος στην ΕΕ-15 προς τις συνολικές εξαγωγές όλων των χωρών του δείγµατος στην
ΕΕ-15. Η σύγκριση των στοιχείων αυτών µε τα συνολικά µεγέθη για τις εισαγωγές στις χώρες της ΕΕ-15 και της ΕΕ-27 (πηγή: Direction of
Trade Statistics του ∆ΝΤ) υποδηλώνει ότι στις εν λόγω 30 χώρες αναλογούν το 90% των εισαγωγών στην ΕΕ-15 και το 81% των εισαγωγών
στην ΕΕ-27. Έτσι, αν και τα µερίδια αγοράς δεν είναι τα πράγµατι καταγραφόµενα µερίδια, είναι µάλλον αντιπροσωπευτικά. Πρέπει να σηµει-
ωθεί ότι δεν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τους τοµείς Κατασκευές (45), Μεταφορές και Επικοινωνίες (60-64), Χονδρικό και Λιανικό
Εµπόριο (50-52), Ξενοδοχεία και Εστιατόρια (55), Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές, Κτηµατοµεσιτικές και Λοιπές Επιχειρηµατικές Υπηρε-
σίες (65-74) και Κοινοτικές, Κοινωνικές και Προσωπικές Υπηρεσίες (75-99). Σε κάθε περίπτωση, αυτοί θεωρούνται συχνά τοµείς µη εµπορευ-
σίµων. Η προσέγγιση εδώ ακολουθεί τη µεθοδολογία των Carlin et al. (2001).

1122 Έτσι δηµιουργούνται οι εξής κατηγορίες τοµέων: ραγδαίως αυξανόµενου µεριδίου αγοράς (HRMS), µέτρια αυξανόµενου µεριδίου αγοράς
(IRMS), µέτρια µειούµενου µεριδίου αγοράς (IFMS) και ραγδαίως µειούµενου µεριδίου αγοράς (HFMS).
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γωγικότητας. Παραδείγµατος χάριν, η εξέλιξη τόσο της παραγωγικότητας όσο και των εξαγωγικών
επιδόσεων ενδέχεται να εξαρτάται από µια τρίτη µεταβλητή, όπως αναλύεται παρακάτω.

Αυτά τα σχηµατοποιηµένα δεδοµένα σχετικά µε τα εξαγωγικά µερίδια µπορούν να εξηγηθούν µε
πολλούς τρόπους. Πρώτον, ενδέχεται οι ελληνικές εξαγωγές να παρουσιάζουν συγκέντρωση σε
τοµείς µε φθίνουσα βαρύτητα για το παγκόσµιο εµπόριο, οι οποίοι είναι µάλλον απίθανο να παρέ-
χουν δυναµική για µελλοντική ανάπτυξη (τοµείς προϊόντων µε χαµηλά επίπεδα εισοδηµατικής ελα-
στικότητας της ζήτησης). ∆εύτερον, τα αποτελέσµατα ενδέχεται να αντανακλούν το γεγονός ότι οι
ελληνικές επιχειρήσεις καταγράφουν απώλειες ανταγωνιστικότητας σε αυτούς τους τοµείς, δηλ.
ότι ίσως τα ελληνικά προϊόντα είναι υπερβολικά ακριβά σε σχέση µε την ποιότητά τους. Αυτή η
τελευταία εξήγηση θα µπορούσε να συσχετιστεί και µε τις νεοεισελθούσες οικονοµίες σε αυτούς
τους τοµείς, οι οποίες έχουν αποσπάσει µερίδιο αγοράς από τα ελληνικά προϊόντα.

Στους τοµείς που χαρακτηρίζονται από υψηλότερα µερίδια εξαγωγικής αγοράς των ελληνικών
προϊόντων συµπεριλαµβάνονται Γεωργία, Αλιεία, Είδη ∆ιατροφής, Καπνός, Κλωστοϋφαντουρ-
γικά και ∆ερµάτινα και Προϊόντα ∆έρµατος (όπου συµπεριλαµβάνεται η Υπόδηση), εικόνα που
ίσως βοηθά στην εξήγηση της επιδείνωσης του εξωτερικού ισοζυγίου της ελληνικής οικονοµίας.
Παρ’ ότι υπάρχουν µικρά τµήµατα αυτών των τοµέων που έχουν υψηλή εισοδηµατική ελαστικό-
τητα της ζήτησης, γενικά χαρακτηρίζονται από χαµηλά επίπεδα εισοδηµατικής ελαστικότητας της
ζήτησης. Ως εκ τούτου, το δυναµικό αυτών των τοµέων για ανάπτυξη είναι περιορισµένο, εκτός
αν επανεστιαστούν σε προϊόντα υψηλής ποιότητας και υψηλής προστιθέµενης αξίας. Παράλληλα,
τα ελληνικά προϊόντα σε αυτούς τους τοµείς αντιµετωπίζουν αυξανόµενο ανταγωνισµό από νεο-
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∆ιάγραµµα 4.2.4: Ανάπτυξη κατά µερίδιο αγοράς στις εξαγωγές προς την ΕΕ-15
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εισελθούσες οικονοµίες (ανατολικοευρωπαϊκές και ασιατικές χώρες), οι οποίες σε κάποιους
τοµείς παράγουν αγαθά εφάµιλλης ποιότητας σε πολύ ανταγωνιστικότερες τιµές.

Πέραν του να περιγραφούν οι δεσµοί µεταξύ τοµεακής ανάπτυξης και ανταγωνιστικότητας που
παρατηρήθηκαν την περίοδο που εξετάζεται, περαιτέρω στόχος της παρούσας ανάλυσης είναι να
προταθούν τρόποι βελτίωσης της δυνητικής ανάπτυξης και να εξεταστεί κατά πόσον οι επενδύ-
σεις σε τοµείς που προσφέρουν υψηλότερη δυνητική ανάπτυξη θα µπορούσαν να συµβάλουν και
στη βελτίωση της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας.

Για να διευκολυνθεί η ανάλυση, γίνεται εστίαση σε διάφορους παράγοντες που ενδέχεται να επη-
ρεάζουν τις τοµεακές επιδόσεις: τα επίπεδα ειδίκευσης που χαρακτηρίζουν κάθε τοµέα, το ρόλο
των ΤΠΕ, τη συγκέντρωση των επιχειρήσεων, τη βαρύτητα των ΞΑΕ και το ρόλο των ελληνικών
πολυεθνικών εταιριών. Για να εξεταστεί η επίδραση αυτών των παραγόντων παρουσιάζονται δύο
πρόσθετες κατηγορίες αποτελεσµάτων.13

Πρώτον, οι διψήφιοι τοµείς κατατάσσονται σε κάποια κατηγορία (π.χ. τοµέας υψηλής ειδίκευσης,
τοµέας παραγωγής ΤΠΕ, κ.λπ.) και υπολογίζεται ένας απλός αριθµητικός µέσος για τους ρυθµούς
αύξησης της παραγωγής, της απασχόλησης, του κεφαλαίου και της ΣΠΣ.14 Τα αποτελέσµατα αυτά
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1133 ∆ηλ. πρόσθετα σε εκείνα που εστιάζονται στους σταθµισµένους µέσους όρους που προαναφέρθηκαν.
1144 Σηµειώνεται ότι οι ρυθµοί αύξησης του κεφαλαίου και της απασχόλησης δεν είναι διορθωµένοι για τα αντίστοιχα µερίδια συµβολής του κεφα-

λαίου και της εργασίας. ∆εν είναι αβάσιµο να υποτεθεί ότι, όταν επέρχεται µια διαρθρωτική µεταβολή σε µια οικονοµία, αυτή συνοδεύεται από
µεταβολή των τοµεακών µεριδίων συµβολής του κεφαλαίου και της εργασίας.
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∆ιάγραµµα 4.2.5: Ανάπτυξη κατά µερίδιο αγοράς στις εξαγωγές προς την ΕΕ-27
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δεν επηρεάζονται από τη διάρθρωση της ελληνικής οικονοµίας, δηλ. τη σχετική βαρύτητα ενός
τοµέα έναντι ενός άλλου την παρούσα χρονική στιγµή. Τα αποτελέσµατα αυτής της άσκησης απα-
ντούν σε κάποιο βαθµό στο υποθετικό ερώτηµα: τί θα µπορούσε να επιτύχει η ελληνική οικονο-
µία αν η τοµεακή της διάρθρωση ήταν διαφορετική;

Εντούτοις, τα αποτελέσµατα αυτής της άσκησης εξαρτώνται από τα χαρακτηριστικά των διψήφιων
τοµέων στην Ελλάδα, καθώς θα µπορούσε να υποτεθεί ότι σε κάποια άλλη χώρα ο ίδιος τοµέας
ενδεχοµένως παρέχει ακόµη µεγαλύτερες ευκαιρίες για ανάπτυξη επειδή χρησιµοποιεί πιο σύγ-
χρονη τεχνολογία ή είναι οργανωµένος διαφορετικά. Για να καταστεί ευκρινέστερη η δυναµική των
πραγµάτων για την Ελλάδα, παρατίθενται, όπου είναι δυνατόν, συγκρίσεις µε άλλες χώρες.

Ένας παράγοντας που θεωρείται κρίσιµος για την αύξηση της δυνητικής ανάπτυξης είναι οι
επενδύσεις σε ανθρώπινο κεφάλαιο. Τα ∆ιαγράµµατα 4.2.7 και 4.2.8 παρέχουν πληροφορίες για
την πράγµατι σηµειούµενη και τη δυνητική ανάπτυξη και το ρόλο του ανθρώπινου κεφαλαίου.
Στο ∆ιάγραµµα 4.2.7, η αναλογία των θέσεων εργασίας υψηλής ειδίκευσης σε κάθε τοµέα (µε
βάση το ότι είναι διαφορετικά τα είδη επαγγελµάτων που κυριαρχούν σε κάθε τοµέα)15 παρέχει
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∆ιάγραµµα 4.2.6: Ανάπτυξη κατά µεταβολή των µεριδίων αγοράς (1995 έως 2003) στις 
εξαγωγές προς την ΕΕ-15 και την ΕΕ-27

1155 Οι πληροφορίες αυτές βασίζονται σε στοιχεία από την Έρευνα ∆ιάρθρωσης Αποδοχών (Structure of Earnings Survey), που παρέχει πληροφο-
ρίες για επαγγελµατικές κατηγορίες κατατασσόµενες βάσει διψήφιων κωδικών ISCO και επιτρέπει να υπολογιστεί η αναλογία των επαγγελ-
µάτων υψηλής ειδίκευσης σε κάθε τοµέα. Εξ ορισµού τα επαγγέλµατα υψηλής ειδίκευσης περιλαµβάνουν νοµοθέτες, διευθυντές, ανώτερους
υπαλλήλους, τεχνικούς, εξειδικευµένους αγρότες και αλιείς, καθώς και τεχνίτες και εργαζοµένους στο συναφές µε τους τεχνίτες εµπόριο (κωδι-
κοί ISCO 1, 2, 3, 6, 7). ∆εν υπάρχουν διαθέσιµες πληροφορίες για τους τοµείς Γεωργία (1-5), Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές, Κτηµατοµε-
σιτικές και Λοιπές Επιχειρηµατικές Υπηρεσίες (65-74) και Κοινοτικές, Κοινωνικές και Προσωπικές Υπηρεσίες (75-99). Ευχαριστίες οφείλο-
νται στη ∆ώρα Κοσµά για την παροχή αυτών των στοιχείων.
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έναν δείκτη του βαθµού ειδίκευσης των διαφόρων τοµέων. Κατασκευάζονται τεταρτηµόρια µε
βάση αυτή την αναλογία, ούτως ώστε οι τοµείς να κατατάσσονται σε ένα συγκεκριµένο τεταρ-
τηµόριο υψηλής (HS), µέσης έως υψηλής (HIS), χαµηλής έως µέσης (LIS), ή χαµηλής (LS) ειδί-
κευσης. Στα ∆ιαγράµµατα 4.2.8 και 4.2.9 χρησιµοποιούνται οι Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού
(ΕΕ∆) των ετών 1995 και 2003 για να εξεταστεί το επίπεδο ειδίκευσης των διαφόρων τοµέων
(και πάλι µε βάση το ότι είναι διαφορετικά τα είδη επαγγελµάτων που κυριαρχούν σε κάθε
τοµέα).16 Αυτή η πηγή στοιχείων έχει το πλεονέκτηµα ότι καλύπτει όλους τους τοµείς της οικο-
νοµίας, ενώ παράλληλα επιτρέπει να εξεταστούν τυχόν µεταβολές µεταξύ 1995 και 2003,
καθώς και να διερευνηθεί κατά πόσον οι µεταβολές της διάρθρωσης της ειδίκευσης εξηγούν
τη διαφοροποίηση των τοµεακών επιδόσεων. Τέλος, στο ∆ιάγραµµα 4.2.9 οι τοµείς διακρίνο-
νται ανάλογα µε τα επίπεδα ειδίκευσης (σύµφωνα µε τους O’ Mahony and van Ark, 2003).17 Σε
κάθε διάγραµµα το αριστερό τµήµα παρουσιάζει τους διάφορους ρυθµούς αύξησης σταθµι-
σµένους µε βάση τη σχετική βαρύτητα κάθε τοµέα, παρέχοντας έτσι, όπως υποστηρίχθηκε πιο
πάνω, µια εικόνα της σύνθεσης της πράγµατι καταγραφόµενης ανάπτυξης. Στο δεξιό τµήµα
διερευνάται κατά πόσον οι τοµείς υψηλότερης ειδίκευσης θα µπορούσαν να αποτελέσουν
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1166 Ευχαριστίες οφείλονται στη ∆άφνη Νικολίτσα γι’ αυτά τα στοιχεία.
1177 Βλ. O’ Mahony and van Ark, 2003, Πίνακας II.9a, 58-9. Με βάση αυτό το δείκτη οι τοµείς κατατάσσονται σε τέσσερις κατηγορίες ειδίκευσης

βάσει δύο διαφορετικών συστηµάτων ταξινόµησης. Πρώτον, χρησιµοποιούνται στοιχεία από τις ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο που παρέχουν
πληροφορίες για τα επίπεδα εκπαίδευσης και ειδίκευσης σε διάφορους κλάδους. ∆εύτερον, αξιοποιούνται στοιχεία της Eurostat από εθνικές
Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού για τα κεκτηµένα επίπεδα εκπαίδευσης, όπου χρησιµοποιούνται πληροφορίες τόσο για όλες τις χώρες της ΕΕ-
15 όσο και για τις 7 µεγαλύτερες. Μετά από σύγκριση των διαφόρων αποτελεσµάτων προκύπτει µια τελική ταξινόµηση των τοµέων βάσει της
ειδίκευσης.
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∆ιάγραµµα 4.2.7: Ανάπτυξη κατά επίπεδο ειδίκευσης (τεταρτηµόρια βάσει της αναλογίας 
επαγγελµάτων υψηλής ειδίκευσης σε κάθε τοµέα, στοιχεία Έρευνας ∆ιάρθρωσης Αποδοχών),
1995-2003
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∆ιάγραµµα 4.2.8: Ανάπτυξη κατά επίπεδο ειδίκευσης (τεταρτηµόρια βάσει της αναλογίας 
επαγγελµάτων υψηλής ειδίκευσης σε κάθε τοµέα, στοιχεία Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού του
1995 και του 2003)
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κινητήριο µοχλό για την ανάπτυξη, ανεξάρτητα από την τρέχουσα διάρθρωση της ελληνικής
οικονοµίας κατά τοµείς.

Κανονικά θα έπρεπε οι τοµείς που ταξινοµούνται ως υψηλής ειδίκευσης να µπορούν δυνητικά να
δηµιουργούν υψηλή προστιθέµενη αξία και εποµένως να συµβάλλουν σε άνοδο του επιπέδου δια-
βίωσης (βλ. O’ Mahony and van Ark, 2003). Τα αριστερά τµήµατα στα ∆ιαγράµµατα 4.2.7, 4.2.8
και 4.2.9 στηρίζουν εν µέρει την άποψη ότι η αύξηση της παραγωγής και, ιδίως, η αύξηση της ΣΠΣ
στην Ελλάδα την περίοδο που εξετάζεται παρουσίασε συγκέντρωση στους τοµείς µε υψηλότερα
επίπεδα ειδίκευσης (αν και αυτό ισχύει σαφέστερα όταν οι τοµείς κατατάσσονται σε κάποια
κατηγορία ειδίκευσης βάσει των επαγγελµάτων που συναντώνται στους διάφορους τοµείς, όπως
γίνεται στα ∆ιαγράµµατα 4.2.7 και 4.2.8). Παραδείγµατος χάριν στο ∆ιάγραµµα 4.2.8, όπου χρη-
σιµοποιούνται στοιχεία της ΕΕ∆, στο άνω τµήµα κατηγοριοποιούνται τα επίπεδα ειδίκευσης των
τοµέων βάσει των στοιχείων της ΕΕ∆ του 1995. Στο κάτω τµήµα χρησιµοποιείται η διάρθρωση
των τοµέων κατά επάγγελµα το 2003. Και στα δύο τµήµατα φαίνεται ότι οι τοµείς µε υψηλότερη
αναλογία επαγγελµάτων υψηλής ειδίκευσης σηµείωσαν µεγαλύτερη αύξηση της ΣΠΣ και, σε
κάποιο βαθµό, της παραγωγικότητας της εργασίας. Τα αποτελέσµατα αυτά αντανακλούν τη διάρ-
θρωση της ελληνικής οικονοµίας κατά επάγγελµα.

Όταν οι τοµείς κατατάσσονται σε κατηγορίες ειδίκευσης βάσει της ταξινόµησης κατά O’ Mahony
and van Ark, προκύπτει ότι οι τοµείς υψηλής ειδίκευσης στην Ελλάδα δεν επέτυχαν υψηλούς ρυθ-
µούς αύξησης της ΣΠΣ ή της παραγωγικότητας της εργασίας, µολονότι έγιναν σηµαντικές επεν-
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∆ιάγραµµα 4.2.9: Ανάπτυξη κατά επίπεδο ειδίκευσης βάσει της κατάταξης των τοµέων σε
κατηγορίες ειδίκευσης (κατά O’ Mahony and van Ark, 2003)
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δύσεις σε αυτούς τους τοµείς (βλ. ∆ιάγραµµα 4.2.9). Επιπλέον, τα αποτελέσµατα στα δεξιά τµή-
µατα των ∆ιαγραµµάτων 4.2.7 έως 4.2.9, τα οποία έχουν σχεδιαστεί ώστε να δείχνουν τη δυναµική
της ανάπτυξης στους τοµείς υψηλής ειδίκευσης, δεν υποδηλώνουν µε σαφήνεια για την περίπτωση
της Ελλάδος ότι µια απλή αύξηση της αναλογίας της ΑΠΑ στους τοµείς υψηλής ειδίκευσης θα
συνέβαλλε σε επιτάχυνση της ανάπτυξης, αφού δεν υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις ότι οι τοµείς υψη-
λότερης ειδίκευσης καταγράφουν καλύτερες επιδόσεις. Σχετικά µε αυτό υπάρχουν δύο πιθανές
εξηγήσεις, οι οποίες δεν αποκλείουν κατ’ ανάγκη η µία την άλλη. Πρώτον, τα επαγγέλµατα που
θεωρητικά αναγνωρίζονται ως υψηλής ειδίκευσης ενδεχοµένως στην πράξη δεν είναι πολύ υψη-
λής ειδίκευσης στην περίπτωση της Ελλάδος. ∆εύτερον, οι τοµείς που ορίζονται ως υψηλής ειδί-
κευσης µε βάση τα χαρακτηριστικά αυτών των τοµέων σε πιο ανεπτυγµένες οικονοµίες (όπως οι
ΗΠΑ ή το Ηνωµένο Βασίλειο) ενδεχοµένως στην Ελλάδα δεν κατορθώνουν να χρησιµοποιούν
εργασία υψηλής ειδίκευσης στο βαθµό που θα µπορούσαν (δεδοµένου του επιπέδου της επικρα-
τούσας τεχνολογίας). Ως εκ τούτου, µια απλή αύξηση του µεγέθους των τοµέων υψηλής ειδίκευ-
σης δεν θα συνέβαλλε σε επιτάχυνση του ρυθµού ανάπτυξης. Αυτό που απαιτείται είναι να µετα-
βληθεί ο τρόπος λειτουργίας αυτών των τοµέων, έτσι ώστε να µπορέσει να αξιοποιηθεί η δυνα-
µική τους να επιτυγχάνουν αύξηση της προστιθέµενης αξίας και της ΣΠΣ.

Θα µπορούσε άραγε η επένδυση σε τοµείς υψηλής ειδίκευσης που καταγράφουν επιδόσεις ανά-
λογες µε τις δυνητικές να συµβάλει στη βελτίωση της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας της
χώρας; Στον Πίνακα 4.2.3 συγκρίνονται τα επίπεδα ειδίκευσης στους τοµείς των εµπορευσίµων και
των µη εµπορευσίµων. Τα αποτελέσµατα για την ταξινόµηση κατά O’ Mahony and van Ark εξαρ-
τώνται από το αν ο υποτοµέας “Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές και Λοιπές Επιχειρηµατικές
Υπηρεσίες” περιλαµβάνεται στον τοµέα των εµπορευσίµων ή όχι.18 Αν όχι (περίπτωση TR1), τότε
ο τοµέας των εµπορευσίµων σαφώς κλίνει προς τους τοµείς που έχουν ταξινοµηθεί ως τοµείς χαµη-
λότερης ειδίκευσης. Ακόµη και όταν ο παραπάνω υποτοµέας συγκαταλέγεται στον τοµέα των
εµπορευσίµων (περίπτωση TR), ένα σηµαντικό ποσοστό αγαθών/υπηρεσιών εξακολουθεί να
παράγεται από τοµείς µη εµπορευσίµων που έχουν ταξινοµηθεί ως τοµείς χαµηλής ειδίκευσης
(27%), ενώ µόλις λίγο περισσότερο από 11% των εµπορεύσιµων αγαθών/υπηρεσιών παράγονται
από τοµείς υψηλής ειδίκευσης. Παρόµοια είναι και η εικόνα από την ταξινόµηση σύµφωνα µε τα
στοιχεία της ΕΕ∆, όπου µόνο το 15-20% της ΑΠΑ στην ελληνική οικονοµία µπορεί να αποδοθεί
σε τοµείς υψηλής ή µέσης έως υψηλής ειδίκευσης που έχουν ταξινοµηθεί ως τοµείς µη εµπορευσί-
µων. Στο βαθµό που οι τοµείς χαµηλής ειδίκευσης έχουν χαµηλή προστιθέµενη αξία, το ελληνικό
εµπόριο θα µπορούσε να ωφεληθεί από µια στροφή προς τοµείς µε υψηλότερα επίπεδα ειδίκευ-
σης. Πράγµατι, τα ∆ιαγράµµατα 4.2.10 και 4.2.11 υποδηλώνουν ότι η αύξηση της ΣΠΣ και της
παραγωγικότητας της εργασίας σηµείωσε τις υψηλότερες τιµές στις κατηγορίες µέσης έως υψηλής
και υψηλής ειδίκευσης στον τοµέα των εµπορευσίµων την περίοδο που εξετάζεται (όταν αυτός δεν
περιλαµβάνει τις “Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές και Λοιπές Επιχειρηµατικές Υπηρεσίες”).
Μια τέτοια ανακατανοµή της οικονοµικής δραστηριότητας είναι απολύτως απαραίτητη, ιδίως ενό-
ψει του ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν πλέον πολύ µεγαλύτερο ανταγωνισµό στους
τοµείς χαµηλής ειδίκευσης από ανατολικοευρωπαϊκές και ασιατικές χώρες.

Μια συναφής αλλά εναλλακτική προσέγγιση για την κατηγοριοποίηση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας είναι να υπάρξει εστίαση στους τοµείς που αξιοποιούν τις πλέον πρόσφατες εξελίξεις
στις ΤΠΕ. Τα πρώτα έτη της τρέχουσας δεκαετίας πολυάριθµες µελέτες ασχολήθηκαν µε τη λεγό-
µενη “νέα οικονοµία” και το ρόλο των ΤΠΕ (βλ. Bassanini and Scarpetta, 2002, Broersma and van
Ark, 2007, Daveri, 2002, Oulton, 2002, Stiroh and Botsch, 2007, Vijselaar and Albers, 2004). Βασι-
κός τους ισχυρισµός είναι ότι η επιτάχυνση του ρυθµού αύξησης της παραγωγικότητας στις ΗΠΑ

350350

1188 Τα αποτελέσµατα για το TR2, όπου οι “Πλωτές και Αεροπορικές Μεταφορές” συµπεριλαµβάνονται στον τοµέα των εµπορευσίµων, δεν δια-
φέρουν πολύ από εκείνα για το TR1.
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στα µέσα της δεκαετίας του ’90 µπορεί να αποδοθεί σε µια διάχυση των ΤΠΕ (µη ενσωµατωµένη
τεχνολογική πρόοδος) στον τοµέα παραγωγής ΤΠΕ, η οποία κατόπιν µετατράπηκε σε ενσωµατω-
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% συνολικής ΑΠΑ Κατά TR* Κατά TR1* 
µ   O’ 

Mahony and van Ark µ µ   µ µ  µ µ   µ µ  
µ   

(LS) 27,1 3,3 27,1 3,3 
µ   µ  

 (LIS) 2,6 28,4 2,6 28,4 
   

 (HIS) 1,1 13,8 0,6 14,3 
  (HS) 11,2 12,5 1,9 21,8 

     
  2003     

µ   
(LS) 7,3 14,9 12,7 9,5 

µ   µ  
 (LIS) 27,0 6,6 27,0 6,6 

   
 (HIS) 11,0 6,1 15,4 1,8 

  (HS) 12,7 14,4 12,7 14,4 

Πίνακας 4.2.3: Παραγωγή κατά επίπεδο ειδίκευσης και οµαδοποιήσεις τοµέων εµπορευσίµων
και µη εµπορευσίµων

* Στη στήλη TR οι χρηµατοπιστωτικές και επιχειρηµατικές υπηρεσίες συγκαταλέγονται στον τοµέα των εµπορευσίµων, ενώ στη στήλη TR1 περι-
λαµβάνονται στον τοµέα των µη εµπορευσίµων.
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∆ιάγραµµα 4.2.10: Ανάπτυξη κατά επίπεδο ειδίκευσης όταν οι τοµείς ταξινοµούνται ως τοµείς
εµπορευσίµων ή µη εµπορευσίµων (µε την ταξινόµηση TR1 και την ταξινόµηση ειδίκευσης
κατά O’ Mahony and van Ark)
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µένη τεχνολογική πρόοδο για την παραγωγή εξοπλισµού που χρησιµοποιείται από άλλους τοµείς.
Οι Stiroh and Botsch (2007), παραδείγµατος χάριν, στηρίζουν την άποψη ότι η αύξηση της παρα-
γωγικότητας στις ΗΠΑ υπήρξε αποτέλεσµα των επενδύσεων σε ΤΠΕ στα τέλη της δεκαετίας του
’90. Πέραν αυτού όµως, και άλλοι παράγοντες έπαιξαν ρόλο. Ο Oulton (2002) παρουσιάζει ένα
παρόµοιο εύρηµα για το Ηνωµένο Βασίλειο. Στη ζώνη του ευρώ η διαδικασία ξεκίνησε αργότερα,
µε ισχνές ενδείξεις δευτερογενών επιδράσεων έως και µέχρι πριν από λίγα έτη (βλ. Daveri, 2002,
Vijselaar and Albers, 2004).

Όσον αφορά τις ενδείξεις που παρέχονται για την Ελλάδα, έχει ενδιαφέρον ότι ο Daveri (2002)
την κατατάσσει (µεταξύ χωρών όπως η Ιρλανδία, η Ιταλία, η Ισπανία και η Πορτογαλία) ως χώρα
που εξακολουθούσε να καθυστερεί ως προς την υιοθέτηση των ΤΠΕ έως και το 2001.

Στο ∆ιάγραµµα 4.2.12 οι τοµείς διαιρούνται σε τοµείς ΤΠΕ και τοµείς µη ΤΠΕ. Στο ∆ιάγραµµα
4.2.13 οι τοµείς ΤΠΕ υποδιαιρούνται περαιτέρω σε τοµείς παραγωγής ΤΠΕ και τοµείς χρήσης
ΤΠΕ.19 Από το αριστερό τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.12, στο οποίο και πάλι οι ρυθµοί αύξησης
σταθµίζονται µε βάση τη βαρύτητα του τοµέα για την ελληνική οικονοµία την περίοδο που εξετά-
ζεται, συνάγεται ότι οι κλάδοι ΤΠΕ κατέγραψαν σηµαντική αύξηση των επενδύσεων κεφαλαίου
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1199 Η κατηγοριοποίηση των τοµέων σε τοµείς ΤΠΕ και τοµείς µη ΤΠΕ, αλλά και η περαιτέρω διάκριση των τοµέων ΤΠΕ σε τοµείς δηµιουργίας
ΤΠΕ και τοµείς χρήσης ΤΠΕ, γίνονται σύµφωνα µε τη µεθοδολογία των O’ Mahony and van Ark (2003, σελ. 49). Βασίζονται σε λεπτοµερή στοι-
χεία για τη χρήση των ΤΠΕ σε διάφορους τοµείς στις ΗΠΑ.
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∆ιάγραµµα 4.2.11: Ανάπτυξη κατά επίπεδο ειδίκευσης όταν οι τοµείς ταξινοµούνται ως τοµείς
εµπορευσίµων ή µη εµπορευσίµων (µε την ταξινόµηση TR1 και τα στοιχεία της ΕΕ∆ του 2003
για την κατάταξη των τοµέων σε επίπεδα ειδίκευσης)
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την περίοδο 1995-2003. Αυτό επέφερε µεγάλη αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας, αλλά
όχι και της ΣΠΣ. Από το αριστερό τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.13 προκύπτει ότι µεγάλο µέρος
της ανάπτυξης στους τοµείς ΤΠΕ προήλθε από τους τοµείς παραγωγής ΤΠΕ. Στους τοµείς χρήσης
ΤΠΕ δεν σηµειώθηκε µεγάλη αύξηση της ΣΠΣ, αν και οι υψηλές επενδύσεις κεφαλαίου στους
τοµείς αυτούς ενδέχεται να αποφέρουν καρπούς αργότερα.

Είναι σηµαντικό ωστόσο να υπάρχει κατά νου ότι οι τοµείς παραγωγής ΤΠΕ αναλογούν στο 4,8%
της ΑΠΑ στην ελληνική οικονοµία την περίοδο που εξετάζεται (έναντι µέσου όρου 6,2% για την
ΕΕ-15 το 1999). Επιπλέον, τα αποτελέσµατα από το δεξιό τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.13 υπο-
δηλώνουν ότι οι κλάδοι παραγωγής ΤΠΕ στην Ελλάδα εξακολουθούν να έχουν αξιόλογες δυνα-
τότητες να καταγράψουν καλύτερες επιδόσεις, αφού η µη σταθµισµένη αύξηση της ΣΠΣ ήταν
ουσιαστικά µηδενική.

Οι τοµείς παραγωγής και χρήσης ΤΠΕ τείνουν να είναι τοµείς εµπορευσίµων.20 Οι τοµείς παρα-
γωγής ΤΠΕ σε µια µικρή χώρα όπως η Ελλάδα είναι πιθανότερο να προσαρµόζουν στα δεδοµένα
τους τις τεχνολογικές εξελίξεις που σηµειώνονται αλλού, παρά να είναι εφευρετικοί οι ίδιοι. Από
την άλλη πλευρά ωστόσο, οι τοµείς παραγωγής ΤΠΕ παρέχουν σηµαντικές εισροές στους τοµείς

353353

0
.0

2
.0

4
.0

6

nonICT ICT

 µ       

 µ  

  . 

 

0
.0

5
.1

.1
5

nonICT ICT

 µ       

 µ  

  . 

 

ICT = , nonICT = µ  

∆ιάγραµµα 4.2.12: Ανάπτυξη κατά κλάδο (είτε χρήσης είτε παραγωγής) ΤΠΕ και κλάδο που δεν
σχετίζεται µε ΤΠΕ (κατά O’ Mahony and van Ark, 2003)

2200 Οι εξαιρέσεις είναι οι τοµείς “Ταχυδροµεία και Τηλεπικοινωνίες” (παραγωγοί ΤΠΕ) και “Χονδρικό και Λιανικό Εµπόριο” (χρήστες ΤΠΕ). Ο
τοµέας “Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές και Λοιπές Επιχειρηµατικές Υπηρεσίες” είναι επίσης τοµέας χρήσης ΤΠΕ και, ως εκ τούτου, αν
κατηγοριοποιηθεί ως τοµέας µη εµπορευσίµων, αποτελεί µια ακόµη εξαίρεση.
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χρήσης ΤΠΕ, οι επιδόσεις των οποίων επηρεάζουν έντονα την ανταγωνιστικότητα µιας χώρας
όπως η Ελλάδα. Πράγµατι, από την εξέταση των τοµέων των µη εµπορευσίµων προκύπτει ότι οι
κλάδοι χρήσης ΤΠΕ έχουν πολύ καλύτερες επιδόσεις από ό,τι απεικονίζει συνολικά για τους κλά-
δους χρήσης ΤΠΕ το αριστερό τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.13.

Οι δεξιότητες που απαιτούνται για την αναβάθµιση της διάρθρωσης της ελληνικής οικονοµίας
ώστε να υπάρξει µεγαλύτερη εξειδίκευση στους τοµείς υψηλότερων δεξιοτήτων ή τους τοµείς
ΤΠΕ µπορούν να προκύψουν από επενδύσεις σε εκπαίδευση και κατάρτιση. Η απόκτηση
δεξιοτήτων που προσιδιάζουν στη συγκεκριµένη επιχείρηση, οι οποίες θεωρούνται καθοριστι-
κές για τις επιδόσεις της εν λόγω επιχείρησης, λαµβάνει έτσι τη µορφή της επιτόπιας κατάρτι-
σης (on-the-job training). Εντούτοις, οι µικρές και µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις δεν µπο-
ρούν εξίσου εύκολα µε τις υπόλοιπες να παρέχουν κατάρτιση αυτού του είδους ή να εκµεταλ-
λεύονται τα οφέλη οικονοµιών κλίµακας ή/και φάσµατος. Σε µια µικρή οικονοµία οι τοµείς µε
µεγάλες επιχειρήσεις τείνουν να παρουσιάζουν υψηλό βαθµό συγκέντρωσης. Αυτό υποδηλώ-
νει την πιθανότητα ύπαρξης µιας σχέσης µεταξύ των επιδόσεων και του βαθµού συγκέντρωσης
των επιχειρήσεων κάθε τοµέα. Αναφορικά µε αυτό, στο ∆ιάγραµµα 4.2.14 εξετάζεται η επί-
δραση της συγκέντρωσης της αγοράς προϊόντων στις πηγές της ανάπτυξης.21 Κατασκευάζονται
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∆ιάγραµµα 4.2.13: Ανάπτυξη κατά κλάδο χρήσης ΤΠΕ, παραγωγής ΤΠΕ και κλάδο µη ΤΠΕ (κατά
O’ Mahony and van Ark, 2003)

2211 Οι βαθµοί συγκέντρωσης υπολογίζονται βάσει στοιχείων της ICAP από ένα δείγµα περίπου 19.000 εταιριών. Οι βαθµοί ορίζονται ως το ποσο-
στό των συνολικών πωλήσεων που αποδίδεται στις 5 µεγαλύτερες επιχειρήσεις κάθε τοµέα. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι δεν συγκαταλέγονται
οι τοµείς 64-67 (Χρηµατοπιστωτική ∆ιαµεσολάβηση και Ασφάλιση) και 73 (Έρευνα και Ανάπτυξη). Ευχαριστίες οφείλονται στον Παύλο
Πέτρουλα γι’ αυτά τα στοιχεία.
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τριτηµόρια µε βάση το µερίδιο συµβολής των 5 µεγαλύτερων εταιριών κάθε τοµέα στις συνο-
λικές πωλήσεις του τοµέα και οι τοµείς κατατάσσονται σε ένα από αυτά τα 3 τριτηµόρια: υψη-
λής συγκέντρωσης (HCR), µέσης συγκέντρωσης (MCR) και χαµηλής συγκέντρωσης (LCR).
Στο αριστερό τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.14 παρουσιάζονται οι µέσοι ρυθµοί αύξησης σταθ-
µισµένοι µε βάση την τοµεακή ΑΠΑ για κάθε µία από τις µεταβλητές της εξίσωσης (1), παράλ-
ληλα µε την αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας. Στο δεξιό τµήµα παρουσιάζονται οι
µη σταθµισµένοι µέσοι όροι.

Οι σταθµισµένοι µέσοι όροι παρέχουν µια εικόνα των πηγών της ανάπτυξης την περίοδο 1995-
2003. Στο διάγραµµα εµφανίζονται αναλυτικά οµάδες βαθµού συγκέντρωσης κατά σειρά αύξησης
της ΣΠΣ (µε πρώτο τον τοµέα µε τη µεγαλύτερη αύξηση της ΣΠΣ). Είναι σαφές από τα αποτελέ-
σµατα ότι οι τοµείς µε τον υψηλότερο βαθµό συγκέντρωσης είχαν µεγαλύτερη αύξηση της ΣΠΣ
και της παραγωγικότητας της εργασίας. Κατόπιν, οι τοµείς µε χαµηλότερους βαθµούς συγκέ-
ντρωσης είχαν καλές επιδόσεις, ενώ οι επιδόσεις των τοµέων µε µέσα επίπεδα συγκέντρωσης δεν
ήταν ικανοποιητικές. Η ετήσια αύξηση της ΣΠΣ ήταν κατά µέσο όρο σχεδόν 4% στους τοµείς της
κατηγορίας µε τους υψηλότερους βαθµούς συγκέντρωσης, έναντι λιγότερο από 2% στους τοµείς
µε τους χαµηλούς βαθµούς συγκέντρωσης.

Σε µια µικρή οικονοµία όπως η Ελλάδα, οι τοµείς µε υψηλότερο βαθµό συγκέντρωσης είναι
πιθανότερο να ωφεληθούν από οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος. Οι µεγαλύτερες επιχειρή-
σεις µπορούν ευκολότερα να παρέχουν κατάρτιση, κάτι που διευκολύνει τις επενδύσεις σε
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∆ιάγραµµα 4.2.14: Ανάπτυξη κατά τριτηµόριο βάσει των βαθµών συγκέντρωσης των πέντε 
µεγαλύτερων επιχειρήσεων για κάθε τοµέα
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δεξιότητες που προσιδιάζουν στη συγκεκριµένη επιχείρηση, αλλά είναι και πιθανότερο ότι δια-
θέτουν καλύτερες δεξιότητες όσον αφορά την προώθηση των προϊόντων τους (marketing), την
οικονοµική διαχείριση, τη διαχείριση των αποθεµάτων, κ.λπ., σε σύγκριση µε τις µικρότερες επι-
χειρήσεις, που δεν µπορούν να διαθέτουν ειδικευµένα τµήµατα σε αυτούς τους τοµείς. Όταν η
δυνητική αγορά στην οποία απευθύνεται µια εταιρία εκτείνεται και πέρα από τα σύνορα της
Ελλάδος, η παράµετρος του µεγέθους αποκτά µεγαλύτερη βαρύτητα, επειδή τµήµατα της εται-
ρίας που ασχολούνται µε τον εντοπισµό και την εξυπηρέτηση νέων εξαγωγικών αγορών πιθανό-
τατα σπανίζουν ακόµη περισσότερο στις µικρότερες εταιρίες. Αξίζει να τονιστεί ότι το ποσοστό
της ΑΠΑ σε τοµείς υψηλού βαθµού συγκέντρωσης ανερχόταν µόλις στο 27% της συνολικής ΑΠΑ
στην οικονοµία την περίοδο που εξετάζεται. Έτσι, η σηµαντική πλειονότητα της ελληνικής παρα-
γωγής συνωθείται σε τοµείς µε σχετικά χαµηλούς βαθµούς συγκέντρωσης, όπου ως εκ τούτου
κυριαρχούν πολλές µικρές επιχειρήσεις.

Από το δεξιό τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.14 παρέχεται µια εικόνα της δυνητικής ανάπτυξης των
τοµέων, ανεξάρτητα από την τοµεακή διάρθρωση της ελληνικής οικονοµίας. Για µια ακόµη φορά,
οι τοµείς µε υψηλότερο βαθµό συγκέντρωσης εµφανίζονται να αποφέρουν µεγαλύτερη αύξηση
της ΣΠΣ και της παραγωγικότητας της εργασίας και, εντέλει, µεγαλύτερη τοµεακή ανάπτυξη.
Αυτό αποτελεί ένδειξη του ότι µια µικρή οικονοµία όπως η Ελλάδα µπορεί να αποκοµίσει οφέλη
από τη δηµιουργία ενός περιβάλλοντος όπου οι επιχειρήσεις µπορούν να µεγεθυνθούν και να
επεκτείνουν τον ορίζοντα των δραστηριοτήτων τους πέρα από την εγχώρια αγορά. Εντούτοις,
στην Ελλάδα οι τοµείς µε υψηλό βαθµό συγκέντρωσης τείνουν να είναι τοµείς µη εµπορευσίµων
(βλ. Πίνακα 4.2.4). Αυτό ισχύει ιδίως όταν ο υποτοµέας “Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές και
Λοιπές Επιχειρηµατικές Υπηρεσίες” ταξινοµείται στον τοµέα των µη εµπορευσίµων (οπότε το
ποσοστό της ΑΠΑ που παράγεται σε τοµείς µη εµπορευσίµων που εµφανίζουν υψηλούς βαθµούς
συγκέντρωσης υποχωρεί από 6,9% σε 2,0%).

Οι υποτοµείς υψηλού βαθµού συγκέντρωσης ενδέχεται να επηρεάζουν το βαθµό ανταγωνισµού
εντός του τοµέα, και τούτο ενδέχεται να έχει συνέπειες στη συµπεριφορά των επιχειρήσεων και
το ρυθµό µε τον οποίο υιοθετούν νέες τεχνολογίες. Οι σουµπετεριανές θεωρίες της καινοτοµίας
υποδηλώνουν ότι ο ρυθµός υιοθέτησης καινοτοµιών σχετίζεται αρνητικά µε το βαθµό ανταγωνι-
σµού. Έτσι, οι τοµείς µε πιο υψηλό βαθµό συγκέντρωσης εµφανίζουν υψηλότερα επίπεδα και-
νοτοµίας, λόγω των κινήτρων που παρέχει η δυνατότητα επίτευξης µονοπωλιακών προσόδων. Οι
περισσότερες εµπειρικές µελέτες ωστόσο εντοπίζουν µια θετική σχέση ανάµεσα στην καινοτο-
µία και τον ανταγωνισµό (βλ. π.χ. Bassanini and Scarpetta, 2002). Έτσι, τα υψηλότερα επίπεδα
συγκέντρωσης, αν συνδέονται µε χαµηλότερο βαθµό ανταγωνισµού, δεν ενθαρρύνουν την και-
νοτοµία. Για µια µικρή οικονοµία όπως η Ελλάδα, αυτά τα αποτελέσµατα υποδηλώνουν ότι, αν
και είναι σηµαντικό να υπάρχει υψηλός βαθµός συγκέντρωσης, διότι αυτό επιτρέπει στις επιχει-
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Πίνακας 4.2.4: Παραγωγή κατά βαθµό συγκέντρωσης και οµαδοποιήσεις τοµέων εµπορευσίµων
και µη εµπορευσίµων

* Στη στήλη TR οι χρηµατοπιστωτικές και επιχειρηµατικές υπηρεσίες συγκαταλέγονται στον τοµέα των εµπορευσίµων, ενώ στη στήλη TR1 περι-
λαµβάνονται στον τοµέα των µη εµπορευσίµων.
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ρήσεις να µεγεθυνθούν, δηµιουργώντας έτσι τα πλεονεκτήµατα που περιγράφηκαν πιο πάνω,
είναι επίσης σηµαντικό αυτό να µην συντελείται εις βάρος του βαθµού ανταγωνισµού. Ο υψηλό-
τερος ανταγωνισµός σε συνδυασµό µε υψηλά επίπεδα συγκέντρωσης είναι πιθανότερο να
ενθαρρύνεται σε µια οικονοµία που χαρακτηρίζεται από εξωστρέφεια, αφού η εξωστρέφεια
προσφέρει ανταγωνισµό από ξένους παραγωγούς και εξουδετερώνει τις επιβλαβείς επιδράσεις
του υψηλού βαθµού συγκέντρωσης.

Το γεγονός ότι η σχέση µεταξύ αύξησης της ΣΠΣ και βαθµού συγκέντρωσης στην Ελλάδα δεν
είναι γραµµική (και οι τοµείς χαµηλού βαθµού συγκέντρωσης ακολουθούν τους τοµείς υψηλού
βαθµού συγκέντρωσης) παρέχει πρόσθετες ενδείξεις της σηµασίας του να µη θυσιάζεται ο
ανταγωνισµός.

Ένα τελευταίο ζήτηµα αφορά την έκταση στην οποία οι τοµείς στους οποίους έγιναν σηµαντικές
ΞΑΕ κατέγραψαν καλύτερες επιδόσεις. Είναι αναµενόµενο ότι οι ξένες επιχειρήσεις που διε-
νεργούν ΞΑΕ στην Ελλάδα προσφέρουν παράλληλα και κάποια από τα πλεονεκτήµατα που µπο-
ρούν να παρέχουν οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις, όπως αναλύθηκε νωρίτερα. Είναι καλύτερα σε
θέση να παρέχουν κατάρτιση και διαθέτουν πιο εξελιγµένες δεξιότητες από πλευράς marketing
(στις οποίες συµπεριλαµβάνεται η γνώση των εξαγωγικών αγορών), χρηµατοοικονοµικές δεξιό-
τητες, κ.λπ. Πέρα από αυτά, προσφέρουν επίσης ειδικές γνώσεις διαχείρισης και τεχνολογική
πρόοδο (βλ. Petroulas, 2008).
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∆ιάγραµµα 4.2.15: Ανάπτυξη κατά τριτηµόριο βάσει της αναλογίας των πωλήσεων του τοµέα
που αποδίδονται σε εταιρίες ΞΑΕ
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Στο ∆ιάγραµµα 4.2.15 οι τοµείς κατηγοριοποιούνται σε τριτηµόρια σύµφωνα µε την αναλογία
των πωλήσεων που αποδίδονται σε επιχειρήσεις ΞΑΕ (οι οποίες ορίζονται, σύµφωνα µε τη σχε-
τική βιβλιογραφία, ως επιχειρήσεις µε ποσοστό ξένης ιδιοκτησίας µεγαλύτερο από 10%).22 Από
το αριστερό τµήµα του ∆ιαγράµµατος 4.2.15 φαίνεται ότι οι αυξήσεις της παραγωγικότητας της
εργασίας, της προστιθέµενης αξίας και του κεφαλαίου είναι µεγαλύτερες στους τοµείς όπου η
αναλογία των επιχειρήσεων µε σχετικά µεγάλες ΞΑΕ είναι υψηλή. Η αύξηση της ΣΠΣ σε αυτή
την οµάδα είναι ελαφρώς µικρότερη από ό,τι στους τοµείς µε χαµηλή αναλογία εταιριών ΞΑΕ
(κυρίως λόγω της διαφορετικής επενδυτικής εµπειρίας των δύο αυτών οµάδων τοµέων).

Ούτε οι ελληνικές επιχειρήσεις που προβαίνουν σε ΞΑΕ (οι οποίες ορίζονται ως ελληνικές
πολυεθνικές εταιρίες) φαίνεται να δηµιουργούν το ίδιο µεγάλη αύξηση της ΣΠΣ και της παρα-
γωγικότητας της εργασίας. Στο ∆ιάγραµµα 4.2.16 οι τοµείς κατηγοριοποιούνται σύµφωνα µε
την αναλογία των πωλήσεων που διενεργούνται από τις ελληνικές πολυεθνικές εταιρίες. Υπάρ-
χουν µόνο αµυδρές ενδείξεις ότι οι τοµείς µε υψηλή αναλογία πωλήσεων που αποδίδονται σε
ελληνικές πολυεθνικές εταιρίες23 σηµειώνουν µεγαλύτερη αύξηση της ΣΠΣ ή της παραγωγικό-
τητας της εργασίας.
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∆ιάγραµµα 4.2.16: Ανάπτυξη κατά τριτηµόριο βάσει της αναλογίας των πωλήσεων του τοµέα
που αποδίδονται σε ελληνικές πολυεθνικές εταιρίες

2222 Τα στοιχεία βασίζονται σε δείγµα 19.000 εταιριών που αξιοποιεί στοιχεία της ICAP. Οι τοµείς που δεν περιλαµβάνονται είναι οι 64-67 (Χρη-
µατοπιστωτική ∆ιαµεσολάβηση και Ασφάλιση) και 73 (Έρευνα και Ανάπτυξη). Τα τριτηµόρια είναι: υψηλής (HFDI), µέσης (MFDI) και χαµη-
λής (LFDI) αναλογίας εταιριών ΞΑΕ. Ευχαριστίες εκφράζονται στον Παύλο Πέτρουλα γι’ αυτά τα στοιχεία.

2233 Και πάλι µε βάση το δείγµα που περιγράφεται στην υποσηµείωση 20. Τα τριτηµόρια εδώ είναι: υψηλής (HMNC), µέσης (MMNC) και χαµηλής
(LMNC) αναλογίας ελληνικών πολυεθνικών εταιριών.
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3 Συµπεράσµατα
Στην παρούσα µελέτη εξετάστηκε η τοµεακή ανάπτυξη στην ελληνική οικονοµία την περίοδο
1995-2003. Η αύξηση της ΑΠΑ σε κάθε τοµέα αναλύθηκε σε συνιστώσες που αποδίδονται στην
αύξηση της απασχόλησης, την αύξηση του αποθέµατος κεφαλαίου και την αύξηση της ΣΠΣ.
Παρασχέθηκαν επίσης πληροφορίες σχετικά µε την αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας.

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι µεγάλο µέρος της ανάπτυξης σηµειώθηκε σε τοµείς που θα µπο-
ρούσαν να θεωρηθούν τοµείς µη εµπορευσίµων. Επιπλέον, οι ελληνικές εξαγωγές αγαθών/υπη-
ρεσιών δεν φαίνεται να έχουν καταγράψει καλές επιδόσεις στους τοµείς όπου παραδοσιακά
κατείχαν υψηλότερο µερίδιο αγοράς.

Προκειµένου να διερευνηθούν περαιτέρω αυτά τα αποτελέσµατα, οι τοµείς κατηγοριοποιήθηκαν
ανάλογα µε τα επίπεδα ειδίκευσης, το ρόλο των ΤΠΕ, το βαθµό συγκέντρωσης των επιχειρήσεων,
τη διείσδυση ΞΑΕ και την παρουσία ελληνικών πολυεθνικών εταιριών που παρατηρούνται στον
κάθε τοµέα. Η ανάλυση αποκαλύπτει ότι τόσο η στροφή της παραγωγής προς τοµείς υψηλότερης
ειδίκευσης όσο και η βελτίωση της ειδίκευσης των τοµέων που µπορούν δυνητικά να είναι υψη-
λής ειδίκευσης θα µπορούσαν να συµβάλουν σε βελτίωση της ΣΠΣ και ταχύτερη αύξηση της
παραγωγικότητας της εργασίας, ενώ υπάρχουν και ενδείξεις ότι θα ενίσχυαν και τη διαρθρωτική
ανταγωνιστικότητα της χώρας.

Ωστόσο, δεν αρκεί µια τέτοια στροφή της παραγωγής. Τα αποτελέσµατα υποδηλώνουν επίσης ότι
οι τοµείς υψηλότερης ειδίκευσης δεν καταγράφουν τόσο καλές επιδόσεις όσο θα µπορούσαν. Το
πρόβληµα δείχνει να µην είναι απλώς ζήτηµα σύνθεσης, δηλ. ότι η ελληνική οικονοµία κλίνει προς
τους τοµείς χαµηλής ειδίκευσης. Παρόµοια συµπεράσµατα συνάγονται και για τους τοµείς παρα-
γωγής ΤΠΕ και χρήσης ΤΠΕ.

Για την απόκτηση ειδίκευσης και την αποτελεσµατική χρήση της στην ελληνική οικονοµία απαι-
τούνται µεταβολές της διάρθρωσης και του τρόπου λειτουργίας των επιχειρήσεων. Υπάρχουν
ενδείξεις ότι οι τοµείς µε υψηλότερο βαθµό συγκέντρωσης (δηλ. µε µεγαλύτερες επιχειρήσεις)
έχουν καλύτερες επιδόσεις, κάτι που αντανακλά την ικανότητά τους να επωφελούνται από οικο-
νοµίες κλίµακας, καθώς και να χρησιµοποιούν αποτελεσµατικότερες µορφές οργάνωσης.
Ωστόσο, αυτό δεν σηµαίνει ότι οι συνθήκες ανταγωνισµού µπορούν να αγνοηθούν. Αντίθετα,
αυτές είναι που παρέχουν κίνητρα για επενδύσεις σε νέες τεχνολογίες. Το γεγονός ότι οι επιχει-
ρήσεις που είναι, εν µέρει τουλάχιστον, ξένης ιδιοκτησίας φαίνεται να επιτυγχάνουν καλούς ρυθ-
µούς αύξησης της ΣΠΣ και της παραγωγικότητας της εργασίας δείχνει ότι οι επιχειρήσεις αυτές
έχουν τη δυνατότητα να αξιοποιούν τα πλεονεκτήµατα του µεγέθους διαµέσου των µητρικών τους
εταιριών ώστε να βελτιώνουν τις επιδόσεις τους, ενώ εξακολουθούν να λειτουργούν σε ανταγω-
νιστικό περιβάλλον. Αντίθετα, δεν είναι σαφές αν οι ελληνικές πολυεθνικές εταιρίες εκµεταλ-
λεύονται πλήρως τα οφέλη αυτού του είδους, αν και πραγµατοποίησαν µεγάλες επενδύσεις την
περίοδο που εξετάστηκε.

Τέλος, όσον αφορά τα ζητήµατα που σχετίζονται µε τη διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα, υπάρ-
χουν σαφείς ενδείξεις ότι οι επιχειρήσεις στους τοµείς των µη εµπορευσίµων παρουσιάζουν πιο
µεγάλη συγκέντρωση σε τοµείς που χαρακτηρίζονται ταυτόχρονα από χαµηλότερο βαθµό συγκέ-
ντρωσης επιχειρήσεων και χαµηλότερη ειδίκευση. Έτσι, τα συµπεράσµατα που αναφέρθηκαν
παραπάνω σχετικά µε την οικονοµία γενικά ισχύουν ακόµη περισσότερο όταν στόχος είναι και η
βελτίωση της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας.
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4.3 Εκτιµήσεις του δυνητικού προϊόντος της ελληνικής4.3 Εκτιµήσεις του δυνητικού προϊόντος της ελληνικής
οικονοµίας µε τη µέθοδο της συνάρτησηςοικονοµίας µε τη µέθοδο της συνάρτησης

παραγωγής (βραχυχρόνιες, µεσοπρόθεσµες καιπαραγωγής (βραχυχρόνιες, µεσοπρόθεσµες και
µακροπρόθεσµες εκτιµήσεις)µακροπρόθεσµες εκτιµήσεις)11

Μαρία Αλµπάνη, Νίκος Γ. Ζόνζηλος και Ζαχαρίας Μπραγουδάκης

1 Εισαγωγή
Η έννοια του δυνητικού ρυθµού ανόδου της οικονοµίας και η συναφής έννοια του παραγωγικού
κενού αποτελούν θέµατα κεντρικής σηµασίας των συζητήσεων τόσο σε ακαδηµαϊκό επίπεδο όσο
και σε επίπεδο διαµόρφωσης της τρέχουσας οικονοµικής πολιτικής. Η ύπαρξη έγκυρων και κατά
το δυνατόν ακριβών εκτιµήσεων του δυνητικού προϊόντος και του παραγωγικού κενού βοηθούν
στη διαµόρφωση της κατάλληλης πολιτικής σε µια σειρά ζητηµάτων που αφορούν το σχεδιασµό
της οικονοµικής πολιτικής και τις µεσοπρόθεσµες αναπτυξιακές δυνατότητες της οικονοµίας, την
άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής και την ανάλυση της διατηρησιµότητας των δηµοσιονοµι-
κών ελλειµµάτων, καθώς και την εφαρµογή της νοµισµατικής και αντιπληθωριστικής πολιτικής
από τις κεντρικές τράπεζες.2

Οι έννοιες του δυνητικού προϊόντος και του δυνητικού ρυθµού ανόδου της οικονοµίας, παρά την
ευρεία χρήση τους, παραµένουν αρκετά ασαφείς στις τρέχουσες συζητήσεις.3 Μια πρώτη
έννοια/ορισµός του δυνητικού ρυθµού ανόδου αφορά τη µεσοπρόθεσµη πρόβλεψη του ρυθµού
ανόδου της οικονοµίας σε έναν ορίζοντα περίπου δέκα ετών και συνδέεται περισσότερο µε την
έννοια του steady-state ρυθµού ανόδου της οικονοµίας. Ασφαλώς σε µια περίοδο δέκα ετών περι-
λαµβάνεται ώς ένα βαθµό και η δυναµική της µετάβασης της οικονοµίας στο steady-state. Σε πιο
βραχυχρόνια περίοδο και στο πλαίσιο του υποδείγµατος του πραγµατικού κύκλου δραστηριότη-
τας (RBC), το δυνητικό προϊόν συµπίπτει µε το προϊόν ισορροπίας σε καθεστώς πλήρους ευκαµ-
ψίας τιµών. Το επίπεδο αυτό ασφαλώς µεταβάλλεται και οι εν λόγω µεταβολές αποτελούν βέλτι-
στες αντιδράσεις ισορροπίας των οικονοµικών µονάδων σε εξωγενείς διαταραχές. Στο νεοκεϋν-
σιανό υπόδειγµα, που είναι εµπλουτισµένο µε έναν αρκετά µεγάλο αριθµό δυσκαµψιών, το δυνη-
τικό προϊόν αποκλίνει αισθητά από το προϊόν ισορροπίας, ενώ στη νεοκεϋνσιανή καµπύλη
Phillips το παραγωγικό κενό ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ του τρέχοντος προϊόντος και του
προϊόντος ισορροπίας που αντιστοιχεί σε πλήρη ευκαµψία (Gali, 2003). Είναι πάντως χαρακτη-
ριστικό ότι σε αυτά τα υποδείγµατα οι βραχυχρόνιες διαδροµές ισορροπίας συγκλίνουν στη δια-
δροµή της ισόρροπης ανάπτυξης.

Σε καταστάσεις όπου υπάρχουν ατέλειες στις αγορές, το δυνητικό προϊόν συµπίπτει µε το επίπεδο
παραγωγής που προκύπτει από την επίλυση του προβλήµατος της αριστοποίησης της αντιπροσω-

365365

11 Ευχαριστίες οφείλονται στην κ. Ε. Λουρή και στον κ. Γ. ∆ηµόπουλο για τα εποικοδοµητικά σχόλια.
22 Η εκτίµηση του δυνητικού προϊόντος της οικονοµίας λόγω της µεγάλης σηµασίας της για την άσκηση πολιτικής έχει γίνει αντικείµενο εκτετα-

µένης έρευνας από τις κεντρικές τράπεζες αλλά και από τους διεθνείς οικονοµικούς οργανισµούς.
33 Για τα ζητήµατα αυτά βλ. Basu and Fernald (2009).

KEF IV.3:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  12:29  ������ 365



πευτικής επιχείρησης. Η έννοια του δυνητικού προϊόντος σε αυτή την περίπτωση είναι περισσό-
τερο συναφής µε την κλασική έννοια που συνήθως έχουν κατά νουν οι φορείς άσκησης µακροοι-
κονοµικής πολιτικής, δηλαδή το µέγιστο επίπεδο παραγωγής που µπορεί να επιτευχθεί χωρίς να
σηµειωθούν πληθωριστικές πιέσεις.

Στην εργασία αυτή εκτιµάται αρχικά το δυνητικό προϊόν της ελληνικής οικονοµίας σε ένα πλαί-
σιο µονοπωλιακού ανταγωνισµού, ο οποίος πιστεύεται ότι αποτελεί ένα ρεαλιστικό υπόδειγµα
για την Ελλάδα. Η εκτίµηση αυτή αποτελεί εκτίµηση αναφοράς (benchmark) προκειµένου να
αξιολογηθεί µια σειρά νέων εκτιµήσεων του δυνητικού προϊόντος της ελληνικής οικονοµίας που
διενεργούνται σε βραχυχρόνιο, µεσοπρόθεσµο και µακροχρόνιο ορίζοντα. Οι εκτιµήσεις του
δυνητικού προϊόντος βασίζονται σε νεοκλασικές συναρτήσεις παραγωγής που έχουν διαµετρηθεί
στα δεδοµένα της ελληνικής οικονοµίας. Ακολούθως, εξετάζεται η συµβολή των επιµέρους συντε-
λεστών παραγωγής στη µεγέθυνση του δυνητικού προϊόντος. Συγκεκριµένα, επιχειρείται να διε-
ρευνηθεί µε βάση µια νεοκλασική συνάρτηση παραγωγής τύπου Cobb-Douglas η σηµασία και
συµβολή των συντελεστών παραγωγής (κεφαλαιακό απόθεµα, εργασία, αλλά και η αποτελεσµα-
τικότητα µε την οποία συνδυάζονται οι εισροές, δηλ. η λεγόµενη συνολική παραγωγικότητα των
συντελεστών) στη διαµόρφωση του δυνητικού προϊόντος σε κάθε χρονικό ορίζοντα. Ειδικότερα
εξετάζεται η επίδραση του βαθµού χρησιµοποίησης των παραγωγικών συντελεστών στη συνολική
παραγωγικότητα των συντελεστών. Με την αναζήτηση και διάκριση των επιµέρους πηγών που
συνέβαλαν στο ρυθµό ανόδου του δυνητικού προϊόντος µπορούν ευκολότερα να διατυπωθούν
προτάσεις οικονοµικής πολιτικής, αλλά και να δοθεί µια πιο ακριβής ερµηνεία των κυκλικών δια-
κυµάνσεων. Ένα από τα βασικά συµπεράσµατα της εργασίας αυτής είναι ότι η επιτάχυνση του
δυνητικού ρυθµού ανόδου της ελληνικής οικονοµίας των τελευταίων ετών οφείλεται κατά κύριο
λόγο στην άνοδο της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών.

Ανάλογες εργασίες έχουν γίνει και από τους Cahn and Saint-Guilhem (2007), οι οποίοι εξέτασαν
ένα σύνολο ανεπτυγµένων οικονοµιών και την οικονοµία της ζώνης του ευρώ για την περίοδο 1991-
2004. Το βασικό εύρηµα της εργασίας των Cahn and Saint-Guilhem είναι ότι τόσο µεσοπρόθεσµα
όσο και µακροχρόνια η συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών είναι ο παράγοντας που συµ-
βάλλει περισσότερο στη διαµόρφωση του δυνητικού προϊόντος. Οι Baghli, Cahn and Villetelle
(2006), εξετάζοντας τις οικονοµίες της Γερµανίας, της Γαλλίας και της Ιταλίας για το διάστηµα
1986-2003, βρήκαν ότι η συµβολή της συνολικής παραγωγικότητας, σε αντίθεση µε το κεφαλαιακό
απόθεµα, ήταν ιδιαίτερα σηµαντική στις δύο πρώτες χώρες, ενώ για την Ιταλία το κεφαλαιακό από-
θεµα αποτελεί παράγοντα σπουδαιότερης σηµασίας για τον καθορισµό του δυνητικού προϊόντος.
Οι McQuinn and Whelan (2006), µελετώντας τις οικονοµίες της ευρωζώνης ως σύνολο και των Ηνω-
µένων Πολιτειών της Αµερικής για το διάστηµα 1970-2006, συµπεραίνουν ότι η συνολική παραγω-
γικότητα είναι ο παράγοντας µε τη µεγαλύτερη συµβολή στην άνοδο του δυνητικού προϊόντος. Τα
συµπεράσµατα διαφοροποιούνται στο διάστηµα 2000-2006 για την περιοχή της ευρωζώνης, φανε-
ρώνοντας ότι η συµµετοχή της συνολικής παραγωγικότητας υποχωρεί, ενώ το κεφαλαιακό απόθεµα
συµβάλλει περισσότερο στη µεγέθυνση του δυνητικού ΑΕΠ. Οι Gagales and Roehler (2005) µελε-
τούν την εξέλιξη του δυνητικού προϊόντος και των παραγόντων, που το προσδιορίζουν για την ελλη-
νική οικονοµία κατά την περίοδο 1980-2004. Τα συµπεράσµατά τους για την περίοδο 1995-2004
συµφωνούν γενικά µε τις διαπιστώσεις των παραπάνω εργασιών, ότι δηλαδή η συνολική παραγω-
γικότητα είναι αυτή που συµβάλλει κατά κύριο λόγο στη µεγέθυνση του πραγµατικού προϊόντος,
ενώ η εργασία και το κεφάλαιο συµβάλλουν εξ ίσου και σε µικρότερο βαθµό.

Το υπόλοιπο µέρος της εργασίας οργανώνεται ως εξής: Στο δεύτερο τµήµα αναπτύσσεται το θεω-
ρητικό υπόβαθρο και εξειδικεύονται οι τεχνικές στις οποίες στηρίζεται η εµπειρική εκτίµηση. Στο
τρίτο τµήµα γίνεται αναλυτική περιγραφή των δεδοµένων που χρησιµοποιούνται, καθώς και των
πηγών προέλευσής τους. Στο τέταρτο µέρος παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων

366366

KEF IV.3:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  12:29  ������ 366



για το δυνητικό προϊόν και η συµβολή των επιµέρους παραγόντων που το επηρεάζουν σε κάθε
έναν από τους τρεις χρονικούς ορίζοντες. Στο τελευταίο τµήµα παρουσιάζονται τα βασικά συµπε-
ράσµατα που προκύπτουν από την εργασία µαζί µε κάποιες προτάσεις πολιτικής.

2 Θεωρητικό πλαίσιο

2.1 Το βασικό υπόδειγµα αναφοράς
Αρχικά, γίνεται µια εκτίµηση του δυνητικού προϊόντος της οικονοµίας µε τη χρήση µιας συνάρτη-
σης παραγωγής οι παράµετροι της οποίας έχουν διαµετρηθεί από τις διαθέσιµες χρονολογικές
σειρές της περιόδου 1990-2008. Επιπλέον όµως, προκειµένου να γίνει καλύτερη προσαρµογή του
υποδείγµατος στα δεδοµένα, η σχέση αυτή εκτιµάται µε παλινδρόµηση µε τη χρήση πρόσθετων
εξωγενών µεταβλητών (σταθερός όρος και ψευδοµεταβλητές).

Γίνεται αρχικά δεκτό ότι η αντιπροσωπευτική επιχείρηση παράγει ένα οµοιογενές προϊόν µε µια
συνάρτηση παραγωγής τύπου Cobb-Douglas σταθερών αποδόσεων κλίµακας. Σε κατάσταση συµ-
µετρικής ισορροπίας, όπου το προϊόν κάθε επιχείρησης είναι ίσο µε Υi, το συνολικό ΑΕΠ της
οικονοµίας δίδεται από τη συνολική συνάρτηση παραγωγής:

Yt = G · Kt
1-α · (eγ*trend · Nt · Ht)α 0 < α < 1 (1)

όπου Υ είναι το ΑΕΠ σε σταθερές τιµές, Κ το κεφαλαιακό απόθεµα, Ν ο αριθµός των απασχο-
λουµένων και Η οι µέσες ετήσιες εργατοώρες. Με γ συµβολίζεται ο ρυθµός µεταβολής της τεχνο-
λογικής προόδου (ουδέτερη κατά την έννοια του Harrod), G είναι ο συντελεστής της συνάρτησης
παραγωγής, και α και 1-α τα µερίδια της εργασίας και του κεφαλαίου αντίστοιχα.

Η διαµέτρηση των θεωρητικών παραµέτρων του υποδείγµατος γίνεται ως εξής:

Με βάση τη µάλλον καθιερωµένη διαδικασία υπολογισµού των µεριδίων,4 υπολογίστηκε ότι το
µερίδιο συµµετοχής του συντελεστή παραγωγής “εργασία” στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν είναι
α = 0,666 και συνεπώς του κεφαλαίου είναι 1-α = 0,333. Ακολούθως η διαµέτρηση του ρυθµού
µεταβολής της τεχνολογικής προόδου υπολογίζεται ως ο µέσος ρυθµός ανόδου της παραγωγικό-
τητας της εργασίας σε ώρες την περίοδο του δείγµατος (1990–2008), δηλαδή γ = µέσος
(∆ln(Y/NH)) = 0,02. Αφού ελήφθησαν υπόψη οι υπολογισθείσες τιµές των παραµέτρων, καθώς
και η διαθέσιµη εκτίµηση για το κεφαλαιακό απόθεµα, ο συντελεστής της συνάρτησης, G διαµε-
τρείται ως ο µέσος της σχέσης (2) στην περίοδο 1990-2008.

Gt =µέσος ( Υt /(Κt
1-α · (eγ*trend · Νt · Ηt)α)) (2)

Η τιµή του G από την εξίσωση (2) είναι 4,93.

Με την προσθήκη της σταθεράς µ1 και λαµβάνοντας τους λογαρίθµους, η (1) γίνεται:

yt = µ1 + g + a · γ · trend + (1-a) · kt +a · (n+h)t (3)

Εκτιµώντας την (3) στην περίοδο 1990-2008 για την µ1 προκύπτει:

yt = –0,12 + ln(4,93) + 0,666 · 0,02 · trend+ 0,333 · kt +0,666· (n+h)t (4)
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44 Βλ. π.χ. τον υπολογισµό στο Ζόνζηλος και Παύλου (2010).

KEF IV.3:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  12:29  ������ 367



Από την εξίσωση (4) εκτιµάται ο δυνητικός ρυθµός ανόδου της οικονοµίας, ο οποίος αποτελεί την
εκτίµηση αναφοράς προκειµένου να συγκριθούν οι εκτιµήσεις που θα διενεργηθούν στη συνέχεια.

2.2 Το δυνητικό προϊόν σε βραχυχρόνια, µεσοπρόθεσµη και µακροχρόνια περίοδο
Σε αυτό το τµήµα, ακολουθώντας τη µεθοδολογία των Cahn and Saint-Guilhem (2007), αναπτύσσε-
ται το θεωρητικό πλαίσιο µε βάση το οποίο εκτιµάται το δυνητικό προϊόν σε βραχυχρόνια, µεσο-
πρόθεσµη και µακροχρόνια περίοδο. Η διάκριση του χρονικού ορίζοντα ως προς τον οποίο διενερ-
γείται η εκτίµηση του δυνητικού προϊόντος γίνεται λαµβανοµένων υπόψη των διαφορετικών παρα-
γόντων οι οποίοι, σύµφωνα µε τη θεωρία, επηρεάζουν το δυνητικό προϊόν σε κάθε χρονικό ορίζοντα.

2.2.1 Βραχυχρόνια περίοδος
Από τη συνάρτηση παραγωγής (1) µπορεί να υπολογιστεί η συνολική παραγωγικότητα των συντε-
λεστών σύµφωνα µε τη σχέση:

gpt = yt – (1–a) · kt – a · (n+h)t (5)

Βραχυχρόνια, παράγοντες όπως ο βαθµός χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού και η
ηλικία του κεφαλαιακού αποθέµατος ενδέχεται να επηρεάζουν τη συνολική παραγωγικότητα. Για
το λόγο αυτό, στη βραχυχρόνια περίοδο η συνολική παραγωγικότητα εκτιµάται από την ακόλουθη
εξίσωση:

gpt = γ0 + γ1 · gpt-1+ γ2 · (curt –curmean)+ γ3 · (τt – τmean)+ γ4 · t1 +γ5 · dv91+γ6 · dv93+γ7 · dv02+ εt (6)

dv91 = ψευδοµεταβλητή για το έτος 1991

dv93 = ψευδοµεταβλητή για το έτος 1993

dv02 = ψευδοµεταβλητή για τα έτη 2002 και 2004.

Με τον όρο curt – curmean συµβολίζεται η απόκλιση του βαθµού χρησιµοποίησης του παραγωγικού
δυναµικού στη βιοµηχανία (σε λογαρίθµους) από ένα ιστορικά καθορισµένο µακροχρόνιο µέσο
επίπεδο.5 Με τον όρο τt – τmean συµβολίζεται η απόκλιση της ηλικίας του κεφαλαιακού αποθέµατος
από τη µακροχρόνια µέση τιµή της. Με τον όρο t1 συµβολίζεται η µακροχρόνια προσδιοριστική
τάση, η οποία έχει ένα σηµείο καµπής το έτος 1993. Τέλος, το εt είναι ο όρος σφάλµατος.

Η ηλικία του κεφαλαιακού αποθέµατος υπολογίζεται διαχρονικά ως το άθροισµα της µη απο-
σβεσµένης επένδυσης του κεφαλαιακού αποθέµατος για ένα χρονικό διάστηµα t=20 ετών (όσο
δηλαδή εκτιµάται ότι είναι η διάρκεια ζωής του κεφαλαιακού εξοπλισµού έως ότου η υπολειµµα-
τική αξία του µηδενιστεί). Πιο συγκεκριµένα, η ηλικία του κεφαλαιακού αποθέµατος υπολογίζε-
ται µε βάση τον παρακάτω τύπο:

τt = ∑
t-1

j=0
(1 – δ) j It-j

Kt

j (7)

Στο ∆ιάγραµµα 4.3.1 παρουσιάζεται η διαχρονική εξέλιξη της ηλικίας του κεφαλαιακού αποθέ-
µατος, όπως υπολογίστηκε για την περίοδο 1980-2008, καθώς και ο λόγος των ακαθάριστων συνο-
λικών επενδύσεων προς το κεφαλαιακό απόθεµα της οικονοµίας.
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55 Έχει υπολογιστεί ως ο µέσος όρος του βαθµού χρησιµοποίησης στην περίοδο 1990-2008.
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Όπως φαίνεται από το διάγραµµα, υπάρχει µια φθίνουσα πορεία στην ηλικία του κεφαλαιακού
αποθέµατος από το 1990 έως το τέλος της περιόδου, η οποία συνοδεύεται από άνοδο του λόγου
των ακαθάριστων συνολικών επενδύσεων προς το συνολικό κεφαλαιακό απόθεµα της οικονο-
µίας. Οι παραπάνω δύο διαπιστώσεις είναι συνεπείς µεταξύ τους, καθώς αναµένεται ότι η αύξηση
του λόγου επενδύσεων/κεφαλαιακού αποθέµατος συνδέεται µε µείωση της ηλικίας του κεφαλαι-
ακού αποθέµατος.

Με τη βοήθεια της εξίσωσης (6), είναι δυνατόν να εκτιµηθούν οι επιδράσεις βραχυχρόνιων παρα-
γόντων που οδηγούν σε αποκλίσεις της συνολικής παραγωγικότητας από τη µακροχρόνια ντετερ-
µινιστική τάση της τεχνολογικής προόδου που την καθορίζει. Ειδικότερα, η απόκλιση του τρέχο-
ντος βαθµού χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού στη βιοµηχανία από το µέσο µακρο-
χρόνιο επίπεδό του ασκεί θετική επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα, ενώ αντίθετα, η από-
κλιση της ηλικίας του κεφαλαιακού αποθέµατος από το µέσο µακροχρόνιο επίπεδό της ασκεί
αρνητική επίδραση. Επιπλέον, οι ψευδοµεταβλητές που έχουν εισαχθεί στην εξίσωση αντανα-
κλούν τις επιδράσεις ακραίων µεταβολών της δραστηριότητας που παρατηρήθηκαν στην περίοδο
εκτίµησης (ύφεση για την περίοδο 1991-93 και ανάκαµψη για την περίοδο 2002-04). Τέλος, στο
υπόδειγµα (6) εισάγεται ένας αυτοπαλίνδροµος όρος της συνολικής παραγωγικότητας για να
εκφραστεί η αδράνεια στη συµπεριφορά των µεταβολών της.

2.2.2 Μεσοπρόθεσµη περίοδος
Στη µεσοπρόθεσµη περίοδο επιβάλλονται δύο περιορισµοί στην εκτίµηση της συνολικής παραγω-
γικότητας. Πρώτον, γίνεται δεκτός ένας σταθερός ρυθµός, ρ, αύξησης της ολικής παραγωγικότη-
τας µεσοπρόθεσµα, ο οποίος είναι ο µέσος ρυθµός ανόδου της παραγωγικότητας στην υπό εξέ-
ταση περίοδο. ∆εύτερον, θεωρείται ότι ο βαθµός χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού
στη βιοµηχανία προσεγγίζει το µέσο µακροχρόνιο επίπεδό του και συνεπώς η απόκλιση, 
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∆ιάγραµµα 4.3.1: ∆ιαχρονική εξέλιξη της ηλικίας του κεφαλαιακού αποθέµατος και του λόγου
των ακαθάριστων συνολικών επενδύσεων προς το κεφαλαιακό απόθεµα
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curt-curmean, του βαθµού χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού στη βιοµηχανία από τον
µακροχρόνιο µέσο του µηδενίζεται. Αφού επιβληθούν οι παραπάνω περιορισµοί στη σχέση (6)
και ύστερα από κάποιους αλγεβρικούς µετασχηµατισµούς, η συνολική παραγωγικότητα µεσο-
πρόθεσµα δίδεται από την ακόλουθη σχέση:

gt = 
γ3

1–γ1 
· (γ0 – ρ + γ4) + 

γ3

1–γ1 
· (τt+1 – τmean) + 

γ4

1–γ1

t1 (8)

∆ηλαδή η συνολική παραγωγικότητα, g, στη µεσοπρόθεσµη περίοδο καθορίζεται από: α) την εξω-
γενή χρονική τάση και β) την απόκλιση της ηλικίας του κεφαλαιακού αποθέµατος από τη µακρο-
χρόνια µέση τιµή της. Το επόµενο βήµα είναι η εκτίµηση της δυνητικής απασχόλησης σε µεσο-
πρόθεσµο ορίζοντα. Η εκτίµηση αυτή απαιτεί πρωτίστως ένα δείκτη του φυσικού ποσοστού ανερ-
γίας. Στην παρούσα εργασία γίνεται δεκτό ως εκτίµηση του φυσικού ποσοστού ανεργίας το
ΝΑWRU, δηλ. το ποσοστό ανεργίας u που είναι συνεπές µε µη επιταχυνόµενη άνοδο των µισθών
(∆ιάγραµµα 4.3.2).

Ακολούθως, η δυνητική απασχόληση δίδεται από τη σχέση (9) ως συνάρτηση του συνολικού πλη-
θυσµού ηλικίας 15-64 ετών, Ω, και του ποσοστού συµµετοχής r:

ΝΤ
* = ΩΤ · rt

* · (1 – ut
*) (9)

Όλες οι παραπάνω σειρές έχουν εξοµαλυνθεί µε το φίλτρο των Hodrick-Prescott (HP) και οι εξο-
µαλυµένες σειρές συµβολίζονται µε έναν αστερίσκο (*). Το ποσοστό συµµετοχής είναι µια έντονα
κυκλική µεταβλητή που επηρεάζεται από τις επικρατούσες συνθήκες στην αγορά εργασίας και
συνεπώς η εξοµάλυνσή της είναι θεµιτή. Η εξοµάλυνση της χρονολογικής σειράς του πληθυσµού
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∆ιάγραµµα 4.3.2: Ποσοστό ανεργίας που είναι συνεπές µε µη επιταχυνόµενο πληθωρισµό
µισθών
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ηλικίας 15-64 ετών είναι συζητήσιµη, επειδή η συγκεκριµένη σειρά είναι µάλλον εξωγενής ως
προς την τρέχουσα δραστηριότητα, ωστόσο τα µεταναστευτικά ρεύµατα, που έχουν κυκλικό χαρα-
κτήρα, την έχουν επηρεάσει έντονα τα τελευταία χρόνια µε αποτέλεσµα η εξοµάλυνση να είναι
επιβεβληµένη και γι’ αυτή τη χρονολογική σειρά.

Η δυνητική απασχόληση, όπως προκύπτει από την εξίσωση (9), χρησιµοποιείται στη συνέχεια σε
συνδυασµό µε τη µεσοπρόθεσµη συνολική παραγωγικότητα που έχει προκύψει από τη σχέση (8)
και το κεφαλαιακό απόθεµα, για να εκτιµηθεί το µεσοπρόθεσµο δυνητικό προϊόν, το οποίο υπο-
λογίζεται από τη σχέση (10) στην οποία µε h* συµβολίζονται οι εξοµαλυµένες µε το φίλτρο HP
ώρες εργασίας:

yt
* = (1 – α) · kt + α · (nt

* + ht
*) + gt (10)

2.2.3 Μακροχρόνια περίοδος
Στη συνέχεια, για τη µακροχρόνια εκτίµηση του δυνητικού προϊόντος επιβάλλονται νέες πρόσθε-
τες υποθέσεις. Συγκεκριµένα, η ηλικία του κεφαλαιακού αποθέµατος προσεγγίζει το µέσο επί-
πεδό της, υποδηλώνοντας ότι η επίδρασή της στη συνολική παραγωγικότητα εξαλείφεται. Επι-
πλέον χρησιµοποιείται η υπόθεση ότι τόσο το ποσοστό συµµετοχής του εργατικού δυναµικού στο
σύνολο του πληθυσµού όσο και το NAWRU και οι ετήσιες εργατοώρες βρίσκονται στα µέσα
µακροχρόνια επίπεδά τους. Συνεπώς, ο ρυθµός µεταβολής της απασχόλησης προσδιορίζεται
µακροχρόνια αποκλειστικά από το ρυθµό µεταβολής του πληθυσµού. Αφού ληφθούν υπόψη οι
παραπάνω παραδοχές και υποθέσεις, το µακροχρόνιο δυνητικό προϊόν προσδιορίζεται από το
ρυθµό αύξησης του πληθυσµού και από την τάση της συνολικής παραγωγικότητας.

Από την εξίσωση (11) προκύπτει ο µακροχρόνιος ρυθµός του δυνητικού ΑΕΠ6:

∆yt
* = ∆ωt

* + ∆gt
* (11)

3 Τα στατιστικά δεδοµένα
Σε αυτό το τµήµα περιγράφονται τα στατιστικά δεδοµένα τα οποία έχουν χρησιµοποιηθεί και
οι πηγές από τις οποίες έχουν αντληθεί. Το κεφαλαιακό απόθεµα της οικονοµίας, K, έχει υπο-
λογιστεί µε τη µέθοδο της διαρκούς συσσώρευσης των ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου κεφα-
λαίου αφού ελήφθη υπόψη ένα ετήσιο ποσοστό απόσβεσης. Η σειρά των ακαθάριστων επεν-
δύσεων πάγιου κεφαλαίου προέρχεται από τους εθνικούς λογαριασµούς (ΕΣΥΕ). Η εισροή
εργασίας στην παραγωγική διαδικασία έχει οριστεί ως το γινόµενο των µέσων ετήσιων ωρών
εργασίας, H, επί τον αριθµό των απασχολουµένων N (στοιχεία βάσης δεδοµένων Eurostat). Ο
συνολικός πληθυσµός και το ποσοστό συµµετοχής του εργατικού δυναµικού στο σύνολο του
πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών προέρχονται επίσης από τη βάση δεδοµένων της Eurostat. Για
το βαθµό χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού στη βιοµηχανία χρησιµοποιήθηκαν τα
διαθέσιµα στοιχεία του ΙΟΒΕ. Η εκτίµηση του NAWRU διενεργείται στο τµήµα οικονοµετρι-
κών προβλέψεων της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών Μελετών της ΤτΕ (Σιδέρης, 2001). Οι στατι-
στικές σειρές έχουν ετήσια συχνότητα και καλύπτουν την κοινή χρονική περίοδο 1990-2008 και
για τους τρεις χρονικούς ορίζοντες. Σε ορισµένες περιπτώσεις οι εκτιµήσεις περιορίζονται
στην περίοδο 1995-2008, διότι λαµβάνονται υπόψη οι περιορισµοί ως προς τη διαθεσιµότητα
κάποιων σειρών.
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66 Η σχέση αυτή µπορεί να προκύψει στο steady state και από το θεωρητικό πλαίσιο που έχει διατυπωθεί ως ∆y*t = (1-α) ∆kt +α ∆ω*t+ γ4/(1-γ1).
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4 Εµπειρικά αποτελέσµατα
Στο τµήµα αυτό της εργασίας παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του ρυθµού ανό-
δου του δυνητικού προϊόντος και η συµβολή των επιµέρους συντελεστών παραγωγής στη µεγέ-
θυνση του δυνητικού προϊόντος για τους τρεις χρονικούς ορίζοντες που εξετάζονται.

Ο Πίνακας 4.3.1 συνοψίζει τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της εξίσωσης (6) για τη συνολική
παραγωγικότητα κατά τη βραχυχρόνια περίοδο.7

Οι εκτιµήσεις των παραµέτρων έχουν το αναµενόµενο πρόσηµο, σύµφωνα µε την οικονοµική θεω-
ρία: οι συντελεστές του βαθµού χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού στη βιοµηχανία και
της χρονικής τάσης έχουν θετικό πρόσηµο, ενώ ο συντελεστής της ηλικίας του κεφαλαιακού απο-
θέµατος έχει αρνητικό πρόσηµο. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της εξίσωσης, αν η ηλικία του
κεφαλαιακού αποθέµατος είναι κατά ένα έτος µικρότερη, αυτό οδηγεί σε ετήσια αύξηση της
συνολικής παραγωγικότητας κατά 1,5%. Επίσης, αν ο βαθµός χρησιµοποίησης του παραγωγικού
δυναµικού στη βιοµηχανία αυξηθεί κατά µία εκατοστιαία µονάδα, η ετήσια αύξηση της συνολικής
παραγωγικότητας θα είναι 0,13%.

4.1 Εκτιµήσεις του ρυθµού ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ
Οι εκτιµήσεις του ρυθµού ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ της ελληνικής οικονοµίας στους τρεις χρο-
νικούς ορίζοντες βασίζονται στις εκτιµήσεις των παραµέτρων της εξίσωσης (6) και στη διαµέ-
τρηση, µε βάση τα δεδοµένα της ελληνικής οικονοµίας, των παραµέτρων του υποδείγµατος προ-
σφοράς που παρουσιάστηκε στο Τµήµα 2 της εργασίας.

Στον Πίνακα 4.3.2 παρουσιάζονται ο µέσος ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ της ελληνικής οικονοµίας
και οι εκτιµήσεις του ρυθµού ανόδου του δυνητικού προϊόντος στους τρεις χρονικούς ορίζοντες
που εξετάζονται. Είναι χαρακτηριστικό ότι η εκτίµηση του µέσου δυνητικού ρυθµού ανόδου του
ΑΕΠ στη βραχυχρόνια εκτίµηση συµπίπτει µε το ρυθµό ανόδου του πραγµατικού ΑΕΠ. Στο µεσο-
πρόθεσµο ορίζοντα, ο µέσος δυνητικός ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ υπολείπεται οριακά του ρυθµού
ανόδου του ΑΕΠ, ενώ είναι σαφώς χαµηλότερος στην εκτίµηση της µακροχρόνιας περιόδου. Η
εκτίµηση του ρυθµού µεγέθυνσης του δυνητικού ΑΕΠ µε τη χρήση του υποδείγµατος αναφοράς
βρίσκεται στο ενδιάµεσο αυτών των εκτιµήσεων.

372372

77 Υπολογίζεται ότι ο βαθµός συσχέτισης µεταξύ της βραχυχρόνιας συνολικής παραγωγικότητας και της απασχόλησης είναι 0,98.

γ0 γ1 γ2 γ3 γ4

constant gt-1 curt-curmean τt-τmean trend 

0,64 0,58 0,13 -0,02 0,01 

(4,37) (5,71) (1,86) (-1,93) (2,45) 

 

Πίνακας 4.3.1: Αποτελέσµατα εκτίµησης εξίσωσης (6), συνολική παραγωγικότητα στη 
βραχυχρόνια περίοδο

(Περίοδος εκτίµησης: 1990-2008)

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί στις παρενθέσεις αντιστοιχούν στα t-statistics.

 
  

 
µ  

 
 
 

µ  
 

 
 

1995-2008 3,2  3,7 3,7 3,6 2,2 

 

Πίνακας 4.3.2: Εκτιµήσεις του µέσου ρυθµού ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ

(Ετήσιοι ρυθµοί εκατοστιαίας µεταβολής)
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∆ιάγραµµα 4.3.3: ∆ιαχρονική εξέλιξη του ρυθµού ανόδου του δυνητικού προϊόντος στους τρεις
χρονικούς ορίζοντες, του πραγµατικού ΑΕΠ και του ΑΕΠ αναφοράς
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∆ιάγραµµα 4.3.4: Μέσος ρυθµός ανόδου του δυνητικού προϊόντος και του πραγµατικού ΑΕΠ

(Εκατ. µονάδες)
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Στο ∆ιάγραµµα 4.3.3 απεικονίζεται η διαχρονική εξέλιξη του ρυθµού ανόδου του δυνητικού προϊό-
ντος κατά τη βραχυχρόνια, µεσοπρόθεσµη και µακροχρόνια εκτίµηση, καθώς και η πορεία του πραγ-
µατικού ΑΕΠ και του ΑΕΠ αναφοράς κατά το χρονικό διάστηµα 1995-2008. Ο ρυθµός ανόδου του
πραγµατικού προϊόντος και του βραχυχρόνιου δυνητικού προϊόντος ακολουθούν, σε γενικές γραµ-
µές, κοινή πορεία σε όλη την υπό εξέταση περίοδο, ενώ παρουσιάζουν σχετικά µεγάλες διακυµάν-
σεις. Ο ρυθµός ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ στη µεσοπρόθεσµη περίοδο, αν και παρουσιάζει µικρό-
τερες διακυµάνσεις, είναι οριακά χαµηλότερος από το ρυθµό της βραχυχρόνιας εκτίµησης. Τέλος, ο
ρυθµός ανόδου του µακροπρόθεσµου δυνητικού προϊόντος σαφώς εξοµαλύνεται και διαµορφώνεται
σε επίπεδο ελαφρά υψηλότερο του 2% σε όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Ο ρυθµός ανόδου του δυνη-
τικού προϊόντος που προκύπτει από το υπόδειγµα αναφοράς διακυµαίνεται αρκετά στην περίοδο
1995-2008, ωστόσο, όπως αναµενόταν, παραµένει στο ενδιάµεσο των άλλων εκτιµήσεων.

4.2 Η συµβολή των παραγωγικών συντελεστών στο ρυθµό µεγέθυνσης του δυνητικού ΑΕΠ

4.2.1 Βραχυχρόνια περίοδος
Στον Πίνακα 4.3.3 παρουσιάζεται η συµβολή των επιµέρους παραγόντων που διαµορφώνουν το
µέσο ρυθµό µεγέθυνσης του δυνητικού ΑΕΠ στη βραχυχρόνια περίοδο.

Η συνολική παραγωγικότητα είναι η κύρια συνιστώσα του ρυθµού µεγέθυνσης του δυνητικού
ΑΕΠ, συµβάλλοντας στην άνοδο κατά 1,8% κατά µέσο όρο στην περίοδο 1995-2008. Η συµβολή
του κεφαλαίου και του αριθµού των απασχολουµένων είναι µικρότερη και περιορίζεται στο 1%.
Οι εργατοώρες συµβάλλουν οριακά αρνητικά σε όλη την εξεταζόµενη περίοδο.

4.2.2 Μεσοπρόθεσµη περίοδος
Ο Πίνακας 4.3.4 περιλαµβάνει τις εκτιµήσεις της συµβολής των παραγωγικών συντελεστών στην
άνοδο του δυνητικού ΑΕΠ όταν οι εκτιµήσεις γίνουν µε την επιβολή των περιορισµών της µεσο-
πρόθεσµης περιόδου. Σε αυτή την περίπτωση, όπως και στη βραχυχρόνια περίοδο, ο ρυθµός ανό-
δου του δυνητικού προϊόντος καθορίζεται σε µεγάλο βαθµό από την άνοδο της συνολικής παρα-
γωγικότητας.

Το κεφάλαιο και η εργασία συµβάλλουν σε όλη την υπό εξέταση περίοδο µε το ίδιο ποσοστό περί-
που, το οποίο σαφώς υπολείπεται της συµβολής της συνολικής παραγωγικότητας. Η συµβολή των
ωρών εργασίας είναι οριακά αρνητική σε όλη την εξεταζόµενη περίοδο.

374374

Πίνακας 4.3.3: Συµβολή των παραγωγικών συντελεστών στο ρυθµό ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ,
βραχυχρόνια περίοδος

(Μέσοι ρυθµοί εκατοστιαίας µεταβολής)

 
   

 
  

µ  
µ   

1995-2008 3,6 1,8 1,0 0,9 -0,1 

 

Πίνακας 4.3.4: Συµβολή των παραγωγικών συντελεστών στο ρυθµό ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ,
µεσοπρόθεσµη περίοδος

(Μέσοι ρυθµοί εκατοστιαίας µεταβολής)

    
 
  

µ  
µ   

1995-2008 3,7 1,8 1,0 1,0 -0,1 
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4.2.3 Μακροχρόνια περίοδος
Όπως ήδη αναφέρθηκε, στη µακροχρόνια περίοδο ο ρυθµός µεγέθυνσης του δυνητικού ΑΕΠ
καθορίζεται αποκλειστικά από το ρυθµό ανόδου του πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών και από την
τάση της συνολικής παραγωγικότητας. Στον Πίνακα 4.3.5 περιλαµβάνονται τα αποτελέσµατα των
εκτιµήσεων που επιβεβαιώνουν τον ισχυρισµό.

Στον Πίνακα 4.3.Π1 του Παραρτήµατος εµφανίζεται η διαχρονική εξέλιξη της συµβολής των δια-
φόρων προσδιοριστικών παραγόντων στην άνοδο του δυνητικού προϊόντος στην περίοδο 1995-
2008. Η τάση της συνολικής παραγωγικότητας αποτελεί τον κύριο παράγοντα διαµόρφωσης του
ρυθµού ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ σε όλη τη διάρκεια της περιόδου εκτίµησης και για τους τρεις
χρονικούς ορίζοντες για τους οποίους παρουσιάστηκαν εκτιµήσεις. Ωστόσο, τόσο στη βραχυχρό-
νια όσο και στη µεσοπρόθεσµη εκτίµηση, ο ρόλος του κεφαλαίου ενισχύεται σηµαντικά στο δεύ-
τερο ήµισυ της υπό εξέταση περιόδου (2003 έως και το 2008) και στην ίδια περίοδο παρατηρείται
κάποια υποχώρηση της συµβολής της συνολικής παραγωγικότητας.

5 Συµπεράσµατα
Στην εργασία αυτή διερευνήθηκε η εξέλιξη του δυνητικού ΑΕΠ για την περίοδο 1995-2008 στο
πλαίσιο τριών χρονικών οριζόντων: βραχυχρόνιου, µεσοπρόθεσµου και µακροχρόνιου. Αρχικά,
παρουσιάστηκαν εκτιµήσεις του ρυθµού ανόδου του δυνητικού προϊόντος που βασίζονται στην επι-
βολή διαφορετικών περιορισµών στη συνάρτηση παραγωγής, οι οποίοι πηγάζουν από το διαφορε-
τικό χρονικό ορίζοντα εκτίµησης. Ακολούθως, έγιναν εκτιµήσεις της συµβολής των παραγωγικών
συντελεστών στην άνοδο του δυνητικού ΑΕΠ στους τρεις διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες.

Η συνολική παραγωγικότητα εµφανίζεται ως ο κύριος παράγοντας που καθορίζει την εξέλιξη του
δυνητικού ΑΕΠ και στους τρεις χρονικούς ορίζοντες, συµβάλλοντας κατά 50% ή και περισσότερο
στην άνοδο του δυνητικού προϊόντος. Στη βραχυχρόνια και τη µεσοπρόθεσµη περίοδο, η συµβολή
τόσο του κεφαλαίου όσο και της απασχόλησης είναι περίπου ίδια, ενώ οι εργατοώρες συµβάλ-
λουν (οριακά) αρνητικά.

Είναι ενδιαφέρον ότι τα αποτελέσµατα που προέκυψαν συµφωνούν µε την ισχύουσα αντίληψη ότι
µακροχρόνια η συνολική παραγωγικότητα αποτελεί την κινητήρια δύναµη της εξέλιξης του δυνη-
τικού προϊόντος. Αντιθέτως, βραχυχρόνια και µεσοπρόθεσµα τα αποτελέσµατα έρχονται σε
κάποια αντίθεση µε την επικρατούσα άποψη που αποδίδει σηµαντικό ρόλο στην εργασία και το
κεφάλαιο στη διαµόρφωση του δυνητικού προϊόντος. Το αποτέλεσµα αυτό πιθανόν να οφείλεται
στις µεγάλες διαρθρωτικές και χρηµατοοικονοµικές αλλαγές που έλαβαν χώρα τα τελευταία χρό-
νια στην Ελλάδα (κυρίως λόγω της ένταξης στη ζώνη του ευρώ και της συµβολής των διαρθρωτι-
κών ταµείων), οι οποίες δεν επηρέασαν µεµονωµένα τους παραγωγικούς συντελεστές αλλά
κυρίως την αποτελεσµατικότητα µε την οποία αυτοί συνδυάζονται στην παραγωγική διαδικασία.

Από τη σκοπιά της οικονοµικής πολιτικής, τα αποτελέσµατα στηρίζουν την άποψη ότι η διατήρηση
υψηλών ρυθµών ανόδου της οικονοµίας απαιτεί την εντατικοποίηση των διαρθρωτικών αλλαγών
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      µ  

1995-2008 2,2 1,7 0,5 

 

Πίνακας 4.3.5: Συµβολή των παραγωγικών συντελεστών στο ρυθµό ανόδου του δυνητικού ΑΕΠ,
µακροπρόθεσµη περίοδος

(Μέσοι ρυθµοί εκατοστιαίας µεταβολής)
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µε έµφαση στην αναβάθµιση του εργατικού δυναµικού, την εισαγωγή καινοτοµιών στην παραγω-
γική διαδικασία, την πάταξη της γραφειοκρατίας, την εξυγίανση του θεσµικού πλαισίου και την
ενίσχυση της ευκαµψίας της αγοράς εργασίας και προϊόντων. Επιπλέον, η αύξηση των επενδύ-
σεων σε έρευνα και ανάπτυξη (η Ελλάδα υπολείπεται σε σχέση µε το µέσο όρο της Ευρωπαϊκής
Ένωσης) και η στόχευση σε καινοτόµες τεχνολογίες που θα τονώσουν τη συνολική παραγωγικό-
τητα θα δώσουν ώθηση στις παραγωγικές δυνατότητες της ελληνικής οικονοµίας, καθιστώντας
εφικτή µια νέα αναπτυξιακή προοπτική.
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Παράρτηµα
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µ  
µ   

1995 2,2 1,6 0,1 0,6 -0,2 

1996 2,1 1,3 0,2 0,7 -0,2 

1997 2,6 1,5 0,4 0,9 -0,2 

1998 4,0 2,5 0,5 1,3 -0,3 

1999 4,5 2,1 0,7 1,4 0,3 

2000 3,5 1,9 1,0 1,0 -0,3 

2001 3,8 2,4 1,1 0,1 0,2 

2002 3,7 1,2 1,2 1,5 -0,2 

2003 5,4 2,2 1,3 1,5 0,3 

2004 4,9 3,0 1,6 0,9 -0,6 

2005 3,0 0,8 1,5 0,6 0,2 

2006 3,6 1,7 1,3 1,2 -0,6 

2007 4,3 2,2 1,5 0,9 -0,3 

2008 3,7 1,5 1,5 0,7 0,0 

 

Πίνακας 4.3.Π1: Συµβολή στο ρυθµό µεγέθυνσης του δυνητικού ΑΕΠ, βραχυχρόνια περίοδος

(Ποσοστά %)

   
 
  

µ  
µ   

1995 2,5 1,6 0,1 0,8 -0,1 

1996 2,8 1,8 0,2 0,9 -0,1 

1997 3,2 2,0 0,4 0,9 -0,1 

1998 3,7 2,3 0,5 0,9 -0,1 

1999 4,0 2,4 0,7 1,0 -0,1 

2000 3,9 2,1 1,0 1,0 -0,1 

2001 3,9 1,9 1,1 1,0 -0,1 

2002 3,9 1,8 1,2 1,0 -0,1 

2003 4,1 1,9 1,3 1,0 -0,1 

2004 4,0 1,6 1,6 1,0 -0,1 

2005 3,8 1,5 1,5 1,0 -0,2 

2006 3,7 1,5 1,3 1,0 -0,2 

2007 3,7 1,4 1,5 0,9 -0,2 

2008 3,8 1,5 1,5 0,9 -0,2 

 

Πίνακας 4.3.Π2: Συµβολή στο ρυθµό µεγέθυνσης του δυνητικού ΑΕΠ, µεσοπρόθεσµη περίοδος

(Ποσοστά %)
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      µ  

1995 1,9 1,1 0,7 

1996 2,0 1,3 0,7 

1997 2,1 1,4 0,7 

1998 2,2 1,6 0,7 

1999 2,3 1,7 0,6 

2000 2,3 1,8 0,6 

2001 2,4 1,9 0,5 

2002 2,3 1,9 0,4 

2003 2,3 1,9 0,4 

2004 2,3 1,9 0,4 

2005 2,3 1,9 0,4 

2006 2,3 1,9 0,4 

2007 2,3 1,9 0,4 

2008 2,3 1,9 0,4 

 

Πίνακας 4.3.Π3: Συµβολή στο ρυθµό µεγέθυνσης του δυνητικού ΑΕΠ, µακροχρόνια περίοδος

(Ποσοστά %)
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4.4 Ο δυνητικός ρυθµός ανόδου της4.4 Ο δυνητικός ρυθµός ανόδου της
ελληνικής οικονοµίαςελληνικής οικονοµίας ――µεσοπρόθεσµες καιµεσοπρόθεσµες και

µακροπρόθεσµες εκτιµήσειςµακροπρόθεσµες εκτιµήσεις―― και ο ρόλος τωνκαι ο ρόλος των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεωνδιαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων

Νίκος Γ. Ζόνζηλος και Γεωργία Παύλου

1 Εισαγωγή
Η αναπτυξιακή επίδοση της ελληνικής οικονοµίας τα τελευταία χρόνια ήταν πολύ ικανοποιητική,
ιδίως αν αυτή συγκριθεί µε τις αναπτυξιακές επιδόσεις του µέσου όρου των οικονοµιών της ζώνης
του ευρώ. Στην εργασία αυτή εξετάζεται η αναπτυξιακή πορεία της ελληνικής οικονοµίας την
περίοδο 1983-2007 και εκτιµάται ο δυνητικός της ρυθµός ανόδου. Ειδικότερα, ακολουθείται µια
αναπτυξιακή υπολογιστική µεθοδολογία (growth accounting), που αποδίδει τις µεταβολές του
προϊόντος στις µεταβολές των εισροών κεφαλαίου και εργασίας, καθώς και στις µεταβολές της
αποτελεσµατικότητας µε την οποία συνδυάζονται αυτές οι εισροές στην παραγωγική διαδικασία,
της λεγόµενης συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών (ΣΠΣ). Στο πλαίσιο αυτής της µεθο-
δολογίας, στην οποία κεντρικό ρόλο έχει µια συνάρτηση παραγωγής σταθερών αποδόσεων κλί-
µακας, επιχειρείται να αξιολογηθεί η συµβολή των παραγόντων αυτών στους ρυθµούς ανόδου του
δυνητικού ΑΕΠ. Η έµφαση δίδεται στην παραγωγικότητα, το βαθµό χρησιµοποίησης της εργα-
σίας, τους δηµογραφικούς παράγοντες και το ποσοστό επένδυσης, δηλ. στους κύριους παράγο-
ντες ενίσχυσης του δυνητικού ΑΕΠ.

Ακολούθως, διερευνάται ο ρόλος των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην ενίσχυση του παρα-
γωγικού δυναµικού της οικονοµίας. Το υπόδειγµα οικονοµικής µεγέθυνσης του Solow αποτελεί το
βασικό πλαίσιο ανάλυσης το οποίο διαµετράται στα δεδοµένα της ελληνικής οικονοµίας. ∆ιατυ-
πώνεται αρχικά µια προσοµοίωση ελέγχου για ένα διάστηµα 50 ετών και στη συνέχεια εξετάζο-
νται οι ποσοτικές και διαχρονικές επιδράσεις των µεταβολών των παραµέτρων του υποδείγµατος,
αλλά και των εξωγενών µεταβλητών του, στο δυνητικό ρυθµό ανόδου της οικονοµίας. Οι µεταβο-
λές αυτές αντανακλούν την επίδραση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην οικονοµία.

Η διάρθρωση του υπολοίπου της εργασίας έχει ως εξής: Στο δεύτερο µέρος γίνεται µια
σύντοµη περιγραφική ανάλυση της ελληνικής οικονοµίας στην περίοδο 1980-2008. Στο τρίτο
µέρος διαµετράται η νεοκλασική συνάρτηση παραγωγής στα ελληνικά δεδοµένα, υπολογίζεται
ο δυνητικός ρυθµός ανόδου της ελληνικής οικονοµίας και εκτιµάται η συµβολή των διαφόρων
παραγόντων στην άνοδο του δυνητικού προϊόντος σε διάφορους ορίζοντες. Στο τέταρτο µέρος
διατυπώνεται το υπόδειγµα Solow, διαµετράται στα ελληνικά δεδοµένα και ακολούθως διε-
νεργούνται ορισµένες προσοµοιώσεις, που σκοπό έχουν να αναδείξουν την επίδραση την
οποία ασκεί µια σειρά διαρθρωτικών παρεµβάσεων (στην αγορά εργασίας, την επενδυτική
δραστηριότητα και την αποτελεσµατικότητα της χρησιµοποίησης των συντελεστών παραγω-
γής) στο µεσοπρόθεσµο δυνητικό ρυθµό ανόδου της οικονοµίας. Στο πέµπτο µέρος συνοψίζο-
νται τα συµπεράσµατα.
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2 Η ελληνική οικονοµική µεγέθυνση στην περίοδο 1980-2008
Στην εξεταζόµενη περίοδο η ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας δεν µπορεί να χαρακτηριστεί ως
οµοιογενής. Υψηλοί αναπτυξιακοί ρυθµοί τα πρώτα χρόνια της µεταπολίτευσης ακολουθήθηκαν
από µακρά περίοδο υποτονικών ρυθµών ανόδου, υψηλού πληθωρισµού και σηµαντικών µακροοι-
κονοµικών ανισορροπιών. Η περίοδος αυτή κάλυψε το διάστηµα από τη δεύτερη πετρελαϊκή
κρίση έως τα µέσα της δεκαετίας του 1990. Η ελληνική οικονοµία, χαρακτηριζόµενη από ουσιώ-
δεις διαρθρωτικές αδυναµίες, απορρόφησε την ισχυρή εξωγενή επίδραση της ανόδου των τιµών
του πετρελαίου µε µεγάλο κόστος σε όρους παραγωγής προϊόντος και δυσανάλογη άνοδο του
πληθωρισµού. Ο µέσος ρυθµός ανόδου την περίοδο 1980-1993 ήταν 0,7%, κάτω από τον αντί-
στοιχο µέσο όρο της ΕΕ, ο πληθωρισµός κατέγραφε υψηλούς ρυθµούς (18,9% κατά µέσο όρο),
υπερβαίνοντας σηµαντικά το µέσο πληθωρισµό της ΕΕ, η παραγωγικότητα ήταν χαµηλή, η ανερ-
γία αυξήθηκε από 4% το 1981 σε περίπου 10% το 1994, ενώ το δηµόσιο έλλειµµα ως ποσοστό του
ΑΕΠ βρισκόταν διαρκώς σε υψηλά επίπεδα. Οι υψηλές δηµόσιες δαπάνες, που αύξησαν το δηµό-
σιο έλλειµµα και χρέος σε ανεπίτρεπτα επίπεδα (το 1993 το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ
είχε ανέλθει στο 111%), η συνεχής υποτίµηση του νοµίσµατος, η διευκολυντική νοµισµατική πολι-
τική, το αυστηρό κανονιστικό πλαίσιο του τραπεζικού συστήµατος και των χρηµατοπιστωτικών
αγορών, καθώς και η υπερπροστασία της αγοράς εργασίας και η αρκετά µεγάλη δυσκαµψία της
αγοράς προϊόντων είναι οι βασικές αιτίες των ασθενικών επιδόσεων της ελληνικής οικονοµίας
κατά την περίοδο 1980-1993.

Από τον Ιούνιο του 1994 ο πρωταρχικός στόχος που είχε τεθεί από την κυβέρνηση ήταν αρχικά η
σταθεροποίηση της οικονοµίας και ακολούθως η ονοµαστική σύγκλιση µε την ΕΕ και η εκπλή-
ρωση των κριτηρίων για την ένταξη στην ΟΝΕ έως τον Ιανουάριο του 2001. Οι εξαιρετικές επι-
δόσεις της οικονοµίας που επιτεύχθηκαν το δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του 1990, σε αντίθεση
µε την προηγούµενη περίοδο επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστηριότητας, και η ένταξη της
Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ ήταν απόρροια της ισχυρής πολιτικής δέσµευσης της κυβέρνησης για
την επίτευξη αυτού του σκοπού και της δραστικής µεταστροφής προς πολιτικές σταθεροποίησης,
µε προσανατολισµό τόσο προς τη δηµοσιονοµική όσο και προς τη νοµισµατική σταθερότητα. Επι-
πλέον, η ονοµαστική σύγκλιση επιτεύχθηκε χωρίς απώλειες προϊόντος, ενώ η κυκλική ανεργία
αυξήθηκε µόνο οριακά. Συγκεκριµένα, ο ελληνικός πληθωρισµός µειώθηκε από 14,4% το 1993 σε
3,2% το 2000. Ακόµη, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ µειώθηκε από 13,8% το
1993 σε 2,0% το 2000, ενώ η µεταβολή του ΑΕΠ από -1,6% το 1993 κατέγραψε µέσο ρυθµό ανό-
δου 3,1% την περίοδο 1994-2000.

Την περίοδο 2001-2007 ο νέος στόχος πολιτικής ήταν η σταθερότητα, η ευηµερία και η πραγµα-
τική σύγκλιση προς το µέσο κατά κεφαλήν ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ. Τα επτά αυτά χρόνια η οικο-
νοµική δραστηριότητα στην Ελλάδα αυξήθηκε µε πολύ υψηλούς ρυθµούς, υπερβαίνοντας τις
προσδοκίες και διαψεύδοντας κάποιες πιο επιφυλακτικές προβλέψεις και εκτιµήσεις από διε-
θνείς οργανισµούς και ιδιωτικά ιδρύµατα. Ο πιο περιεκτικός δείκτης της οικονοµικής δραστη-
ριότητας, το ΑΕΠ, υπερέβη κατά µέσο όρο το 4% καθ’ όλη την προαναφερθείσα περίοδο. Η
Ελλάδα υπερακόντισε ως προς τις επιδόσεις τις περισσότερες χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ,
καθώς η ανάπτυξη ήταν κατά πολύ υψηλότερη του µέσου όρου των χωρών-µελών της ζώνης του
ευρώ. Έτσι, η σύγκλιση σε πραγµατικούς όρους σηµείωσε σηµαντική πρόοδο, και το 2007 το κατά
κεφαλήν εισόδηµα σε όρους Ισοτιµίας Αγοραστικών ∆υνάµεων (ΙΑ∆) στην Ελλάδα ανήλθε σε
περίπου 87% του µέσου όρου της ζώνης του ευρώ των 15, από 73% το 2000.

Ως προς τη διάρθρωση του ΑΕΠ και την εξέλιξη των βασικών συνιστωσών της δαπάνης την
περίοδο 2001-2007, η εγχώρια ζήτηση υπήρξε ως επί το πλείστον η βασική κινητήρια δύναµη της
ανάπτυξης στην Ελλάδα (η µέση συµβολή της στο ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ ανήλθε σε 4,3%). Η
κατανάλωση (ιδιωτική και δηµόσια) κατέγραψε υψηλούς ρυθµούς ανόδου, στηρίζοντας την
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ανάπτυξη. Η συµβολή της ιδιωτικής κατανάλωσης στο ΑΕΠ ανήλθε στις 3 εκατοστιαίες µονά-
δες την περίοδο 2000-2007. ∆ηλαδή, η ανάπτυξη στην Ελλάδα στηρίχθηκε κυρίως στην κατανά-
λωση. Οι επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου αυξήθηκαν επίσης σηµαντικά, συµβάλλοντας κατά
1,4% στο ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ. Οι επενδύσεις ενισχύθηκαν επιπλέον τα πρώτα έτη της δεκα-
ετίας χάρη στην προετοιµασία για τους Ολυµπιακούς Αγώνες, δηλαδή κυρίως από δηµόσιες
επενδύσεις σε έργα υποδοµής, ενώ τα διαρθρωτικά κεφάλαια της ΕΕ ενίσχυσαν τις επενδύσεις
και αύξησαν το παραγωγικό δυναµικό της οικονοµίας. Ο εξωτερικός τοµέας είχε τα περισσό-
τερα έτη αρνητική συµβολή στο ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ κατά την προαναφερθείσα περίοδο,
αντανακλώντας τις διαρθρωτικές αδυναµίες που εξακολουθούσαν να χαρακτηρίζουν την οικο-
νοµία.

Η περίοδος 2001-2007 χαρακτηρίζεται από την άνοδο του λόγου των επενδύσεων προς το ΑΕΠ
(σε επίπεδο γύρω στο 23%) και τη σταθερή µείωση του ποσοστού αποταµίευσης (τόσο για το
σύνολο της οικονοµίας όσο και για τα νοικοκυριά). Αυτό γενικά αποτελεί χαρακτηριστικό µιας
συγκλίνουσας οικονοµίας και αντανακλάται σε ένα υψηλό έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών, το οποίο για την Ελλάδα ξεπέρασε τις 14 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ το 2007
και υποχώρησε στη συνέχεια στο 13,8% το 2008. Τα θετικά παραγωγικά κενά, οι µεγάλες αυξή-
σεις µισθών και οι δυσκαµψίες στις αγορές προϊόντων και εργασίας, καθώς και η ισχυρή εξάρ-
τηση της ελληνικής οικονοµίας από τις τιµές του πετρελαίου, απέτρεψαν τη σταδιακή µείωση του
πληθωρισµού στο µέσο όρο της ζώνης του ευρώ.

3 Εµπειρική ανάλυση της µεγέθυνσης της ελληνικής οικονοµίας

3.1 Η διαµέτρηση της συνάρτησης παραγωγής
Κεντρική υπόθεση της προσέγγισης της υπολογιστικής αναπτυξιακής µεθοδολογίας που ακολου-
θείται για την ποσοτικοποίηση της συµβολής των διαφόρων παραγόντων στην αναπτυξιακή δια-
δικασία είναι ότι η αντιπροσωπευτική επιχείρηση λειτουργεί σε πλήρως ανταγωνιστικό περιβάλ-
λον. Ακολούθως, σε κατάσταση συµµετρικής ισορροπίας που επιτρέπει την αθροισιµότητα, το
συνολικό προϊόν παράγεται από µια συνάρτηση παραγωγής σταθερών αποδόσεων κλίµακας.

Υ = Α*Κα *L(1-α) (3.1)

Με Υ συµβολίζεται το συνολικό ΑΕΠ σε σταθερές τιµές, µε Κ το συνολικό κεφαλαιακό απόθεµα
της οικονοµίας και µε L η εισροή εργασίας (σε ανθρωποώρες). Ο συντελεστής Α είναι ο δείκτης
της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών και η παράµετρος α, 0<α<1, το µερίδιο του
κεφαλαίου στο προϊόν.

Για τη διενέργεια της υπολογιστικής διαδικασίας απαιτείται να διαµετρηθεί η συνάρτηση (3.1)
στα δεδοµένα της ελληνικής οικονοµίας. Κύρια πηγή στατιστικής πληροφόρησης ήταν τα στοιχεία
Εθνικών Λογαριασµών της ΕΣΥΕ, ενώ για την αγορά εργασίας τα στοιχεία αντλήθηκαν από την
Eurostat. Ειδικότερα, ο πληθυσµός, το εργατικό δυναµικό και τα παράγωγα µεγέθη, το ποσοστό
συµµετοχής και η απασχολησιµότητα καλύπτουν την περίοδο 1983-2007 και αφορούν τις ηλικίες
15-64 ετών.1 Επιπλέον, στη στατιστική βάση της Eurostat είναι διαθέσιµος και ο αριθµός των
µέσων εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας για την περίοδο 1983-2007. Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία,
οι συνολικές ετήσιες ώρες εργασίας υπολογίζονται ως το γινόµενο της συνολικής απασχόλησης
επί το µέσο αριθµό των εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας επί τον αριθµό των εργάσιµων εβδοµάδων
κατ’ έτος (κατά προσέγγιση 46 εβδοµάδες).
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Για τον υπολογισµό του κεφαλαιακού αποθέµατος ακολουθήθηκε η κατά βάση γνωστή και δια-
δεδοµένη µέθοδος της διαρκούς συσσώρευσης των επενδύσεων. Ωστόσο, εφαρµόστηκε µια
παραλλαγή της µεθόδου, που έχει µεγαλύτερη συνέπεια µε τα διαθέσιµα στατιστικά δεδοµένα και
ακολουθείται σε ορισµένες εργασίες αυτού του τύπου. Η εν λόγω παραλλαγή παρατίθεται στην
εργασία των Conesa et al (2007).

Για την εφαρµογή της µεθόδου της διαρκούς συσσώρευσης των επενδύσεων απαιτούνται η τιµή
του κεφαλαιακού αποθέµατος στην αρχή της περιόδου, η χρονολογική σειρά των επενδύσεων σε
σταθερές τιµές και ο συντελεστής απόσβεσης δ. Ακολούθως, ο υπολογισµός της χρονολογικής
σειράς του κεφαλαιακού αποθέµατος γίνεται από την αναδροµική σχέση:

Κt+1 = Ιt+ (1-δ)*Κt (3.2)

Ο υπολογισµός του συντελεστή απόσβεσης δ γίνεται µε βάση τα στοιχεία των εθνικών λογαρια-
σµών. Η µέση απόσβεση ως ποσοστό του ΑΕΠ στην περίοδο 2000-2007, για την οποία υπάρχουν
διαθέσιµα στοιχεία, είναι:

1/8* ∑δ*Κ/Υ = 0,1113 (3.3)

Ακολούθως, απαιτείται µια τιµή για το κεφαλαιακό απόθεµα στην αρχή της περιόδου υπολογι-
σµού, το έτος 1960. Στη παρούσα µελέτη έγινε η αυθαίρετη αλλά µάλλον εύλογη υπόθεση ότι ο
λόγος κεφαλαίου/προϊόντος, Κ/Υ, το 1960 είναι ίσος µε το µέσο όρο του λόγου Κ/Υ στην περίοδο
1961-1970:

Κ/Υ = 1/10 ∑1970
1961Κ/Υ (3.4)

Το σύστηµα των εξισώσεων (3.2) έως (3.4), µαζί µε τη χρονολογική σειρά των ακαθάριστων επεν-
δύσεων πάγιου κεφαλαίου, Ι, επιτρέπει τον υπολογισµό του κεφαλαιακού αποθέµατος στην
περίοδο 1983-2007, καθώς και µια συνεπή µε τα δεδοµένα διαµέτρηση του συντελεστή απόσβε-
σης δ. Το σύστηµα έχει 26 αγνώστους, το κεφάλαιο στο έτος βάσης Κ1983, το δ, την ακολουθία των
αποθεµάτων κεφαλαίου στην περίοδο 1984-2007 και 26 εξισώσεις, τις 24 εξισώσεις (3.2) για t =1,
2 …24, καθώς και τις (3.3) και (3.4). Η επίλυση του συστήµατος αυτού δίνει την ακολουθία του
κεφαλαιακού αποθέµατος από το 1983 έως το 2007 και µια τιµή για το συντελεστή απόσβεσης δ
ίση µε 3,3751%.

Το επόµενο βήµα για τη διαµέτρηση της συνάρτησης παραγωγής (3.1) είναι ο υπολογισµός του
µεριδίου της εργασίας (1-α) µε βάση τα εθνικολογιστικά δεδοµένα.

Το µερίδιο της εργασίας υπολογίζεται ως ο µέσος όρος της περιόδου των ετήσιων αµοιβών των
µισθωτών και των αυτοαπασχολουµένων προς το ονοµαστικό ΑΕΠ. Στις ετήσιες αµοιβές από
µισθωτές υπηρεσίες προστίθενται και οι αµοιβές των αυτοαπασχολουµένων, δεδοµένου ότι στην
Ελλάδα οι αυτοαπασχολούµενοι αποτελούν µεγάλο ποσοστό του συνόλου των απασχολουµένων.
Η ετήσια αµοιβή ανά αυτοαπασχολούµενο θεωρείται ίση µε τη µέση ετήσια αµοιβή ανά µισθωτό.
Με βάση τις υποθέσεις αυτές, το µερίδιο της εργασίας στην προστιθέµενη αξία υπολογίζεται σε
0,623%.

Μετά τον υπολογισµό και του α υπάρχουν όλα τα στοιχεία για τον υπολογισµό της συνολικής
παραγωγικότητας Α από την εξίσωση παραγωγής (3.1).

Α = Υ/Kα*L(1-α) (3.5)

384384

KEF IV.4:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  13:08  ������ 384



3.2 Ο δυνητικός ρυθµός ανόδου της ελληνικής οικονοµίας σε µέσο χρονικό ορίζοντα
Η συνάρτηση παραγωγής (3.1) µπορεί να γραφεί και σε ρυθµούς µεταβολής:

∆Υt/Υt-1 = ∆Αt/Αt-1 + α*∆Κt/Κt-1 + (1-α)*∆Lt/Lt-1 (3.6)

Ο δυνητικός ρυθµός ανόδου της ελληνικής οικονοµίας σε µέσο ορίζοντα εκτιµάται µε εφαρµογή
του φίλτρου HP στο ρυθµό µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ (∆Υt-1/Υt). Για την περίοδο 1984-
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µ µ  µ   
 
 

 
 

µ  
    

1984 1,5 1,0 0,5 0,9 -0,4 

1985 1,4 0,8 0,6 0,8 -0,2 

1986 1,4 0,7 0,7 0,8 -0,1 

1987 1,4 0,6 0,8 0,8 0,0 

1988 1,4 0,6 0,9 0,7 0,2 

1989 1,5 0,5 0,9 0,7 0,3 

1990 1,5 0,5 1,0 0,7 0,3 

1991 1,5 0,5 1,1 0,7 0,4 

1992 1,6 0,5 1,1 0,7 0,5 

1993 1,7 0,5 1,2 0,7 0,6 

1994 1,9 0,7 1,3 0,7 0,6 

1995 2,2 0,8 1,4 0,7 0,7 

1996 2,5 1,0 1,5 0,7 0,7 

1997 2,8 1,2 1,6 0,8 0,8 

1998 3,1 1,4 1,7 0,9 0,8 

1999 3,4 1,6 1,8 0,9 0,9 

2000 3,6 1,7 1,9 1,0 0,9 

2001 3,8 1,8 2,0 1,1 0,9 

2002 4,0 1,9 2,1 1,2 0,9 

2003 4,2 2,0 2,2 1,3 0,8 

2004 4,3 2,0 2,2 1,4 0,8 

2005 4,3 2,1 2,3 1,5 0,8 

2006 4,4 2,1 2,3 1,6 0,7 

2007 4,5 2,2 2,3 1,7 0,6 
  

 2,7 1,2 1,5 1,0 0,5 
  

 1984-
1994  1,5 0,6 0,9 0,7 0,2 

  
 1984-

2000  2,0 0,8 1,2 0,8 0,4 
  

 2001-
2007  4,2 2,0 2,2 1,4 0,8 

Πίνακας 4.4.1: Ελλάδα: πηγές αύξησης του δυνητικού προϊόντος, 1984-2007

(Ετήσιοι ρυθµοί εκατοστιαίας µεταβολής)

Σηµείωση: Οι εκτιµήσεις έγιναν µε βάση τη συνάρτηση παραγωγής.
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2007, ο µέσος δυνητικός ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ εκτιµάται σε 2,7%. ∆εδοµένου ότι το φίλτρο
HP είναι γραµµικός τελεστής, ο ρυθµός µεταβολής του δυνητικού ΑΕΠ ισούται µε το άθροισµα
της τάσης του ρυθµού µεταβολής της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών (∆Αt/Αt-1), της
τάσης του ρυθµού µεταβολής του κεφαλαιακού αποθέµατος (∆Κt/Κt-1) σταθµισµένης µε τη συµµε-
τοχή στο ΑΕΠ των αµοιβών του κεφαλαίου στην προστιθέµενη αξία και της τάσης του ρυθµού
µεταβολής των συνολικών ωρών εργασίας (∆Lt/Lt-1) σταθµισµένης µε την αντίστοιχη συµµετοχή
της αµοιβής της εργασίας. Με τον τρόπο αυτό υπολογίζεται η συµβολή των επιµέρους συνιστω-
σών στο δυνητικό ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ. Συγκεκριµένα, για την περίοδο 1984-2007 η µέση συµ-
βολή της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών εκτιµάται σε 1,2%, η συµβολή του κεφα-
λαίου σε 1,0% και η συµβολή των ωρών εργασίας σε 0,5% (βλ. Πίνακα 4.4.1).
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 µ  

 % 
µµ  

  
 

 % 
 

  
  

µ  
 

1984 -0,4 0,6 -0,2 0,1 -0,9 

1985 -0,2 0,6 -0,2 0,1 -0,8 

1986 -0,1 0,6 -0,1 0,0 -0,6 

1987 0,0 0,6 -0,1 0,0 -0,4 

1988 0,2 0,6 -0,1 0,0 -0,3 

1989 0,3 0,6 -0,1 -0,1 -0,2 

1990 0,3 0,6 0,0 -0,1 -0,1 

1991 0,4 0,5 0,1 -0,2 0,0 

1992 0,5 0,5 0,2 -0,2 0,0 

1993 0,6 0,5 0,3 -0,2 0,0 

1994 0,6 0,5 0,4 -0,2 0,0 

1995 0,7 0,5 0,5 -0,2 0,0 

1996 0,7 0,4 0,6 -0,2 0,0 

1997 0,8 0,4 0,6 -0,2 0,0 

1998 0,8 0,4 0,6 -0,2 0,0 

1999 0,9 0,4 0,6 -0,1 0,0 

2000 0,9 0,4 0,6 0,0 -0,1 

2001 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,1 

2002 0,9 0,3 0,6 0,1 -0,1 

2003 0,8 0,2 0,6 0,2 -0,1 

2004 0,8 0,2 0,5 0,2 -0,1 

2005 0,8 0,2 0,5 0,3 -0,1 

2006 0,7 0,2 0,4 0,4 -0,2 

2007 0,6 0,2 0,3 0,4 -0,2 
  

 0,5 0,4 0,3 0,0 -0,2 
  

 1984-1994  0,2 0,6 0,0 -0,1 -0,3 
  

 1984-2000  0,4 0,5 0,2 -0,1 -0,2 
  

 2001-2007  0,8 0,2 0,5 0,2 -0,1 

Πίνακας 4.4.2: Ελλάδα: συµβολή στις συνολικές ώρες εργασίας, 1984-2007  

(Ετήσιοι ρυθµοί εκατοστιαίας µεταβολής)

KEF IV.4:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  13:08  ������ 386



Οµοίως, µπορεί να αναλυθεί η συµβολή των συνιστωσών των συνολικών ωρών εργασίας, δηλαδή
του πληθυσµού, του ποσοστού συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό, του ποσοστού απασχόλησης
και των µέσων εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας. Η ανάλυση αυτή καταδεικνύει ότι το µεγαλύτερο
ποσοστό συµβολής της περιόδου 1984-2007 προέρχεται από την αύξηση του πληθυσµού (0,4%)
και από το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό (0,3%), ενώ µηδενική είναι η συµβολή του
ποσοστού απασχόλησης και αρνητική (-0,2%) των µέσων εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας (βλ.
Πίνακα 4.4.2).

Στο ∆ιάγραµµα 4.4.1 συγκρίνονται τα µεγέθη του µέσου ρυθµού ανόδου του δυνητικού προϊόντος
και της ΣΠΣ για την Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ την περίοδο 2000-2007. Ο ρυθµός ανόδου του
δυνητικού προϊόντος στην Ελλάδα σαφώς υπερβαίνει τον αντίστοιχο ρυθµό ανόδου στη ζώνη του
ευρώ και αυτή η υπεροχή οφείλεται κατά κύριο λόγο στην πολύ ταχύτερη άνοδο της ΣΠΣ στην
Ελλάδα από ό,τι στη ζώνη του ευρώ.

Ενδιαφέρον όµως από την άποψη της αναπτυξιακής διαδικασίας της ελληνικής οικονοµίας έχει
και η ακόλουθη αναδιατύπωση της (3.6):

∆Υt/Υt-1 – ∆Lt+/Lt-1 = ∆At/At-1 + α*(∆Kt/Kt-1 – ∆Lt/Lt-1) (3.7)

Σύµφωνα µε την (3.7), ο ρυθµός µεταβολής της παραγωγικότητας της εργασίας σε ώρες είναι ίσος
µε το άθροισµα του ρυθµού µεταβολής της ΣΠΣ και της βάθυνσης του κεφαλαίου, σταθµισµένης
µε τη συµµετοχή της αµοιβής του κεφαλαίου στην προστιθέµενη αξία.

Το ∆ιάγραµµα 4.4.2 παρουσιάζει την εξέλιξη αυτών των µεγεθών την περίοδο 1984-2007. Παρα-
τηρείται ότι η άνοδος της παραγωγικότητας της εργασίας που σηµειώθηκε από τα µέσα της δεκα-
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∆ιάγραµµα 4.4.1: Αύξηση του δυνητικού ΑΕΠ και της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών

ΑΑ..  ΜΜέέσσοοςς  ρρυυθθµµόόςς  εεκκααττοοσσττιιααίίααςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  
δδυυννηηττιικκοούύ  ΑΑΕΕΠΠ  ((22000011--22000077)),,  ΕΕλλλλάάδδαα  κκααιι  
ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ

ΒΒ..  ΜΜέέσσοοςς  ρρυυθθµµόόςς  εεκκααττοοσσττιιααίίααςς  ααννόόδδοουυ  ττηηςς
σσυυννοολλιικκήήςς  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς  ττωωνν  σσυυννττεελλεεσσττώώνν
((22000011--22000077)),,  ΕΕλλλλάάδδαα  κκααιι  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ
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ετίας του 1990 οφείλεται κυρίως στη σηµαντική άνοδο της συνολικής παραγωγικότητας των
συντελεστών και λιγότερο στην άνοδο της βάθυνσης του κεφαλαίου. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι
το µέγεθος της ΣΠΣ ενσωµατώνει και αντανακλά ώς ένα σηµείο και το βαθµό χρησιµοποίησης
του κεφαλαίου και την εντατικοποίηση της εργασίας. Ο πλήρης διαχωρισµός µεταξύ ΣΠΣ και επι-
δράσεων του βαθµού χρησιµοποίησης των συντελεστών είναι εξαιρετικά δυσχερής. Ωστόσο, µε τη
χρησιµοποίηση εξοµαλυµένων σειρών η επίδραση των παραγόντων αυτών µπορεί να θεωρηθεί
ότι βρίσκεται σε κανονικά επίπεδα.

4 Ο µακροχρόνιος δυνητικός ρυθµός ανόδου της ελληνικής οικονοµίας και ο ρόλος
των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων: εναλλακτικά σενάρια

Οι εκτιµήσεις του δυνητικού ρυθµού ανόδου της ελληνικής οικονοµίας που διενεργήθηκαν έως
τώρα αφορούσαν µάλλον τη βραχυχρόνια περίοδο (6 µε 8 έτη), δηλαδή περιόδους που βρίσκονται
µέσα στα όρια του κύκλου δραστηριότητας, ώστε να είναι ενδεδειγµένη και θεµιτή η χρήση του
φίλτρου ΗΡ για το διαχωρισµό της τάσης από την κυκλική συνιστώσα. Η έννοια του δυνητικού
ρυθµού που αντιστοιχεί σε αυτή την περίοδο προσεγγίζει µάλλον την έννοια του steady state
output.

Εξετάζεται τώρα η έννοια του δυνητικού ρυθµού ανόδου της οικονοµίας που αφορά περισσότερο
τη µακροχρόνια περίοδο.

Ας υποτεθεί ότι η ΣΠΣ και ο πληθυσµός 15-64 ετών αυξάνονται µε σταθερούς (αλλά εξωγενείς)
ρυθµούς g1-α-1 και n-1 αντίστοιχα, έτσι ώστε:

Αt+1= Αt*g(1-a)
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∆ιάγραµµα 4.4.2: Συνιστώσες της αύξησης της παραγωγικότητας 
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Νt+1= Nt*n

Η συνάρτηση παραγωγής (3.1) µπορεί να αναδιατυπωθεί, ώστε το προϊόν ανά άτοµο (15-64) να
δίδεται από τη σχέση:

Υ/Ν = Α1/(1-α) (Κ/Y)α/(1-α) LH/Ν (4.1)

Τότε υπάρχει µια διαδροµή ισόρροπης ανάπτυξης στην οποία οι λόγοι (Κ/Υ)α/1-α και LΗ/Ν παρα-
µένουν σταθεροί και το προϊόν ανά άτοµο (15-64 ετών) αυξάνεται µε το σταθερό και εξωγενή
ρυθµό g-1, που προσδιορίζεται αποκλειστικά από το ρυθµό ανόδου της ΣΠΣ (Α1/1-α). Ο πρώτος
παράγοντας της (4.1) είναι η συµβολή της ΣΠΣ στο προϊόν, ο δεύτερος είναι η συµβολή του λόγου
κεφαλαίου προϊόντος και ο τρίτος η συµβολή του λόγου των συνολικών ωρών ανά άτοµο 15-64
ετών.

Είναι χαρακτηριστικό ότι, για τα δεδοµένα της ελληνικής οικονοµίας, η (4.1) δίνει µια διαδροµή
ανόδου για το ΑΕΠ που προσεγγίζει ικανοποιητικά την ισόρροπη ανάπτυξη, ενώ ο συντελεστής
συσχέτισης του ρυθµού ανόδου της ΣΠΣ µε το ρυθµό ανόδου του κατά κεφαλήν προϊόντος υπερ-
βαίνει το 85%. Το ∆ιάγραµµα 4.4.3 δείχνει την υψηλή συσχέτιση των ρυθµών ανόδου των δύο
µεγεθών στην επισκοπούµενη περίοδο.

Το ∆ιάγραµµα 4.4.4 περιγράφει την εξέλιξη της ελληνικής οικονοµίας στην περίοδο 1983-2007 σε
σχέση µε τη διαδροµή της ισόρροπης ανάπτυξης. Παρά το ότι η συµβολή της ΣΠΣ είναι µεγάλη,
η συµβολή και των άλλων δύο παραγόντων δεν είναι αµελητέα. Οι µεταβολές του κεφαλαίου και
της εργασίας µετρούν τη συµβολή των αποκλίσεων από τη διαδροµή της ισόρροπης ανάπτυξης. Η
(4.1) έχει το πλεονέκτηµα ότι αποµονώνει πλήρως τους παράγοντες συµβολής και έτσι παρέχει τη
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∆ιάγραµµα 4.4.3: Ρυθµοί µεταβολής της ΣΠΣ και του κατά κεφαλήν ΑΕΠ 
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δυνατότητα εξέτασης συγκεκριµένων µέτρων πολιτικής που µπορούν να τους µεταβάλουν και
κατά συνέπεια να επηρεάσουν το δυνητικό ρυθµό ανόδου. Επιπλέον, σε καθεστώς πλήρους αντα-
γωνισµού η διαδροµή ισορροπίας συγκλίνει στη διαδροµή ισόρροπης ανάπτυξης.

Στη συνέχεια επιχειρούνται εκτιµήσεις του δυνητικού ρυθµού ανόδου της ελληνικής οικονοµίας
σε µακρό ορίζοντα, µε προσοµοιώσεις του υποδείγµατος µεγέθυνσης του Solow. Επιπλέον, στο
τµήµα αυτό της εργασίας παρουσιάζονται διάφορα εναλλακτικά σενάρια, που αποβλέπουν να
δείξουν την πιθανή επίδραση που θα έχει στο µακροχρόνιο δυνητικό ρυθµό ανόδου της ελληνικής
οικονοµίας η εφαρµογή µιας σειράς διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργασίας, την
οργάνωση της παραγωγής και την αγορά προϊόντων.

Η διατύπωση του υποδείγµατος Solow περιλαµβάνει τη νεοκλασική συνάρτηση παραγωγής (4.2),
και την αναδροµική σχέση συσσώρευσης του φυσικού κεφαλαίου (4.3), ενώ ενδογενοποιεί την
ακαθάριστη επένδυση, µε βάση την υπόθεση ότι αυτή αποτελεί σταθερό ποσοστό s του προϊόντος,
σχέση (4.4).

Υ = Α*Κα *Lα-1 (4.2)

Κt = Ι+ (1-δ)*Κt-1 (4.3)

Ι =s *Y (4.4)

Χαρακτηριστικό του υποδείγµατος Solow είναι ο εξωγενής χαρακτήρας του ποσοστού αποταµί-
ευσης s. Οι αποφάσεις των καταναλωτών για το τµήµα του εισοδήµατός τους που θα αποταµιεύ-
σουν ή θα καταναλώσουν, καθώς και η επιλογή τους µεταξύ εργασίας και αναψυχής, δεν ερµη-
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νεύονται από το υπόδειγµα, αλλά καθορίζονται εξωγενώς. Επιπλέον, δεν υπάρχουν παράγοντες
αβεβαιότητας στη διατύπωσή του.

Ακόµη, για τις ανάγκες των εναλλακτικών προσοµοιώσεων προστίθενται οι ακόλουθες ταυτότη-
τες, που περιγράφουν την προσφορά εργασίας:

LNN = POP*PART*EMPRATE (4.5)

LH = LNN*WH*46 (4.6)

Σηµείο εκκίνησης αποτελεί η διατύπωση ενός σεναρίου αναφοράς/ελέγχου που καλύπτει µια
περίοδο περίπου 50 ετών (2008-2045) και αποτελεί την προέκταση των τρεχουσών τάσεων της
ελληνικής οικονοµίας. Ειδικότερα, το ποσοστό αποταµίευσης και ο ρυθµός ανόδου της συνολικής
παραγωγικότητας των συντελεστών διατηρούνται σταθεροί σε όλη την περίοδο προσοµοίωσης
στο επίπεδο του 23% και του 2% αντίστοιχα, που αποτελούν και τους µέσους όρους της πρόσφα-
της περιόδου 2001-2007. Ο ρυθµός αύξησης του πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών είναι 0,5% και το
ποσοστό συµµετοχής του πληθυσµού (15-64 ετών) στο εργατικό δυναµικό διατηρείται στην τιµή
που είχε το 2007, δηλαδή 0,67. Οι εβδοµαδιαίες ώρες διατηρούνται σε όλη την περίοδο προσο-
µοίωσης στην τιµή των 42,7 ωρών, που αποτελεί και την τιµή που καταγράφηκε το 2007. Στην προ-
σοµοίωση αυτή ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ είναι 3,8% και ο ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν
ΑΕΠ είναι 3,2%, όπως καθορίζεται από το ρυθµό ανόδου της συνολικής παραγωγικότητας των
συντελεστών.

Προσοµοίωση 1: σταδιακή µείωση των επενδύσεων ως ποσοστού του ΑΕΠ
Τα τελευταία χρόνια ο ρυθµός ανόδου των ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου στην
Ελλάδα ήταν υψηλός (µέσος ρυθµός ανόδου στην περίοδο 2001-2007: 6,1%). Η άνοδος των επεν-
δύσεων είχε συνέπεια οι επενδύσεις ως ποσοστό του ΑΕΠ να διαµορφωθούν σε σχετικώς υψηλά
επίπεδα (µέσο ποσοστό περιόδου 2001-2007: 23,6%). Η διεθνής εµπειρία έχει δείξει ότι ποσοστά
επένδυσης της τάξεως του 25% του ΑΕΠ είναι δύσκολο να διατηρηθούν για µακρά περίοδο. Το
γεγονός ότι η ελληνική οικονοµία επέτυχε αυτές τις επιδόσεις τα τελευταία χρόνια οφείλεται σε
µια σειρά έκτακτων παραγόντων (Κοινοτικές ενισχύσεις, Ολυµπιακοί αγώνες, χαµηλά κυκλικά
αλλά και λόγω ένταξης επιτόκια, απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος), οι οποίοι, επειδή
είναι παροδικής φύσεως, δεν αναµένεται να εξακολουθήσουν να λειτουργούν και να την επηρε-
άζουν ευνοϊκά και στο µέλλον.2 ∆ιενεργείται λοιπόν µια προσοµοίωση στην οποία το ποσοστό
επένδυσης υποχωρεί σταδιακά σε πιο κανονικά επίπεδα. Συγκεκριµένα, γίνεται η υπόθεση ότι το
ποσοστό επένδυσης σε πραγµατικούς όρους υποχωρεί σταδιακά από το 2008 και εξής από την
τιµή 23% που έχει υποτεθεί στην προσοµοίωση αναφοράς και το 2018 προσεγγίζει την τιµή 20%,
όπου και παραµένει έως το τέλος της περιόδου προσοµοίωσης. Τα αποτελέσµατα της προσοµοί-
ωσης αυτής παρουσιάζονται στο ∆ιάγραµµα 4.4.5. Η σταδιακή υποχώρηση του ποσοστού επενδύ-
σεων έχει συνέπεια το µεσοπρόθεσµο περιορισµό του ρυθµού ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ,
καθώς και του επιπέδου του ΑΕΠ σε σχέση µε τους ρυθµούς που έχουν υποτεθεί στην προσοµοί-
ωση αναφοράς. Η µείωση του ποσοστού επένδυσης αφαιρεί από το ρυθµό ανόδου του κατά κεφα-
λήν ΑΕΠ αρχικά ελάχιστα, ενώ η µέγιστη επίδραση παρατηρείται το 2018, µε αφαίρεση 0,28 της
εκατοστιαίας µονάδας. Επίσης, παρατηρείται και µικρή υποχώρηση της παραγωγικότητας σε
ανθρωποώρες. Ωστόσο, µακροπρόθεσµα ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ επανέρχεται σταδιακά στους
ρυθµούς αναφοράς παρά τη διατήρηση του ποσοστού επένδυσης στο 20%. Βεβαίως, το επίπεδο
του κατά κεφαλήν ΑΕΠ είναι χαµηλότερο κατά 6,0% στο τέλος της περιόδου προσοµοίωσης.

391391

22 Βλ. και A. Gagales (2005).

KEF IV.4:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  13:08  ������ 391



392392

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043
1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

µ   

µ  µ

∆ιάγραµµα 4.4.5: Προσοµοίωση 1: επιπτώσεις της διαταραχής των επενδύσεων

ΑΑ..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  εεππίί  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααττ’’  άάττοοµµοο  σσεε  ηηλλιικκίίαα  εερργγαασσίίααςς  
(Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)
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ΒΒ..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  εεππίί  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ    κκααττ''  άάττοοµµοο  σσεε  ηηλλιικκίίαα  εερργγαασσίίααςς  
(Επίπεδα, εκατ. ευρώ)
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ΓΓ..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  εεππίί  ττηηςς  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς    
(Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)
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∆ιενεργήθηκε επίσης µια προσοµοίωση όπου, σε αντίθεση µε την προηγούµενη, το ποσοστό επέν-
δυσης αυξάνεται από 23% σε 26% του ΑΕΠ. Όπως αναφέρθηκε, τόσο υψηλά ποσοστά επενδύ-
σεων είναι δύσκολο να διατηρηθούν µεσοπρόθεσµα. Ωστόσο, κάτι τέτοιο θα µπορούσε να συµβεί
αν η κυβέρνηση προωθούσε αναπτυξιακά προγράµµατα και νόµους που θα απελευθέρωναν δρα-
στικά την αγορά προϊόντων και εργασίας, θα καταπολεµούσαν τη γραφειοκρατία και θα ενίσχυαν
το επιχειρηµατικό κλίµα γενικότερα. Θα πρέπει βέβαια το διεθνές περιβάλλον και η ακολουθού-
µενη νοµισµατική πολιτική να συµβάλουν στη δηµιουργία ευνοϊκού επιχειρηµατικού κλίµατος. Τα
αποτελέσµατα της προσοµοίωσης είναι συµµετρικά µε τα προηγούµενα, δηλαδή παρατηρείται
µικρή επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ (και του ΑΕΠ), πολύ µικρή επιτά-
χυνση του ρυθµού ανόδου της παραγωγικότητας σε ανθρωποώρες, επαναφορά των ρυθµών ανό-
δου στη διαδροµή ισορροπίας στο τέλος της περιόδου προσοµοίωσης και ικανοποιητική άνοδος
του επιπέδου του ΑΕΠ στο τέλος της εν λόγω περιόδου.3

Προσοµοίωση 2: διαρθρωτικές αλλαγές στην αγορά εργασίας
Η αγορά εργασίας στην Ελλάδα εµφανίζει σηµαντικές δυσκαµψίες, ιδίως όταν αυτή συγκρίνεται
µε τη λειτουργία των αγορών εργασίας των µεγάλων οικονοµιών της ζώνης του ευρώ. Οι υπάρ-
χουσες δυσκαµψίες, που αντανακλούν το ισχύον θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας της αγοράς, αλλά
και ο υπερπροστατευτισµός της εργασίας αποβαίνουν εµπόδιο στην ενίσχυση της απασχόλησης,
της απασχολησιµότητας και εν τέλει του δυνητικού ρυθµού ανόδου της οικονοµίας. Οι ελληνικές
κυβερνήσεις έχουν θέσει ως στόχο τη βελτίωση της λειτουργίας της αγοράς εργασίας µε την προ-
ώθηση των κατάλληλων διαρθρωτικών παρεµβάσεων και πράγµατι έχει σηµειωθεί πρόοδος προς
την κατεύθυνση της µεγαλύτερης ευκαµψίας, αν και όχι στο επιθυµητό επίπεδο.

Οι προσοµοιώσεις που διενεργούνται έχουν σκοπό να δώσουν µια αίσθηση των επιπτώσεων που
θα είχε στο ρυθµό ανόδου (αλλά και στο επίπεδο) του κατά κεφαλήν ΑΕΠ η εφαρµογή µεταρ-
ρυθµίσεων στην αγορά εργασίας µε αποτέλεσµα την πιθανή αύξηση της απασχόλησης αλλά και
των συνολικών ωρών εργασίας. Γίνεται αρχικά η υπόθεση ότι το ποσοστό απασχόλησης, υπολο-
γιζόµενο ως ποσοστό της απασχόλησης στο εργατικό δυναµικό, αυξάνεται σταδιακά από 9,15%
το 2007 σε 9,42% το 2028 και ακολούθως παραµένει σ’ αυτό το επίπεδο ώς το τέλος της περιόδου
προσοµοίωσης. Όπως παρατηρείται στο ∆ιάγραµµα 4.4.6, ο ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν
ΑΕΠ αυξάνεται στην αρχή της περιόδου προσοµοίωσης µαζί µε την άνοδο της απασχόλησης,
αλλά ακολούθως επιστρέφει στη διαδροµή της προσοµοίωσης ελέγχου όταν το ποσοστό απασχό-
λησης σταθεροποιηθεί στο νέο υψηλότερο επίπεδο. Το επίπεδο του κατά κεφαλήν ΑΕΠ είναι
βέβαια υψηλότερο στο τέλος της περιόδου προσοµοίωσης σε σχέση µε τη διαδροµή ελέγχου.

Ακολούθως, διενεργείται µια προσοµοίωση σταδιακής αύξησης των ωρών εργασίας. Αυτό θα µπο-
ρούσε να επιτευχθεί π.χ. µε µια αλλαγή της νοµοθεσίας, που θα επέτρεπε χαλαρότερους όρους εργα-
σίας. Συγκεκριµένα, γίνεται η υπόθεση ότι οι ώρες εργασίας από 42,7 ώρες τη εβδοµάδα το 2007 αυξά-
νονται σταδιακά σε 44,3 το 2023 και ακολούθως παραµένουν σ’ αυτό το επίπεδο σε όλη την περίοδο
προσοµοίωσης. Στο ∆ιάγραµµα 4.4.6 παρουσιάζεται ο ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ στην
προσοµοίωση ελέγχου και στη νέα προσοµοίωση, όπου οι ώρες εργασίας σταδιακά αυξάνονται από το
2008 και µετά. Το αποτέλεσµα και εδώ είναι να επιταχυνθεί ο ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ,
µόνο όµως για όσο διάστηµα αυξάνονται οι ώρες εργασίας. Όταν οι ώρες εργασίας σταθεροποιηθούν
στο νέο υψηλότερο επίπεδο, τότε ο ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ, αλλά και του ΑΕΠ, επα-
νέρχονται στους ρυθµούς ανόδου που έχουν υποτεθεί στην προσοµοίωση αναφοράς. Σε κάθε περί-
πτωση όµως η επίδραση της αύξησης των ωρών εργασίας στο ρυθµό ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ
(αλλά και του ΑΕΠ) είναι περιορισµένη. Ο ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ ενισχύεται κατά

393393

33 Τα αποτελέσµατα δεν παρουσιάζονται εδώ για λόγους οικονοµίας του κειµένου, είναι όµως διαθέσιµα από τους συγγραφείς.
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0,17-0,18 της εκατοστιαίας µονάδας όταν οι ώρες σταθεροποιούνται στο υψηλότερο επίπεδο. Το επί-
πεδο του κατά κεφαλήν ΑΕΠ είναι κατά 3,3% υψηλότερο στο τέλος της προσοµοίωσης.
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∆ιάγραµµα 4.4.6: Προσοµοίωση 2: επιπτώσεις των διαρθρωτικών αλλαγών στην αγορά εργασίας

ΑΑ..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  
ααππαασσχχόόλληησσηηςς  εεππίί  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααττ’’  άάττοοµµοο  σσεε  ηηλλιικκίίαα
εερργγαασσίίααςς  
(Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

ΒΒ..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  
ααππαασσχχόόλληησσηηςς  εεππίί  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααττ’’  άάττοοµµοο  σσεε  ηηλλιικκίίαα
εερργγαασσίίααςς  
(Επίπεδα, εκατ. ευρώ)
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ΓΓ..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττωωνν  ωωρρώώνν  εερργγαασσίίααςς
εεππίί  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααττ’’  άάττοοµµοο  σσεε  ηηλλιικκίίαα  εερργγαασσίίααςς

(Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

∆∆..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  
ααππαασσχχόόλληησσηηςς  κκααιι  ττωωνν  ωωρρώώνν  εερργγαασσίίααςς  εεππίί  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ
κκααττ’’  άάττοοµµοο  σσεε  ηηλλιικκίίαα  εερργγαασσίίααςς  
(Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)
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Ακολούθως, διενεργείται µια νέα προσοµοίωση, που συνδυάζει τις δυο επιδράσεις, αύξηση απα-
σχόλησης και ωρών εργασίας συγχρόνως. Οι σταδιακές αυτές µεταβολές στα µεγέθη της αγοράς
εργασίας µπορεί να θεωρηθεί ότι προκύπτουν ως αποτέλεσµα ενός ευρέος προγράµµατος
µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργασίας. Τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης αυτής παρουσιά-
ζονται στο ∆ιάγραµµα 4.4.6. Το συνδυασµένο αποτέλεσµα δεν διαφέρει από τα επιµέρους απο-
τελέσµατα. Όταν οι ώρες εργασίας και η απασχόληση σταµατήσουν να αυξάνονται, τότε και ο
ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ (και του ΑΕΠ) επιστρέφουν αµέσως στη διαδροµή ελέγ-
χου.

Προσοµοίωση 3: υποχώρηση του ρυθµού ανόδου της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών (ΣΠΣ)
Στην προσοµοίωση αυτή γίνεται η υπόθεση ότι ο ετήσιος ρυθµός ανόδου της συνολικής παραγω-
γικότητας των συντελεστών υποχωρεί από το 2008 και ώς το τέλος της περιόδου προσοµοίωσης
στο 1,2%, από 2% που έχει υποτεθεί στην προσοµοίωση αναφοράς.

Η υπόθεση της επιβράδυνσης του ρυθµού ανόδου της συνολικής παραγωγικότητας είναι εύλογη,
διότι, στο µέτρο που η διαδικασία πραγµατικής σύγκλισης της ελληνικής οικονοµίας έχει σηµειώ-
σει ουσιαστική πρόοδο και το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδος προσεγγίζει το µέσο κατά κεφα-
λήν ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ, η άνοδος της ΣΠΣ δεν µπορεί να αποκλίνει σηµαντικά από το µέσο
ευρωπαϊκό ρυθµό ανόδου. Επιπλέον όµως, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι, για µια σχετικώς µακρά
περίοδο, κυρίως µετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ, η ελληνική οικονοµία δέχθηκε
την επίδραση µιας σειράς έκτακτων ευνοϊκών παραγόντων που συνέβαλαν καθοριστικά στην
αύξηση της ΣΠΣ και στην ενίσχυση του δυνητικού ρυθµού ανόδου της οικονοµίας. Όπως ήδη ανα-
φέρθηκε, οι παράγοντες αυτοί δεν αναµένεται να εξακολουθήσουν να επηρεάζουν την ελληνική
οικονοµία στο µέλλον, τουλάχιστον στην ίδια έκταση που επέδρασαν στα προηγούµενα χρόνια.

Στο ∆ιάγραµµα 4.4.7 (επόµενη σελ.) περιγράφεται η διαδροµή του ρυθµού µεταβολής του κατά
κεφαλήν ΑΕΠ στην προσοµοίωση αναφοράς και στο σενάριο επιβράδυνσης της παραγωγικότη-
τας την περίοδο 2007-2045. Στο σενάριο επιβράδυνσης της ΣΠΣ, ο ρυθµός ανόδου του συνολικού
και του κατά κεφαλήν ΑΕΠ υποχωρεί σταδιακά σε µέσο ορίζοντα και µακροπρόθεσµα ο ρυθµός
ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ προσεγγίζει τη µακροχρόνια διαδροµή ισόρροπης ανάπτυξης
(Balanced Growth Path) που καθορίζεται από τη ΣΠΣ, δηλ. από το ρυθµό ανόδου του Α**1/(1-α)
ή (1,2)**1/(1-0,377737) =1,93%. Ο µακροχρόνιος διατηρήσιµος ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ σύµ-
φωνα µε τις υποθέσεις της προσοµοίωσης είναι 2,5% περίπου.

Το επίπεδο του δυνητικού ΑΕΠ περιορίζεται σηµαντικά στο τέλος της περιόδου προσοµοίωσης.
Σε αντίθεση µε τα άλλα σενάρια που εξετάστηκαν, το σενάριο της διαταραχής της ΣΠΣ καταδει-
κνύει τις µόνιµες αλλά και ποσοτικά σηµαντικές επιδράσεις που ασκούν στο ρυθµό ανόδου του
ΑΕΠ οι µεταβολές του ρυθµού ανόδου της ΣΠΣ.

5 Συµπεράσµατα
Σ’ αυτή την εργασία εφαρµόστηκε µια αναπτυξιακή υπολογιστική µεθοδολογία, προκειµένου
να ταυτοποιηθούν και να εκτιµηθούν ποσοτικά οι παράγοντες που συνέβαλαν στην ανάπτυξη
της ελληνικής οικονοµίας την περίοδο 1983-2007. Ακολούθως, διενεργήθηκε µια σειρά µακρο-
πρόθεσµων προσοµοιώσεων µε τη χρήση του αναπτυξιακού υποδείγµατος Solow, διαµετρηµέ-
νου στα ελληνικά δεδοµένα, προκειµένου να εξεταστεί η διατηρησιµότητα των ρυθµών ανόδου
της ελληνικής οικονοµίας. Ο κύριος στόχος ήταν να αξιολογηθούν ποσοτικά οι επιπτώσεις των
διαρθρωτικών παρεµβάσεων στο µεσοπρόθεσµο-µακροπρόθεσµο ρυθµό ανόδου της ελληνικής
οικονοµίας.

395395

KEF IV.4:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  13:08  ������ 395



396396

0

1

2

3

4

2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043
0

1

2

3

4

µ   

µ  µ

∆ιάγραµµα 4.4.7: Προσοµοίωση 3: επιπτώσεις της διαταραχής της ΣΠΣ

ΑΑ..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττηηςς  ΣΣΠΠΣΣ  εεππίί  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααττ’’  άάττοοµµοο  σσεε  ηηλλιικκίίαα  εερργγαασσίίααςς  
(Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)
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ΒΒ..  ΕΕππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  δδιιααττααρρααχχήήςς  ττηηςς  ΣΣΠΠΣΣ  εεππίί  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααττ’’  άάττοοµµοο  σσεε  ηηλλιικκίίαα  εερργγαασσίίααςς  
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Τα συµπεράσµατα αυτής της εργασίας, τα οποία ασφαλώς εξαρτώνται από το υπόδειγµα που έχει
χρησιµοποιηθεί, καθώς και οι προτάσεις πολιτικής που απορρέουν µπορούν να συνοψιστούν ως
εξής:

(α) Η ελληνική οικονοµία κατά την διάρκεια των τελευταίων 25 ετών ακολούθησε µια διαδροµή
που προσέγγιζε ικανοποιητικά τη διαδροµή της ισόρροπης ανάπτυξης.

(β) Ο κύριος παράγοντας ενίσχυσης της προσφοράς ήταν η σηµαντική άνοδος της ΣΠΣ, ενώ η
συµβολή του κεφαλαιακού αποθέµατος και της προσφοράς εργασίας ήταν λιγότερο σηµαντική.

(γ) ∆ιαρθρωτικά µέτρα πολιτικής που θα έχουν στόχο την ενίσχυση και απελευθέρωση της αγο-
ράς εργασίας θα έχουν περιορισµένες και παροδικού χαρακτήρα επιπτώσεις στο µεσοπρόθεσµο
και µακροπρόθεσµο δυνητικό ρυθµό ανόδου της οικονοµίας. Μέτρα ενίσχυσης της επενδυτικής
δραστηριότητας δεν µπορούν να στηρίξουν αφεαυτών µια µόνιµη άνοδο του ρυθµού µεγέθυνσης
της οικονοµίας, ενώ βραχυχρόνια βεβαίως έχουν θετικές επιδράσεις.

(δ) Για µια µόνιµη άνοδο του µεσοπρόθεσµου δυνητικού ρυθµού ανόδου της οικονοµίας απαιτεί-
ται ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας µε την οποία οι εισροές συνδυάζονται στην παραγωγική
διαδικασία και ωθούν την παραγωγή στα ανώτατα όρια που µπορούν να επιτευχθούν µε τη χρήση
του εκάστοτε επιπέδου της τεχνολογίας. ∆ιαρθρωτικά µέτρα και µεταρρυθµίσεις αποκλειστικής
ενίσχυσης των εισροών έχουν µόνο βραχυχρόνιες επιπτώσεις. Π.χ. οι δηµοσιονοµικές µεταρρυθ-
µίσεις ενισχύουν συνήθως µόνο τις παραγωγικές εισροές, γι’ αυτό και δεν µπορούν να θεωρηθούν
εργαλεία µόνιµης µεσοπρόθεσµης ανόδου.

(ε) Τέλος, θα πρέπει βεβαίως να διαγνωστούν οι τοµείς µε έλλειµµα παραγωγικότητας, ώστε οι
µεταρρυθµίσεις να έχουν ορθή στόχευση.
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4.5 Ο ρόλος των θεσµών των αγορών προϊόντ4.5 Ο ρόλος των θεσµών των αγορών προϊόντωνων
και εκαι εργασίας και της εκπαίδευσηςργασίας και της εκπαίδευσης

στην εξέλιξη της παραγωγικότητας:στην εξέλιξη της παραγωγικότητας:
συνέπειες για την ελληνική οικονοµίασυνέπειες για την ελληνική οικονοµία

∆ηµήτρης Σιδέρης

1 Εισαγωγή
Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, η οικονοµική µεγέθυνση εξαρτάται µακροχρόνια από τρεις
παράγοντες: (i) την αύξηση της εργασίας, (ii) την αύξηση του κεφαλαίου και (iii) τη βελτίωση της
συνολικής παραγωγικότητας των δύο αυτών συντελεστών, κεφαλαίου και εργασίας. Η βελτίωση
της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών (ΣΠΣ) επηρεάζεται, εκτός από την τεχνολο-
γική πρόοδο, και από παράγοντες όπως η βελτίωση της ποιότητας του εργατικού δυναµικού και η
οργάνωση της παραγωγής. Μεγάλο µέρος της πρόσφατης βιβλιογραφίας υποστηρίζει ότι, δεδο-
µένων των συγκριτικά πιο περιορισµένων περιθωρίων αύξησης του εργατικού δυναµικού και του
κεφαλαίου, η βελτίωση της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών είναι ο σηµαντικότερος
παράγοντας της µεγέθυνσης µακροχρόνια (βλ. µεταξύ άλλων, European Commission, 2007). Για
το λόγο αυτό, µεγάλος αριθµός εµπειρικών µελετών σχετικά µε την οικονοµική µεγέθυνση έχει ως
αντικείµενο την διερεύνηση των παραγόντων που επηρεάζουν την συνολική παραγωγικότητα των
συντελεστών µιας οικονοµίας.

Η σχετική επιστηµονική συζήτηση προσπαθεί επίσης να ερµηνεύσει τη διαφορά που παρατηρή-
θηκε τα τελευταία 10-15 χρόνια µεταξύ των υψηλών ρυθµών βελτίωσης της παραγωγικότητας της
οικονοµίας των ΗΠΑ και των χαµηλότερων ρυθµών πολλών χωρών της ΕΕ. Οι µελέτες δείχνουν
ότι η αύξηση της παραγωγικότητας καθορίζεται από τη βελτίωση της ποιότητας του εργατικού
δυναµικού, την ανάπτυξη της τεχνολογίας και της έρευνας, καθώς και από το θεσµικό πλαίσιο
που επικρατεί στην λειτουργία των αγορών εργασίας και προϊόντων. Βάσει αυτών των αποτελε-
σµάτων, η ΕΕ στρέφεται στην άσκηση συναφών πολιτικών (βλ. µεταξύ άλλων, Trichet, 2007).

Η σχετική συζήτηση έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον για την ελληνική οικονοµία. Η διερεύνηση των
παραγόντων που επηρεάζουν την εξέλιξη της παραγωγικότητας στην Ελλάδα αποκτά ιδιαίτερη
βαρύτητα, αν ληφθεί υπόψη ότι η συµβολή της ετήσιας αύξησης της ΣΠΣ στην ετήσια αύξηση του
ΑΕΠ στην Ελλάδα είναι γύρω στο 50% κατά µέσο όρο την τελευταία 15ετία.

Στην παρούσα εργασία εξετάζεται η επίπτωση µιας σειράς παραγόντων στην παραγωγικότητα, µε
βάση στοιχεία από µια οµάδα οικονοµιών που περιλαµβάνει και την Ελλάδα, για την πρόσφατη
περίοδο 1998-2006. Στους εν λόγω παράγοντες συµπεριλαµβάνονται οι επενδύσεις σε έρευνα και
τεχνολογία, το µορφωτικό επίπεδο του εργατικού δυναµικού και ο βαθµός ευελιξίας των αγορών
εργασίας και προϊόντων. Η επίπτωση αυτών των παραγόντων εξετάζεται τόσο ξεχωριστά όσο και
από κοινού, για να διερευνηθεί αν έχουν συµπληρωµατικό ρόλο.
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Ένας επιπλέον παράγοντας που έχει αποδειχθεί ότι επηρεάζει την εξέλιξη της παραγωγικότη-
τας είναι το τεχνολογικό επίπεδο στο οποίο βρίσκεται µια οικονοµία. Πρόσφατες συναφείς
µελέτες καταδεικνύουν ότι µέτρα πολιτικής που επηρεάζουν τους προσδιοριστικούς παράγο-
ντες της παραγωγικότητας ―όπως π.χ. αυτά που αφορούν µεταβολές στην εκπαίδευση και στην
ευελιξία των αγορών― δεν έχουν την ίδια επίπτωση σε οικονοµίες µε διαφορετικό τεχνολογικό
επίπεδο. Στην παρούσα µελέτη εξετάζεται επίσης κατά πόσον αυτό ισχύει για τις οικονοµίες
υπό ανάλυση.

Η εµπειρική ανάλυση περιλαµβάνει δύο µέρη. Στο πρώτο µέρος οι εξεταζόµενες οικονοµίες δια-
χωρίζονται σε δύο οµάδες ανάλογα µε το επίπεδο τεχνολογικής προόδου στο οποίο βρίσκονται.
Στο δεύτερο µέρος εξετάζονται εµπειρικά οι επιδράσεις των θεσµικών και ποιοτικών παραγό-
ντων στην εξέλιξη της παραγωγικότητας και υπολογίζεται αν και κατά πόσον αυτές οι επιδράσεις
διαφοροποιούνται ανάλογα µε το επίπεδο τεχνολογικής προόδου.

Η µελέτη διαρθρώνεται ως εξής: Στην επόµενη ενότητα γίνεται µια σύντοµη θεωρητική παρου-
σίαση των υποδειγµάτων που αναλύονται. Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα
της εµπειρικής διερεύνησης. Στην τέταρτη ενότητα γίνεται µια προσπάθεια διατύπωσης των συνε-
πειών που έχουν τα αποτελέσµατα για την ελληνική οικονοµία. Στην τελευταία ενότητα συνοψί-
ζονται τα ευρήµατα και διατυπώνονται κατάλληλες προτάσεις πολιτικής.

2 Το θεωρητικό υπόβαθρο: προσδιοριστικοί παράγοντες της παραγωγικότητας και η
επίδραση του επιπέδου τεχνολογικής προόδου

2.1 Προσδιοριστικοί παράγοντες της παραγωγικότητας µιας οικονοµίας
Η υπόθεση που χρησιµοποιείται περισσότερο ευρέως στη θεωρία της µακροχρόνιας µεγέθυνσης
είναι ότι η παραγωγή ακολουθεί συνάρτηση Cobb-Douglas:

Yt = At (Kt)1–α (Lt)α (1)

όπου Yt συµβολίζει το παραγόµενο προϊόν, Kt και Lt συµβολίζουν τα επίπεδα των παραγωγικών
συντελεστών κεφαλαίου και εργασίας αντίστοιχα και At είναι ο δείκτης της παραγωγικότητας των
συντελεστών παραγωγής. Έτσι διατυπωµένη, η συνάρτηση παραγωγής υιοθετεί την υπόθεση ότι
υπάρχουν σταθερές αποδόσεις κλίµακας, καθώς οι εκθέτες των εισροών κεφάλαιο (1–α) και
εργασία (α) έχουν άθροισµα τη µονάδα. Μετασχηµατισµένη σε λογαρίθµους, η συνάρτηση παρα-
γωγής Cobb-Douglas γίνεται γραµµική. Αν ληφθούν πρώτες διαφορές (∆xt = xt – xt-1) και ανα-
διαταχθεί η συνάρτηση, προκύπτει µια εκτίµηση της ΣΠΣ (total factor productivity―TFP), τα
λεγόµενα κατάλοιπα του Solow:

∆TFPt = ∆at = ∆yt – (1–α) ∆kt – α ∆lt (2)

όπου τα µικρά γράµµατα συµβολίζουν λογαρίθµους των αντίστοιχων µεγεθών που εκφράζονται
µε κεφαλαία γράµµατα στην (1).

Η (2) ουσιαστικά δείχνει ότι υπάρχει ένα τµήµα της αύξησης του παραγόµενου προϊόντος που δεν
µπορεί να αποδοθεί στις ποσοτικές αυξήσεις των παραγωγικών εισροών κεφαλαίου και εργα-
σίας. Αντίθετα, µπορεί να αποδοθεί στην συνδυασµένη αύξηση της παραγωγικότητας των δύο
εισροών, που οφείλεται σε άλλους παράγοντες, όπως η βελτίωση της τεχνολογίας, η αναδιάρ-
θρωση της παραγωγής, η ποιοτική βελτίωση του εργατικού δυναµικού µέσω της εκπαίδευσης,
κ.λπ. Σηµαντικός αριθµός άρθρων προσπαθούν να καθορίσουν ποιοι είναι οι προσδιοριστικοί
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παράγοντες της βελτίωσης της παραγωγικότητας µακροχρόνια. Η σχετική βιβλιογραφία προτεί-
νει µια σειρά παραγόντων, οι οποίοι µπορούν να ταξινοµηθούν ως εξής:

2.1.1 Παράγοντες που αφορούν την ποιοτική βελτίωση των παραγωγικών συντελεστών
Βασικός παράγοντας που βελτιώνει την ποιότητα της εργασίας (του εργατικού δυναµικού) είναι
η εκπαίδευση, ενώ παράγοντας που βελτιώνει την απόδοση και των δύο συντελεστών (κεφάλαιο
και εργασία) µέσω της αναβάθµισης των µεθόδων παραγωγής είναι η τεχνολογική πρόοδος. Η
τεχνολογική πρόοδος µε τη σειρά της εξελίσσεται και τροφοδοτείται από την έρευνα. Η βελτίωση
της ποιότητας του εργατικού δυναµικού µέσω της εκπαίδευσης φαίνεται να είναι ιδιαίτερα σηµα-
ντική για την ανάπτυξη των ευρωπαϊκών χωρών. Ειδικά οι τεχνολογικά προηγµένες χώρες χρει-
άζεται να βελτιώνουν την ικανότητά τους για υιοθέτηση νέων τεχνολογιών και, κατά συνέπεια, να
κρατούν υψηλό το επίπεδο της παιδείας τους (για µια επισκόπηση της σχετικής βιβλιογραφίας,
βλ., µεταξύ άλλων, Khan and Luintel, 2006, Gonard, 2007).

Στη βιβλιογραφία έχει επίσης διατυπωθεί η άποψη ότι υπάρχει ανάγκη οι πολιτικές για την
έρευνα και τεχνολογία να έχουν δηµόσιο χαρακτήρα, καθώς αυτό ασκεί θετικές εξωτερικές επι-
δράσεις. Οι ιδιωτικές εταιρίες δεν προωθούν επαρκώς την έρευνα, αφού δεν θα έχουν ιδιαιτέρως
υψηλά κέρδη από τη βελτίωση της τεχνολογίας. Επίσης, η κατοχύρωση των ευρεσιτεχνιών µπορεί
να οδηγήσει σε ανάπτυξη της έρευνας και τεχνολογίας σε µια οικονοµία.

2.1.2 Παράγοντες που αφορούν την ανταγωνιστική λειτουργία της αγοράς προϊόντων
Ο ανταγωνισµός στην αγορά προϊόντων επηρεάζει την παραγωγικότητα µέσω τριών διαύλων:
(1) Οι πιο παραγωγικές επιχειρήσεις επιζούν, οι λιγότερο παραγωγικές αναγκάζονται να βγουν
από την παραγωγή. (2) Μέτρα για αύξηση του ανταγωνισµού, όπως η µείωση του διοικητικού και
γραφειοκρατικού κόστους, οδηγούν σε βελτίωση της παραγωγικότητας και των ήδη υπαρχουσών
επιχειρήσεων. (3) Η αύξηση του ανταγωνισµού οδηγεί στην ανάγκη υιοθέτησης πιο προηγµένων
τεχνολογικά µεθόδων και αποτελεί κίνητρο για ανάπτυξη νέων τεχνολογιών (βλ., µεταξύ άλλων,
Nicoletti and Scarpetta, 2003, Alesina et al. 2003, Griffith and Haskel, 2006).

2.1.3 Παράγοντες που αφορούν την πιο ευέλικτη λειτουργία των αγορών εργασίας και προϊόντων
Πιο ευέλικτες αγορές βοηθούν στην αναδιανοµή των παραγωγικών συντελεστών από τους λιγό-
τερο παραγωγικούς τοµείς στους πιο παραγωγικούς. Η αναδιανοµή επηρεάζεται από: (i) Τις ρυθ-
µίσεις στην αγορά προϊόντων: π.χ. µια ρύθµιση µείωσης του διοικητικού και γραφειοκρατικού
κόστους ενθαρρύνει την είσοδο νέων επιχειρήσεων στην αγορά (Koedijk and Kremers, 1996).
(ii) Τις ρυθµίσεις στην αγορά εργασίας: Μια µεσαία επιχείρηση που λειτουργεί στο πλαίσιο µιας
ευέλικτης αγοράς εργασίας δεν διστάζει να προσλάβει νέους εργαζοµένους σε περίοδο αύξησης
της ζήτησης. Η επέκταση της επιχείρησης µπορεί να βελτιώσει την παραγωγικότητα, στο βαθµό
που αυτή εξαρτάται από οικονοµίες κλίµακας (Griffith et al., 2007). Από την άλλη πλευρά,
κάποιες µελέτες διατυπώνουν την άποψη ότι µια λιγότερο ευέλικτη αγορά εργασίας προσφέρει
περισσότερη ασφάλεια στους εργαζοµένους, οδηγεί στη αύξηση των κινήτρων και της δέσµευσής
τους στην απασχόλησή τους και κατά συνέπεια στην αύξηση της παραγωγικότητάς τους (βλ. π.χ.
Storm and Naastepad, 2007).

Η βιβλιογραφία επίσης έχει δείξει ότι οι παράγοντες που περιγράφονται στο τµήµα αυτό της
µελέτης δρουν συµπληρωµατικά. Με άλλα λόγια, η αποτελεσµατικότητα ενός µέτρου πολιτικής
που επηρεάζει κάποιους από αυτούς τους παράγοντες εξαρτάται από το επίπεδο στο οποίο βρί-
σκονται οι άλλοι παράγοντες. Π.χ., η αποτελεσµατικότητα της αύξησης των δαπανών για την
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έρευνα, που πιθανόν να οδηγεί στην ανακάλυψη νέων τεχνολογιών, εξαρτάται από το ποσοστό
των ειδικά εκπαιδευµένων ατόµων που υπάρχουν στη συγκεκριµένη οικονοµία και θα εφαρµό-
σουν τις νέες τεχνολογίες, άρα εξαρτάται από την ποιότητα της παιδείας και το ύψος των δαπα-
νών γι’ αυτήν. Επίσης, η ευελιξία στην αγορά προϊόντων και η µείωση των γραφειοκρατικών και
διοικητικών δαπανών έχει δειχθεί ότι έχουν καλύτερα αποτελέσµατα όταν συνοδεύονται από ευε-
λιξία και στην αγορά εργασίας (Griffith et al., 2007).

Επί του παρόντος, οι περισσότερες µελέτες καταδεικνύουν την ύπαρξη επιδράσεων των θεσµικών
χαρακτηριστικών στη µεταβολή της παραγωγικότητας. Ωστόσο, η ισχύς των επιδράσεων αυτών
είναι δύσκολο να υπολογιστεί επακριβώς.

Η βιβλιογραφία οδηγεί σε προτάσεις πολιτικής οι οποίες καλύπτουν τους παρακάτω τρεις άξο-
νες. Αφορούν πολιτικές: (i) για βελτίωση της παιδείας και της έρευνας, (ii) για την προώθηση του
ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων και (iii) για την προώθηση της ευελιξίας στις αγορές προϊ-
όντων και εργασίας. Οι πολιτικές (ii) και (iii) αποσκοπούν µε άλλα λόγια σε αλλαγές του θεσµι-
κού πλαισίου που διέπει την παραγωγική διαδικασία των οικονοµιών.

2.2 Ένα ανεπτυγµένο επίπεδο τεχνολογίας ―η κατάταξη των οικονοµιών
∆ύο πρόσφατες µελέτες των Aghion et al. (2007, 2009) για την εξέλιξη της ΣΠΣ εξετάζουν κατά
πόσον το επίπεδο τεχνολογικής ανάπτυξης µιας οικονοµίας καθορίζει και διαφοροποιεί τις επι-
πτώσεις της εκπαίδευσης και άλλων θεσµικών παραγόντων στην εξέλιξη της παραγωγικότητας.
Ειδικότερα οι Aghion et al. (2009) χρησιµοποιούν στοιχεία για 17 χώρες του ΟΟΣΑ για την
περίοδο 1985-2003 και καταλήγουν σε ενδιαφέροντα αποτελέσµατα, όπως π.χ. ότι η βελτίωση της
εκπαίδευσης του εργατικού δυναµικού δεν έχει καµία επίπτωση στην παραγωγικότητα χωρών
που δεν είναι επαρκώς ανεπτυγµένες τεχνολογικά ή που απέχουν από ένα συγκεκριµένο επίπεδο
αναφοράς ως προς την τεχνολογική ανάπτυξη.

Στη σχετική βιβλιογραφία, το επίπεδο τεχνολογικής ανάπτυξης προσεγγίζεται από την ωριαία
παραγωγικότητα της εργασίας. Το µέγεθος αυτό µετράται από τον ΟΟΣΑ και µας παρέχει µια
ενδεικτική κατάταξη των χωρών ανάλογα µε το επίπεδο τεχνολογικής προόδου. Όµως, όπως
σωστά επισηµαίνουν οι Aghion et al. (2009), η ωριαία παραγωγικότητα µπορεί να µην απεικονί-
ζει µε ακρίβεια το επίπεδο τεχνολογικής προόδου, καθώς επηρεάζεται από παράγοντες όπως ο
αριθµός των ωρών απασχόλησης, το ποσοστό απασχόλησης σε µια οικονοµία, κ.λπ. Άρα, για να
υπάρξει ακριβέστερη εκτίµηση του τεχνολογικού επιπέδου µιας χώρας και ορθότερη κατάταξη
βάσει αυτού του κριτηρίου, είναι σκόπιµο να υπολογίζεται η ωριαία παραγωγικότητα µε βάση την
υπόθεση ότι τόσο ο αριθµός των ωρών απασχόλησης όσο και το ποσοστό των απασχολουµένων
είναι ίσα για όλες τις χώρες υπό ανάλυση.

Ακολουθώντας την προσέγγιση των Aghion et al. (2007, 2009), ως επίπεδο προηγµένης τεχνο-
λογίας που αποτελεί και επίπεδο αναφοράς χρησιµοποιείται στην παρούσα µελέτη η ωριαία
παραγωγικότητα της οικονοµίας των ΗΠΑ. Σύµφωνα µε το κριτήριο αυτό, οι χώρες κατανέµο-
νται σε αυτές που βρίσκονται κοντά στο τεχνολογικό επίπεδο αναφοράς ―τις τεχνολογικά
προηγµένες― µε ωριαία παραγωγικότητα τουλάχιστον ίση µε το 80% της ωριαίας παραγωγι-
κότητας των ΗΠΑ, και στις λιγότερο προηγµένες, µε παραγωγικότητα κάτω από το 80% της
ωριαίας παραγωγικότητας των ΗΠΑ. Για να είναι όµως εφικτή η ακριβής σύγκριση των επιπέ-
δων τεχνολογικής προόδου των χωρών, πρέπει να υπολογιστεί το ακριβές επίπεδο της ωριαίας
παραγωγικότητας µε βάση την υπόθεση ότι σε όλες τις υπό ανάλυση χώρες υπάρχει το ίδιο
ποσοστό απασχόλησης (µε αυτό των ΗΠΑ) και ότι οι απασχολούµενοι εργάζονται ίσο (µε
αυτόν των ΗΠΑ) αριθµό ωρών.
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Για το σκοπό αυτό, εκτιµάται η συνάρτηση που προτείνεται από τους Bourlès and Cette (2005,
2007), η οποία είναι της µορφής:

∆hp = α0 + α1 ∆hp-1 + α2 ∆ER + α3 ∆h + α4 ∆CUR + αi ΣΧi + e (3)

όπου µε το σύµβολο ∆ εκφράζονται οι µεταβολές των µεταβλητών. Η συνάρτηση εκτιµά τις επι-
δράσεις τις οποίες ασκούν στη µεταβολή της ωριαίας παραγωγικότητας hp (hourly productivity)
οι µεταβολές του ποσοστού απασχόλησης ER (employment rate), των ωρών εργασίας h, του βαθ-
µού χρησιµοποίησης του δυναµικού CUR (Capacity Utilisation Rate) και µιας οµάδας άλλων
παραγόντων ΣΧi – όπως οι επενδύσεις σε τηλεπικοινωνίες (ΙCΤ) κ.λπ. Ο στόχος είναι να υπολο-
γιστεί η ελαστικότητα του ποσοστού απασχόλησης και των ωρών εργασίας ―των συντελεστών α2

και α3 της (3)― έτσι ώστε βάσει αυτών να υπολογιστεί ακριβέστερα το επίπεδο της ωριαίας
παραγωγικότητας στις υπό εξέταση χώρες.

3 Η εµπειρική ανάλυση

3.1 Το τεχνολογικό επίπεδο και ο διαχωρισµός των οικονοµιών
Στην ανάλυση χρησιµοποιούνται στοιχεία από µια οµάδα 21 χωρών του ΟΟΣΑ που περιλαµβάνει
και την Ελλάδα για την περίοδο 1982-2007. Οι χώρες είναι: Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία,
Γερµανία, ∆ανία, Ελλάδα, Ηνωµένο Βασίλειο, ΗΠΑ, Ιαπωνία, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Κανα-
δάς, Λουξεµβούργο, Νέα Ζηλανδία, Νορβηγία, Ολλανδία, Πορτογαλία, Σουηδία και Φινλανδία.
Το κριτήριο για την επιλογή των παραπάνω οικονοµιών ήταν η διαθεσιµότητα των στοιχείων.

Η εκτίµηση της συνάρτησης (3) δίνει τα ακόλουθα αποτελέσµατα:1

∆ph = 0,5 + 0,17 ∆ph-1 – 0,098 ∆ER – 0,016∆h + 0,10∆CUR (4α)
(10,8) (3,6) (-2,35) (-9,27) (5,95)

Η (4α) έχει εκτιµηθεί µε OLS για την περίοδο 1981-2007 για 17 από τις 21 χώρες.2 Τα t-statistics
στις παρενθέσεις καταδεικνύουν ότι όλες οι παραπάνω µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές
για τη µεταβολή της παραγωγικότητας. Οι εκτιµηθείσες παράµετροι λαµβάνουν το πρόσηµο που
αναµένει η θεωρία αλλά χαµηλότερες τιµές από αυτές των Bourlès and Cette (2007).

Εναλλακτικά, η εκτίµηση της (1), µε χρήση των διαθέσιµων µεταβλητών για τις 21 χώρες, δίνει τα
ακόλουθα αποτελέσµατα:

∆ph = 0,49 + 0,23 ∆ph-1 – 0,047 ∆ER – 0,013∆h (4β)
(12,2) (5,7) (-1,70) (-8,93)

Στη συνέχεια υπολογίζεται το ποσοστό της παραγωγικότητας των χωρών σε σχέση µε αυτό των
ΗΠΑ. Η δοµική ωριαία παραγωγικότητα ισούται µε αυτό το ποσοστό προσαυξηµένο µε τη δια-
φορά ως προς την παραγωγικότητα που θα υπήρχε αν στις άλλες χώρες ίσχυαν ίσες ώρες εργα-
σίας µε αυτές στις ΗΠΑ και ίσο ποσοστό απασχόλησης µε αυτό στις ΗΠΑ. Η διαφορά αυτή υπο-
λογίζεται ως το γινόµενο των εκτιµηµένων ελαστικοτήτων επί τη διαφορά ως προς τα µεγέθη των
ωρών εργασίας και ποσοστού απασχόλησης σε σχέση µε τα αντίστοιχα των ΗΠΑ.

403403

11 Χρησιµοποιούνται οι βασικές ερµηνευτικές µεταβλητές του υποδείγµατος, καθώς, όσον αφορά τους “βοηθητικούς” παράγοντες Χi, δεν υπάρ-
χουν στοιχεία για την ελληνική οικονοµία.

22 Για την Αυστραλία, την Ιαπωνία, τη Νέα Ζηλανδία και τη Νορβηγία δεν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τη µεταβλητή CUR.
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Με τις νέες εκτιµήσεις η κατάταξη των χωρών ως προς την εγγύτητά τους προς το τεχνολογικό
επίπεδο αναφοράς δεν επηρεάζει την οµαδοποίησή τους.3 Οι υπολογισµοί γίνονται βάσει των
εκτιµηµένων συντελεστών των εξισώσεων (4α) και (4β). Τα αναλυτικά αποτελέσµατα παρουσιά-
ζονται στο Τµήµα 2 του Πίνακα 4.5.1. Από το δείγµα, όλες οι χώρες εκτός της Ελλάδος, της Ιαπω-
νίας, της Ιταλίας, της Πορτογαλίας και της Νέας Ζηλανδίας είναι κοντά στο τεχνολογικό επίπεδο
των ΗΠΑ.4 Έτσι, η ανάλυση συνεχίζεται βάσει αυτού του διαχωρισµού.

3.2 Προσδιοριστικοί παράγοντες της παραγωγικότητας και η επίδραση του τεχνολογικού επιπέδου
Στην ανάλυση χρησιµοποιούνται στοιχεία από µια οµάδα 16 χωρών του ΟΟΣΑ για την περίοδο
1998-2006. Οι χώρες είναι: Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερµανία, ∆ανία, Ελλάδα, Ηνωµένο
Βασίλειο, ΗΠΑ, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Καναδάς, Ολλανδία, Πορτογαλία, Σουηδία και
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Τµήµα 1 

  

Καταγεγραµµένη 
παραγωγικότητα 

σε σχέση µε 
αυτή των ΗΠΑ 

 83,2 

 87,7 

 103,5 

 100,9 

µ   91,8 

 84 

 60,8 

 81,2 

 100 

 71 

 104,6 

 80 

 73,7 

 81,4 

µ  145,6 

  57,3 

 136,5 

 100,5 

 50,4 

 88,8 

 81,5 

  

 
 
 

 

µ µ  2 

 

µ µ   
 

  µ   
 (  4 ) 

µ µ   
 

  µ   
 (  4 ) 

µ   149,7 148,9 

 142,5 141,4 

 107,5 106,6 

 107,3 106,8 

 106,9 105,7 

 105,1 104,1 

 100 100 

µ  98 96,7 

 92,7 91,9 

 90 89,6 

 87,5 86,9 

 84,4 84,1 

  83,3 82,9 

 83,3 82,9 

 82,7 82 

 82,5 82,2 

 73,4 73,4 

 71,1 71,1 

  57,6 57,6 

 57 57,6 

 51,8 51,4 

Πίνακας 4.5.1: Εγγύτητα προς το τεχνολογικό επίπεδο αναφοράς

Πηγή: Στοιχεία του ΟΟΣΑ για το 2007.

33 Σε αντίθεση µε τα αποτελέσµατα της εργασίας των Bourlès and Cette (2007), σύµφωνα µε τα οποία η εκτίµηση των παραµέτρων οδηγεί στην
υποβάθµιση κάποιων δυτικών οικονοµιών σε οικονοµίες κάτω του τεχνολογικού επιπέδου αναφοράς.

44 Ωστόσο, η σχετική θέση των οικονοµιών αλλάζει, όπως φαίνεται στο Τµήµα 2 του Πίνακα 4.5.1. Ειδικότερα η ελληνική οικονοµία µε τις νέες,
πιο ακριβείς εκτιµήσεις καταλαµβάνει την προτελευταία θέση ανάµεσα στις 17 οικονοµίες που εξετάζονται. Σύµφωνα µε αυτό τον δείκτη, είναι
η λιγότερο προηγµένη τεχνολογικά οικονοµία µετά την Πορτογαλία.
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Φινλανδία. Το κριτήριο για την επιλογή των παραπάνω οικονοµιών ήταν η διαθεσιµότητα των
στοιχείων.

Εκτιµάται ένας αριθµός εξισώσεων µε εξαρτηµένη µεταβλητή τις µεταβολές της συνολικής παρα-
γωγικότητας των συντελεστών (∆TFP) και ερµηνευτικές µεταβλητές µια σειρά µεταβλητών που
προτείνονται από τη βιβλιογραφία. Οι µεταβλητές είναι οι ακόλουθες:

(1) Το ποσοστό του εργατικού δυναµικού σε παραγωγική ηλικία (25-65 ετών) που έχει τριτοβάθ-
µια εκπαίδευση σε σχέση µε το συνολικό πληθυσµό στην αντίστοιχη ηλικία (µεταβλητή 3rd edu).

(2) Η µεταβλητή PMR (product market regulation -ρυθµίσεις στην αγορά προϊόντων). Πρόκειται
για δείκτη των δυσκαµψιών στις αγορές προϊόντων. ∆είχνει κατά πόσον οι ρυθµίσεις που ισχύουν
στις χώρες προάγουν τον ανταγωνισµό σε τοµείς όπου αυτός είναι βιώσιµος. Καλύπτει ρυθµίσεις
που αφορούν το βαθµό του κρατικού ελέγχου σε παραγωγικούς τοµείς, τα διοικητικά και γρα-
φειοκρατικά εµπόδια στην επιχειρηµατικότητα, καθώς και τα εµπόδια στο εµπόριο και τις ξένες
επενδύσεις. Όσο υψηλότερες τιµές παίρνει η µεταβλητή, τόσο πιο δύσκαµπτη είναι η αγορά προϊ-
όντων.

(3) Η µεταβλητή EPL (employment protection legislation – νοµοθεσία για προστασία της εργα-
σίας). Είναι δείκτης των ρυθµίσεων στην αγορά εργασίας: περιλαµβάνει ρυθµίσεις για περιστα-
σιακή απασχόληση, για προστασία απολύσεων, κ.λπ. Όσο υψηλότερες τιµές παίρνει η µεταβλητή
EPL, τόσο πιο δύσκαµπτη είναι η αγορά εργασίας.

(4) Οι δαπάνες που επενδύονται σε έρευνα και τεχνολογία (R&D) ως ποσοστό του ΑΕΠ.

(5) Ο σύνθετος δείκτης CI (composite indicator), που είναι το γινόµενο των PMR και EPL, για να
εκτιµηθεί η από κοινού επίδραση των θεσµών που επικρατούν στις αγορές προϊόντων και εργα-
σίας.5

Επίσης χρησιµοποιούνται: (6) οι µεταβολές του βαθµού χρησιµοποίησης του δυναµικού ∆CUR,
για να καλύψουν κυκλικές επιδράσεις, (7) οι µεταβολές του ποσοστού απασχόλησης (∆ER) και
(8) οι µεταβολές των ωρών εργασίας (∆Η), για να ληφθούν υπόψη πιθανές φθίνουσες αποδόσεις
κλίµακας από τις δύο µεταβλητές (8) και (9).

Τέλος, για να υπολογιστεί η επίδραση της εγγύτητας στο τεχνολογικό επίπεδο αναφοράς, εισά-
γονται οι µεταβλητές 3rdedu, PMR, EPL, R&D και CI πολλαπλασιασµένες µε την ψευδοµετα-
βλητή D. H D λαµβάνει την τιµή 1 όταν η παραγωγικότητα της χώρας ισούται µε το επίπεδο ανα-
φοράς ή το ξεπερνά και την τιµή 0 όταν βρίσκεται κάτω από αυτό. Η επίδραση των µεταβλητών
εξετάστηκε και µε υστέρηση έως δύο περιόδων. Στην ανάλυση χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία για τις
µεταβλητές από τις στατιστικές βάσεις του ΟΟΣΑ, της Παγκόσµιας Τράπεζας και της AMECO.6

Μια σειρά από εξισώσεις εκτιµήθηκαν, κάποιες από τις οποίες παρουσιάζονται στον Πίνακα
4.5.2. Για όλες, η µέθοδος εκτίµησης βασίζεται στην υπόθεση για σταθερές επιδράσεις (fixed
effects), όπως αυτό υπαγορεύθηκε από τα αποτελέσµατα των σχετικών στατιστικών ελέγχων που
παρουσιάζονται στη τελευταία γραµµή του Πίνακα 4.5.2. Οι τιµές κάτω από τους εκτιµηµένους
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55 Κάποιες επιπλέον µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν –όπως π.χ. το ποσοστό του εργατικού δυναµικού µε δευτεροβάθµια εκπαίδευση– αλλά
δεν ήταν στατιστικά σηµαντικές ή δεν είχαν το αναµενόµενο από τη θεωρία πρόσηµο δεν αναφέρονται στην παρούσα ανάλυση.

66 Πιο αναλυτικά, τα στοιχεία για τις µεταβλητές 2nd edu και R&D ελήφθησαν από τις βάσεις της Παγκόσµιας Τράπεζας (World Bank, World
Development Indicators), τα στοιχεία για τις PMR, CUR, EPL, Η, 3rd edu και ER από τον ΟΟΣΑ (OECD statistics) και της TFP από την
AMECO.
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συντελεστές είναι τα τυπικά σφάλµατα. Οι [1] και [2] είναι οι γενικότερες µορφές, καθώς περι-
λαµβάνουν εκτιµήσεις για τις επιδράσεις όλων των υπό εξέταση µεταβλητών. Η εκτίµησή τους
δείχνει ότι οι µεταβλητές ∆ER και R&D δεν είναι στατιστικά σηµαντικές για την ερµηνεία της
∆TFP. ∆εδοµένου ότι οι δύο µεταβλητές παραµένουν στατιστικά µη σηµαντικές και στα άλλα
υποδείγµατα που εκτιµήθηκαν, δεν συµπεριλαµβάνονται στις εξισώσεις [3] έως και [8] που
παρουσιάζονται.

Οι εξισώσεις [3] έως [8] περιλαµβάνουν τις επιπτώσεις των µεταβολών του βαθµού χρησιµοποίη-
σης του δυναµικού και της µεταβολής των ωρών εργασίας σε όλες τις χώρες που εξετάζονται.
Εκτιµούν επιπλέον τις επιπτώσεις του ύψους του ποσοστού του εργατικού δυναµικού µε τριτο-
βάθµια εκπαίδευση και των δυσκαµψιών στις αγορές εργασίας και προϊόντων (χωριστά και από
κοινού) και διαχωρίζουν αυτές τις επιπτώσεις στις δύο οµάδες χωρών – κάτω και πάνω από το
τεχνολογικό όριο. Η εξειδίκευση των εξισώσεων [4] έως [8] γίνεται βάσει στατιστικών κριτηρίων.
Οι παράµετροι λαµβάνουν θεωρητικά αποδεκτές τιµές και πρόσηµα. Π.χ. σε όλες τις εκτιµηµένες
σχέσεις, το ύψος του ποσοστού του εργατικού δυναµικού µε υψηλή εκπαίδευση έχει θετική επί-
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Ερµηνευτ. 
µεταβλητές [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] 
3rd edu  
 

-0,034 
0,049 

-0,03 
0,04 

0,03 
0,04 

0,01 
0,04     

3rd edu*D 
0,08 
0,05 

0,09** 
0,04 

0,01 
0,04 

0,03 
0,05 

0,044** 
0,019 

0,043** 
0,021 

0,041** 
0,019 

0,05** 
0,02 

EPL  
 

-0,93 
1,12  

-0,89 
1,01 

-0,77 
0,59 

-0,88* 
0,53 

-1,23** 
0,49   

EPL*D 
 

-0,81 
1,71  

-0,63 
1,56      

PMR  
 

-0,72 
0,97  

-0,42 
0,91 

-0,80 
0,51 

-0,89** 
0,44  

-1,34** 
0,52  

PMR*D 
 

-0,62 
0,67  

-0,82 
0,68      

CI  
-0,31* 

0,18      
-0,33** 

0,12 

CI *D  
-0,23 
0,23       

R&D 
 

-4,26 
4,63 

-4,3 
4,8       

R&D* D 
 

3,42 
4,62 

3,6 
4,7       

ER   
0,008 
0,049 

0,015 
0,044       

h  
 

0,017 
0,041 

0,002 
0,003 

0,006 
0,005 

0,006 
0,004 

0,006 
0,005 

0,006** 
0,003 

0,005 
0,005 

0,006 
0,005 

CUR  
0,15** 

0,06 
0,16** 

0,07 
0,16** 

0,06 
0,17** 

0,05 
0,17** 

0,05 
0,16** 

0,06 
0,16** 

0,06 
0,18** 

0,05 

  
6,37** 

2,47 
0,02 
1,15 

1,43 
1,53 

0,92 
1,52 

1,35 
1,37 

1,77 
1,75 

1,43 
1,21 

2,12 
1,32 

R2  
 0,717 0,719 0,681 0,673 0,672 0,665 0,664 0,673 

. -
 131 131 139 139 139 139 139 139 

.  16 16 16 16 16 16 16 16 
Redundant fixed 
effects test F 
 

(23,96) 
4,48 

(0,000) 

(23,98) 
4,86 

(0,000) 

(23,107) 
6,31 

(0,000) 

(23,109) 
6,28 

(0,000) 

(23,110) 
6,86 

(0,000) 

(23,111) 
6,73 

(0,000) 

(23,111) 
6,53 

(0,000) 

(23,111) 
7,15 

(0,000) 

Πίνακας 4.5.2: Εκπαίδευση, θεσµοί στις αγορές εργασίας και προϊόντων, επίπεδο τεχνολογίας
και συνολική παραγωγικότητα συντελεστών  

(Ερµηνευόµενη µεταβλητή: ∆tfp)

* στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 10%; ** στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 5%.
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πτωση, ενώ οι δυσκαµψίες στην αγορά εργασίας και προϊόντων έχουν αρνητική επίπτωση στις
µεταβολές της παραγωγικότητας και για τις δύο οµάδες χωρών.

Οι στατιστικά πιο αξιόπιστες εκτιµήσεις προκύπτουν από τις εξισώσεις [5] έως [8]. Σύµφωνα µε
αυτές, βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες της παραγωγικότητας στην οµάδα των χωρών που εξε-
τάζονται είναι οι θεσµοί στις αγορές προϊόντων και εργασίας, ενώ το ποσοστό του εργατικού δυνα-
µικού µε τριτοβάθµια εκπαίδευση επιδρά θετικά µόνο στην παραγωγικότητα των χωρών που βρί-
σκονται σε υψηλό τεχνολογικό επίπεδο. Η εξέλιξη της παραγωγικότητας επηρεάζεται επίσης από
κυκλικούς παράγοντες, µέσω της επίδρασης του ∆CUR, καθώς και από τις µεταβολές των ωρών
εργασίας. Πιο αναλυτικά, οι [6] και [7] καταδεικνύουν τη σηµασία των ρυθµίσεων στις αγορές
εργασίας και προϊόντων αντίστοιχα για την εξέλιξη της παραγωγικότητας όταν οι ρυθµίσεις αυτές
εξετάζονται χωριστά, ενώ οι [5] και [8] εκτιµούν την επίδραση των θεσµών των αγορών από κοινού.

Η εξίσωση [5] φαίνεται να περιέχει την πιο κατάλληλη εκτίµηση για την εξέλιξη της παραγωγι-
κότητας. Σύµφωνα µε αυτή, βασικός παράγοντας για την εξέλιξη της παραγωγικότητας σε όλες
τις υπό ανάλυση χώρες είναι το θεσµικό πλαίσιο που διέπει τις αγορές προϊόντων (η µεταβλητή
PMR είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%), ενώ δευτερευόντως η παρα-
γωγικότητα επηρεάζεται και από τους θεσµούς στην αγορά εργασίας (η µεταβλητή EPL είναι
στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%). Το ύψος του ποσοστού των εργαζοµένων
µε τριτοβάθµια εκπαίδευση επηρεάζει την παραγωγικότητα των συντελεστών µόνο στις τεχνολο-
γικά ανεπτυγµένες χώρες. Πιο αναλυτικά, βάσει της εξίσωσης [5]: (i) η αύξηση του λόγου του
εργατικού δυναµικού µε τριτοβάθµια εκπαίδευση κατά µία εκατοστιαία µονάδα έχει ως επίπτωση
την αύξηση της ΣΠΣ µόνο για τις πιο ανεπτυγµένες τεχνολογικά χώρες κατά 0,04% το έτος. 
(ii) Η επίπτωση των δυσκαµψιών στις αγορές προϊόντων και εργασίας είναι αρνητική για την
παραγωγικότητα και στις δύο οµάδες χωρών. Η αύξηση του δείκτη δυσκαµψιών στην αγορά προϊ-
όντων κατά µία εκατοστιαία µονάδα µειώνει την παραγωγικότητα κατά 0,89%, ενώ αντίστοιχη
χειροτέρευση της ευελιξίας στην αγορά εργασίας µειώνει την παραγωγικότητα των συντελεστών
κατά 0,88%. (iii) Η αύξηση του ρυθµού χρησιµοποίησης του δυναµικού κατά µία εκατοστιαία
µονάδα αυξάνει την παραγωγικότητα κατά 0,17%.7

4 Προσδιοριστικοί παράγοντες της παραγωγικότητας: συνέπειες για την ελληνική
οικονοµία

Η ελληνική συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών παρουσίασε ικανοποιητικούς ρυθµούς
αύξησης την τελευταία 25ετία. Ειδικότερα τα έτη 1981-2007 αυξανόταν µε µέσο ετήσιο ρυθµό
1%, που είναι πολύ κοντά στο µέσο όρο του ετήσιου ρυθµού αύξησης του αντίστοιχου µεγέθους
στις 16 χώρες του δείγµατος που αναλύεται (1,09%).8 Επιπλέον, η αύξηση της παραγωγικότητας
είναι ο σηµαντικότερος παράγοντας της µεγέθυνσης της ελληνικής οικονοµίας. Σύµφωνα µε
εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, στη µέση ετήσια αύξηση της παραγωγικότητας αποδίδε-
ται περίπου το ήµισυ της µέσης ετήσιας αύξησης του ΑΕΠ την περίοδο 1995-2007 (βλ. µεταξύ
άλλων, Αλµπάνη κ.ά., 2010, Ζόνζηλος και Παύλου, 2010, Gibson, 2010). Κατά συνέπεια η ανά-
λυση των προσδιοριστικών παραγόντων της παραγωγικότητας αποκτά ιδιαίτερο ενδιαφέρον για
την ελληνική οικονοµία.

Η κατάταξη της ελληνικής οικονοµίας ως προς τους προσδιοριστικούς παράγοντες της παραγω-
γικότητας δίνεται στον Πίνακα 4.5.3. Οι αναφερόµενες τιµές αφορούν τη µέση τιµή των δεικτών

407407

77 Τα παραπάνω αποτελέσµατα θα πρέπει να αντιµετωπιστούν µε τη δέουσα προσοχή, δεδοµένου ότι είναι σχετικά µικρό το δείγµα των χωρών
και των χρονολογικών παρατηρήσεων, κάτι που δυστυχώς υπαγορεύθηκε από το ότι ήταν σχετικά µικρή η διαθεσιµότητα των στοιχείων.

88 Ο ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας είναι ακόµη υψηλότερος για τη δεκαετία 1998-2007.
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για την περίοδο 1998-2006 για κάθε οικονοµία. Στην κάτω σειρά αναγράφεται και η µέση τιµή
όλων των οικονοµιών υπό εξέταση. Από τα στοιχεία του πίνακα αυτού, αξίζει να επισηµανθούν
τα εξής:

Η ελληνική οικονοµία κατέχει τη δεύτερη χαµηλότερη θέση ως προς τους δείκτες που περιγρά-
φουν την ευελιξία των αγορών εργασίας και προϊόντων. ∆εδοµένων των αποτελεσµάτων της ανά-
λυσης, οι συναφείς πολιτικές στην Ελλάδα θα πρέπει να στοχεύουν πρωτίστως στην αναδιάρ-
θρωση της αγοράς προϊόντων και δευτερευόντως στην ευελιξία της αγοράς εργασίας. Από την
άλλη πλευρά, η ελληνική οικονοµία κατέχει την τρίτη θέση ως προς το ποσοστό του εργατικού
δυναµικού που έχει τριτοβάθµια εκπαίδευση, γεγονός όµως που δεν συµβάλλει στην αύξηση της
παραγωγικότητάς της, αφού η Ελλάδα δεν ανήκει στην οµάδα χωρών µε υψηλό τεχνολογικό επί-
πεδο. Αυτό σηµαίνει ότι στην παρούσα κατάσταση η ελληνική οικονοµία πιθανόν να µη µπορεί να
απορροφήσει το εξειδικευµένο εργατικό δυναµικό που υπάρχει στη χώρα και να επωφεληθεί από
αυτό. Όµως, θα µπορεί να επωφεληθεί από τη στιγµή που θα πλησιάσει το επίπεδο των τεχνολο-
γικά πιο προηγµένων οικονοµιών.

5 Συµπεράσµατα
Στην παρούσα µελέτη εξετάζεται η επίδραση θεσµικών και ποιοτικών οικονοµικών χαρακτηριστι-
κών στην παραγωγικότητα µε βάση στοιχεία από µια οµάδα οικονοµιών που περιλαµβάνει και την
ελληνική, για την πρόσφατη περίοδο 1998-2006. Επίσης, υπολογίζεται κατά πόσον η επίδραση αυτή
καθορίζεται από το επίπεδο τεχνολογικής προόδου στο οποίο βρίσκονται οι χώρες υπό εξέταση. Ως
επίπεδο αναφοράς χρησιµοποιείται αυτό των ΗΠΑ ―όπως προτείνεται από τη σχετική βιβλιογρα-
φία― και οι χώρες διαχωρίζονται ανάλογα µε την εγγύτητά τους σε αυτό. Σύµφωνα µε την εν λόγω
κατάταξη, η ελληνική οικονοµία εντάσσεται στις οικονοµίες µε χαµηλό τεχνολογικό επίπεδο.
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 PMR  3rd Edu   EPL 

 1,03  0,82  0,21 

  1,16  0,80   0,64 

 1,28  0,69   0,78 

 1,29  0,65  0,96 

 1,30  0,64  1,83 

 1,52  0,64  2,16 

 1,58  0,57  2,16 

 1,59  0,56  2,51 

µ  1,67  0,55  2,70 

 1,70  0,55  2,74 

 1,71  0,54 µ  2,79 

 1,85  0,52  2,94 

 1,97  0,49  3,01 

 2,09  0,47  3,35 

 2,31  0,45  3,43 

 2,32 µ  0,39  3,82 

µ. . 1,65 µ. . 0,58 µ. . 2,25 

 

Πίνακας 4.5.3: Κατάταξη της ελληνικής οικονοµίας ως προς τους προσδιοριστικούς παράγοντες
της ΣΠΣ

KEF IV.5:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  12:32  ������ 408



Η εµπειρική ανάλυση δείχνει ότι κύριος προσδιοριστικός παράγοντας για την εξέλιξη της παρα-
γωγικότητας είναι το θεσµικό πλαίσιο στις αγορές προϊόντων, ενώ οι θεσµοί στις αγορές εργα-
σίας παίζουν ένα σηµαντικό δευτερεύοντα ρόλο για όλες τις υπό ανάλυση οικονοµίες. Όσον
αφορά την εκπαίδευση, το ύψος του ποσοστού του εργατικού δυναµικού µε τριτοβάθµια εκπαί-
δευση συµβάλλει στην αύξηση της παραγωγικότητας µόνο στις οικονοµίες µε υψηλό τεχνολογικό
επίπεδο.

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι πολιτικές που θα αποβλέπουν στην αναµόρφωση του θεσµικού
πλαισίου που ισχύει κυρίως στην παραγωγή και δευτερευόντως στην αγορά εργασίας είναι απα-
ραίτητες για την αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών. Τα αποτελέσµατα
είναι ιδιαίτερης σηµασίας για την Ελλάδα, καθώς οι αντίστοιχοι δείκτες για την ελληνική οικο-
νοµία λαµβάνουν πολύ χαµηλές τιµές σε σχέση µε τις τιµές των άλλων οικονοµιών της οµάδας που
εξετάζεται.

409409
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4.6 Παραγωγικότητα, ανυπόµονοι καταναλωτές4.6 Παραγωγικότητα, ανυπόµονοι καταναλωτές
και έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγώνκαι έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών11

Νίκος Γ. Ζόνζηλος

1 Εισαγωγή
Το 2008 το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ―ΙΤΣ― (χωρίς τις κεφαλαιακές
µεταβιβάσεις) ως ποσοστό του ΑΕΠ ξεπέρασε το 14%. Σε εθνικολογιστική βάση το ΙΤΣ ήταν επί-
σης εξαιρετικά υψηλό και προσέγγισε σχεδόν το 14% του ΑΕΠ.

Το ύψος του ελλείµµατος, αλλά και η εµµονή του σε υψηλά επίπεδα για µεγάλο χρονικό διάστηµα
(περίπου µία δεκαετία), αποτελούν µια από τις βασικές ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας,
που έχει ως αποτέλεσµα τη συσσώρευση χρέους και την επιδείνωση της διεθνούς επενδυτικής
θέσης της χώρας. Πόροι που θα έπρεπε να κατευθύνονται στη χρηµατοδότηση της οικονοµικής
ανάπτυξης της χώρας χρησιµοποιούνται για την εξυπηρέτηση του διογκούµενου εξωτερικού χρέ-
ους. Είναι φυσικό οι εξελίξεις αυτές να αποτελούν αντικείµενο προβληµατισµού των ασκούντων
την οικονοµική πολιτική.

Από την εξέταση των επιµέρους συνιστωσών του ΙΤΣ συνάγεται ότι η σταδιακή επιδείνωση του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην Ελλάδα σε εθνικολογιστική βάση οφείλεται αρχικά στην
επιδείνωση του εµπορικού ισοζυγίου στην προενταξιακή περίοδο 1996-2000 και ακολούθως στη
διατήρηση του εµπορικού ελλείµµατος σε υψηλά επίπεδα, της τάξεως του 17-18 εκατοστιαίων
µονάδων του ονοµαστικού ΑΕΠ, σε όλη την περίοδο 2000-2008. Ωστόσο, σηµαντική αρνητική επί-
δραση στη διαµόρφωση της τρέχουσας εξαιρετικά δυσµενούς κατάστασης του ΙΤΣ άσκησε και η
µεταστροφή του παραδοσιακά πλεονασµατικού ισοζυγίου εισοδηµάτων και τρεχουσών µεταβιβά-
σεων σε ελλειµµατικό από το 2004 και µετά. Σηµειώνεται ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδη-
µάτων και τρεχουσών µεταβιβάσεων το 2008 ήταν περίπου το 1/3 του ελλείµµατος του ισοζυγίου
αγαθών και υπηρεσιών.

Στην εργασία αυτή αρχικά δίνεται µια θεωρητική εξήγηση των σχηµατοποιηµένων δεδοµένων
(stylized facts) και επιχειρείται να ταυτοποιηθούν οι παράγοντες που συνέβαλαν στη διαµόρ-
φωση του ΙΤΣ στα σηµερινά υψηλά επίπεδα. Στη θεωρητική εξήγηση, αλλά και στην εµπειρική
ανάλυση που ακολουθεί, δίδεται ιδιαίτερη έµφαση στη διαµόρφωση των προσδοκιών για τις
µελλοντικές εξελίξεις, αλλά και στη διαχρονική εξοµάλυνση της κατανάλωσης. Στην προσέγ-
γιση αυτή το έλλειµµα του ισοζυγίου (εµπορικό ή τρεχουσών συναλλαγών) είναι το αποτέλεσµα
επενδυτικών και καταναλωτικών αποφάσεων που λαµβάνονται σε µακρό χρονικό ορίζοντα. Η
εργασία επιβεβαιώνει τα θεωρητικά και εµπειρικά ευρήµατα των Glick και Rogoff (1995),
καθώς και των Bussiere et al. (2005), σύµφωνα µε τα οποία οι µεµονωµένες σε µια χώρα εξω-
γενείς διαταραχές της παραγωγικότητας οδηγούν σε επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών.

413413

11 Με τον Χ. Κατηφόρη έγινε γόνιµη συζήτηση για τα θέµατα αυτής της εργασίας. Ευχαριστίες εκφράζονται στην H. Gibson για τα σχόλιά της.
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Η διαχρονική προσέγγιση ερµηνείας των ανισορροπιών του ΙΤΣ εισήχθη στη βιβλιογραφία
αρχικά από τον Buiter (1981) και στη συνέχεια αποτέλεσε το θεωρητικό πλαίσιο πολλών εργα-
σιών που αφορούσαν το ΙΤΣ. Μια πιο εκλεπτυσµένη µορφή της διαχρονικής προσέγγισης ακο-
λουθήθηκε από τους Blanchard and Giavazzi (2002) για τη διερεύνηση του ΙΤΣ της Ελλάδος και
της Πορτογαλίας. Ανάλογη πρακτική υιοθέτησαν και οι Fagan and Gaspar (2007) για τη µελέτη
των ισοζυγίων συγκλινουσών οικονοµιών ευρωπαϊκών χωρών που εντάχθηκαν στη ζώνη του
ευρώ. Είναι χαρακτηριστικό ότι στη διαχρονική προσέγγιση του ΙΤΣ ο ρόλος των σχετικών τιµών
και της ανταγωνιστικότητας είναι περιορισµένος ως ερµηνευτικός παράγων ανισορροπίας.

Η οργάνωση της εργασίας έχει ως εξής: στο δεύτερο µέρος γίνεται µια περιγραφή των εξελίξεων
του ΙΤΣ κατά το διάστηµα των τελευταίων ετών και αναλύονται οι παράγοντες που οδήγησαν στη
µεγάλη άνοδο του ελλείµµατος. Στο τρίτο µέρος διενεργούνται οι προσοµοιώσεις οι οποίες υπο-
στηρίζουν τα θεωρητικά επιχειρήµατα που προτάθηκαν στο προηγούµενο τµήµα. Στο τέταρτο
µέρος διερευνάται η αποτελεσµατικότητα µιας περιοριστικής εισοδηµατικής πολιτικής στην εξι-
σορρόπηση του ΙΤΣ. Στο πέµπτο µέρος γίνεται η σύνοψη.

2 Οι παράγοντες που καθόρισαν τις εξελίξεις στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
Όπως είναι γνωστό, από τον Ιούνιο του 1994 ο πρωταρχικός στόχος που είχε τεθεί από την κυβέρ-
νηση ήταν αρχικά η σταθεροποίηση της ελληνικής οικονοµίας και ακολούθως η ονοµαστική
σύγκλιση µε την ΕΕ και η εκπλήρωση των κριτηρίων για την ένταξη στην ΟΝΕ έως τον Ιανουάριο
του 2001. Οι πολύ ικανοποιητικές επιδόσεις της οικονοµίας που επιτεύχθηκαν το δεύτερο ήµισυ της
δεκαετίας του 1990, σε αντίθεση µε την προηγούµενη περίοδο επιβράδυνσης της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, και η ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ ήταν απόρροια της ισχυρής πολιτικής
δέσµευσης της κυβέρνησης ως προς αυτό το σκοπό και της δραστικής µεταστροφής προς πολιτικές
σταθεροποίησης µε προσανατολισµό τόσο προς τη δηµοσιονοµική όσο και προς τη νοµισµατική
σταθερότητα. Σηµειώνεται ότι ο µέσος ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ την περίοδο 1994-2000 ήταν 3,1%.
Η άνοδος του ΑΕΠ στηρίχθηκε αποκλειστικά στην εγχώρια ζήτηση και ειδικότερα στην ιδιωτική
κατανάλωση. Ωστόσο, θα πρέπει να τονιστεί ότι και οι επενδύσεις (δηµόσιες και ιδιωτικές) σηµεί-
ωσαν πολύ ικανοποιητικούς ρυθµούς ανόδου. Το αποτέλεσµα των πολιτικών σταθεροποίησης αλλά
και κάποιων διαρθρωτικών παρεµβάσεων ήταν να αρχίσει να επιταχύνεται η άνοδος της παραγω-
γικότητας. Η σηµαντική άνοδος της παραγωγικότητας αλλά και η επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου
της ελληνικής οικονοµίας την περίοδο 1995-2000 καθορίστηκαν σε µεγάλο βαθµό από την προο-
πτική της ένταξης στη ζώνη ευρώ. Το πρόβληµα του εµπορικού ισοζυγίου δηµιουργήθηκε εκείνη την
περίοδο και ακολούθως το έλλειµµα παρέµεινε σε εξαιρετικώς υψηλά επίπεδα. Η υποχώρηση του
πληθωρισµού και ο περιορισµός του κινδύνου χώρας µείωσαν δραστικά τα ονοµαστικά και τα πραγ-
µατικά επιτόκια και ενίσχυσαν την κατανάλωση και τις επενδύσεις. Επιπλέον, η εφαρµογή της πολι-
τικής της σκληρής δραχµής, αν και ενδεδειγµένη, επέτεινε το πρόβληµα του ισοζυγίου. Ειδικότερα,
το εµπορικό ισοζύγιο στο τέλος της δεκαετίας του 1990 σηµείωσε σηµαντική άνοδο και ξεπέρασε
το 18% του ΑΕΠ (µε βάση µη αναθεωρηµένα εθνικολογιστικά στοιχεία).

Την περίοδο 2001-2007 ο νέος στόχος πολιτικής ήταν η σταθερότητα, η ευηµερία και η πραγµα-
τική σύγκλιση προς το µέσο κατά κεφαλήν ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ. Η παραγωγικότητα σηµεί-
ωσε ουσιαστική άνοδο αυτή την περίοδο (µέσος ρυθµός ανόδου 3,8%). Παράλληλα, δηµιουργή-
θηκε ένα κλίµα ευφορίας για ταχεία σύγκλιση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ στο επίπεδο των ανεπτυγ-
µένων οικονοµιών της ζώνης του ευρώ. Οι προσδοκίες αυτές ήταν εν µέρει ορθολογικές και εκ
των υστέρων αποδείχθηκαν µάλλον ορθές, τουλάχιστον για την υπό εξέταση περίοδο. Τα επτά
αυτά χρόνια η οικονοµική δραστηριότητα στην Ελλάδα αυξήθηκε µε πολύ υψηλούς ρυθµούς
ξεπερνώντας τις προσδοκίες και διαψεύδοντας κάποιες πιο επιφυλακτικές προβλέψεις και εκτι-
µήσεις από διεθνείς οργανισµούς και ιδιωτικά ιδρύµατα. Η αύξηση του πιο περιεκτικού δείκτη
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της οικονοµικής δραστηριότητας, του ΑΕΠ, ξεπέρασε κατά µέσο όρο το 4% καθ’ όλη την προα-
ναφερθείσα περίοδο. Χαρακτηριστικό είναι ότι οι καταναλωτές άρχισαν να εξοµαλύνουν την
κατανάλωσή τους σ’ ένα σαφώς µακρότερο ορίζοντα και, το σηµαντικότερο, καταλήφθηκαν από
ανυποµονησία και προεξόφλησαν ταχύτερα τα αναµενόµενα µελλοντικά τους εισοδήµατα. Σε
αυτή τη διαδικασία η χρηµατοπιστωτική απελευθέρωση και βάθυνση βοήθησε τους καταναλωτές
που είχαν άµεση πρόσβαση στην πίστη (περίπου 80% του συνόλου) να υλοποιήσουν τα κατανα-
λωτικά τους προγράµµατα µε άνεση. Η κατανάλωση αυξήθηκε µε ταχύτατους ρυθµούς όλη την
περίοδο, ενισχύοντας το ΑΕΠ και περιορίζοντας την ανεργία, παράλληλα όµως το ποσοστό απο-
ταµίευσης υποχώρησε δραστικά. Ο ρόλος των πιστωτικών ιδρυµάτων σαφώς ενίσχυσε τους τοµείς
της καταναλωτικής πίστης και της οικοδοµικής δραστηριότητας, τοµείς κατά κύριο λόγο µη εµπο-
ρεύσιµων αγαθών (βλ. ∆ιάγραµµα 4.6.1). Η µεγάλη άνοδος της ζήτησης καλύφθηκε από εισαγω-
γές διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών, ενώ η ζήτηση στον τοµέα των µη εµπορεύσιµων αγαθών
(κυρίως υπηρεσίες) ώθησε προς τα πάνω τις τιµές. Η άνοδος των τιµών των µη εµπορεύσιµων
αγαθών οδήγησε σε µεταφορά πόρων σε αυτούς τους τοµείς, γεγονός που απεικονίζεται στη
σηµαντική άνοδο της προστιθέµενης αξίας των τοµέων αυτών ως µεριδίου της συνολικής προστι-
θέµενης αξίας. Παράλληλα, όµως, προέκυψε και σηµαντική πραγµατική ανατίµηση. Ωστόσο, σε
εθνικολογιστική βάση το εµπορικό ισοζύγιο (αγαθά και υπηρεσίες) δεν επιδεινώθηκε στο διά-
στηµα 2001-2008, αντίθετα βελτιώθηκε! Σηµειώνεται πάντως ότι, µε βάση τα στοιχεία της Τράπε-
ζας της Ελλάδος, προκύπτει επιδείνωση, που οφείλεται στις εισαγωγές πλοίων και στην άνοδο
των τιµών του πετρελαίου. Το ∆ιάγραµµα 4.6.2 περιγράφει την εξέλιξη του ισοζυγίου αγαθών και
υπηρεσιών και της ανεργίας, δηλ. ενός από τους δείκτες που σχετίζονται άµεσα µε την εξέλιξη της
οικονοµικής δραστηριότητας στο διάστηµα 2000-2008.

Η επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών οφείλεται στη µεταστροφή του παραδοσιακά
πλεονασµατικού ισοζυγίου εισοδηµάτων και τρεχουσών µεταβιβάσεων σε ελλειµµατικό από το
2004 και µετά. Σε αυτό βεβαίως συνέβαλαν οι αυξηµένες πληρωµές τόκων λόγω της διόγκωσης του
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∆ιάγραµµα 4.6.1: Εγχώριες πιστώσεις προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά
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KEF IV.6:75 YEARS NEW NEW  09-07-10  12:32  ������ 415



εξωτερικού χρέους, αλλά και ο σταδιακός περιορισµός των εισροών από την Ευρωπαϊκή Ένωση.
Σηµειώνεται ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων και τρεχουσών µεταβιβάσεων το 2008
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υπερέβη το 1/3 του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών. Στο ∆ιάγραµµα 4.6.3 περι-
γράφονται οι εξελίξεις στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και την ανεργία.

3 Εµπειρική ανάλυση, οι προσοµοιώσεις
Στο τµήµα αυτό της εργασίας, µε τη χρήση του ετήσιου οικονοµετρικού υποδείγµατος (που τηρεί-
ται στην ∆ιεύθυνση Οικ. Μελετών της ΤτΕ, Τοµέας Εσωτερικής Οικονοµίας) διενεργούνται ορι-
σµένες προσοµοιώσεις µε στόχο την εµπειρική στήριξη ορισµένων από τους ισχυρισµών που δια-
τυπώθηκαν στο προηγούµενο τµήµα, καθώς, και των διαπιστώσεων για τους βασικούς παράγο-
ντες που προκάλεσαν τη σταδιακή επιδείνωση του ΙΤΣ στην Ελλάδα τα τελευταία χρόνια. Ουσια-
στικά επιχειρείται να διαµετρηθούν οι συνθήκες που επικρατούσαν κατά την τελευταία δεκαετία
προκειµένου να εξεταστεί αν οι µεταβολές που έλαβαν χώρα (αύξηση παραγωγικότητας, µετα-
βολή στις προτιµήσεις των καταναλωτών, πτώση επιτοκίων) µπορούν να ερµηνεύσουν εν όλο ή εν
µέρει τη διεύρυνση του ΙΤΣ και ειδικότερα του εµπορικού ισοζυγίου. Πριν όµως από την παρά-
θεση των προσοµοιώσεων κρίνεται σκόπιµο να παρουσιαστούν ορισµένα βασικά χαρακτηριστικά
του υποδείγµατος που χρησιµοποιήθηκε τα οποία θεωρείται ότι θα βοηθήσουν στην καλύτερη
κατανόηση των αποτελεσµάτων.

3.1 Σύντοµη περιγραφή του οικονοµετρικού υποδείγµατος
Το υπόδειγµα που χρησιµοποιήθηκε είναι ένα µέσου µεγέθους µακροοικονοµικό υπόδειγµα που
περιγράφει τις βασικές διασυνδέσεις της ελληνικής οικονοµίας και χρησιµοποιείται για τη διε-
νέργεια προβλέψεων και την εµπειρική ανάλυση της οικονοµικής πολιτικής. Το υπόδειγµα είναι
δυναµικό και χρησιµοποιούνται ο µηχανισµός διόρθωσης σφάλµατος και οι τεχνικές συνολοκλή-
ρωσης για την εκτίµηση των εξισώσεων συµπεριφοράς. Η ιδιοµορφία του συνίσταται στο ότι οι
µεσοπρόθεσµες σχέσεις ενδιάµεσων στόχων στην πλευρά της προσφοράς του υποδείγµατος,
καθώς και οι αντίστοιχες σχέσεις που περιγράφουν το πλέγµα µισθών-τιµών, έχουν διαµετρηθεί
(calibrated) στους µέσους του δείγµατος και εν συνεχεία έχουν εκτιµηθεί µε την προσθήκη ψευ-
δοµεταβλητών και χρονικών τάσεων. Η µέθοδος αυτή βελτιώνει σηµαντικά την προσαρµογή (fit)
των εξισώσεων µέσα στο δείγµα.

Η πλευρά της προσφοράς περιγράφεται από µια συνάρτηση παραγωγής τύπου Cobb-Douglas
σταθερών αποδοχών κλίµακος στο κεφάλαιο και την εργασία (άτοµα), µε τεχνολογική πρόοδο
αύξησης εργασίας. Από το πρόγραµµα βελτιστοποίησης της αντιπροσωπευτικής επιχείρησης προ-
κύπτουν οι σχέσεις ισορροπίας για τη ζήτηση των παραγωγικών συντελεστών και ο αποπληθωρι-
στής του ΑΕΠ, που αποτελεί και το βασικό δείκτη πληθωρισµού στο υπόδειγµα. Όλες οι άλλες
τιµές του υποδείγµατος καθορίζονται από τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ µε κάποιες ειδικές προ-
σαρµογές.

Από την πλευρά της ζήτησης, η συνολική ζήτηση καθορίζεται από µεµονωµένες εξισώσεις για
κάθε συνιστώσα της, συµπεριλαµβανοµένων της κατανάλωσης, των επενδύσεων, των εξαγωγών,
των εισαγωγών και των δηµόσιων δαπανών. Τα αποθέµατα και οι δηµόσιες επενδύσεις είναι εξω-
γενείς µεταβλητές σε πραγµατικούς όρους. Ειδικότερα, στη συνάρτηση που περιγράφει την ιδιω-
τική κατανάλωση γίνεται η διάκριση µεταξύ καταναλωτών που έχουν πρόσβαση στην τραπεζική
πίστη και τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και καταναλωτών µε περιορισµούς ρευστότητας. Οι
πρώτοι έχουν εµπροσθοβαρή συµπεριφορά, ενώ οι δεύτεροι καταναλώνουν το διαθέσιµο εισό-
δηµα που τους αναλογεί. Μακροχρόνια, η κατανάλωση των προσανατολισµένων στο µέλλον
καταναλωτών καθορίζεται από ένα γραµµικό συνδυασµό του διαθέσιµου εισοδήµατος, του απο-
θέµατος του ανθρώπινου κεφαλαίου και του χρηµατοοικονοµικού πλούτου. Ειδικότερα, το
ανθρώπινο κεφάλαιο προσδιορίζεται ως η παρούσα αξία µελλοντικών εισοδηµάτων από εργασία.
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Ως προς το εξωτερικό εµπόριο, οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών καθορίζονται µακροπρό-
θεσµα από την παγκόσµια ζήτηση και τις σχετικές τιµές. Βραχυπρόθεσµα, οι µεταβολές των
εξαγωγών σε πραγµατικούς όρους επηρεάζοντα από τις µεταβολές των σχετικών τιµών και της
ζήτησης από το εξωτερικό, καθώς και από τη µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. Οι εισαγωγές
καθορίζονται µακροπρόθεσµα από τη συνολική τελική ζήτηση και τις σχετικές τιµές, ενώ βρα-
χυπρόθεσµα οι µεταβολές της εγχώριας ζήτησης και των σχετικών τιµών επηρεάζουν τις µετα-
βολές των εισαγωγών.

3.2 Οι προσοµοιώσεις
Η προσοµοίωση παραγωγικότητας σχεδιάστηκε ως εξής:

Προστίθεται στο υπόδειγµα µια ακόµη εξίσωση, που περιγράφει την εξέλιξη της συνολικής παρα-
γωγικότητας των συντελεστών ως ένα αυτοπαλίνδροµο σχήµα µε λόγο 0,95. Το σχήµα αυτό επι-
τρέπει σχετικά βραδεία απόσβεση των εξωγενών διαταραχών της παραγωγικότητας. Αυτονόητο,
είναι βέβαια ότι η συνολική παραγωγικότητα από παράµετρος του υποδείγµατος στο block της
προσφοράς γίνεται τώρα µεταβλητή.

Στη συνέχεια, επεκτείνεται η στατιστική βάση κατά 300 περιόδους και διαταράσσεται εξωγενώς
η παραγωγικότητα για µία µόνο περίοδο, ώστε η επίδραση της διαταραχής στο δυνητικό ρυθµό
ανόδου της οικονοµίας το έτος της διαταραχής να είναι 2,5% (µετρούµενη σε αποκλίσεις επιπέ-
δων).2 Βέβαια η εξωγενής διαταραχή της παραγωγικότητας έχει αισθητά πιο περιορισµένη θετική
επίπτωση στο πραγµατικό ΑΕΠ. Το υπόδειγµα προσοµοιώνεται µε τα νέα δεδοµένα σ’ ένα χρο-
νικό διάστηµα 300 περιόδων.3 Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στο ∆ιάγραµµα 4.6.4 για µια
περίοδο 30 περιόδων.

Η εξωγενής διαταραχή της παραγωγικότητας έχει ευεργετικά αποτελέσµατα στο εµπορικό ισο-
ζύγιο ως ποσοστό του ΑΕΠ, το οποίο βελτιώνεται κατά 0,7 της εκατοστιαίας µονάδας την έβδοµη
περίοδο. Η βελτίωση προέρχεται κυρίως από την πτώση των τιµών που επιφέρει η άνοδος της
παραγωγικότητας και κατ’ επέκταση η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας. Οι εξαγωγές αυξάνο-
νται. Η βελτίωση των σχετικών τιµών υπεραντισταθµίζει την άνοδο των εισαγωγών που προέρχε-
ται από την αύξηση του εισοδήµατος και προκύπτει µείωση των εισαγωγών. Λόγω της παροδικής
φύσης της διαταραχής, όλες οι µεταβλητές επιστρέφουν σχετικά γρήγορα στη διαδροµή ελέγχου
παρά το ότι οι κανόνες πολιτικής του υποδείγµατος δεν είναι σε λειτουργία.

Ακολούθως, µειώνεται κατά 900 µονάδες βάσης και ο συντελεστής προεξόφλησης των µελλοντι-
κών εισοδηµάτων που διαµορφώνουν τον ανθρώπινο πλούτο στη συνάρτηση κατανάλωσης, και
διενεργείται νέα προσοµοίωση. Τα αποτελέσµατα της συνδυασµένης προσοµοίωσης παρουσιά-
ζονται στο ∆ιάγραµµα 4.6.5.

Στην προσοµοίωση αυτή, πέραν της επίδρασης της ανόδου της παραγωγικότητας, λαµβάνεται
υπόψη η επίδραση της ταχύτερης προεξόφλησης των µελλοντικών εισοδηµάτων που ενισχύουν
αρχικά την κατανάλωση και στη συνέχεια τα άλλα στοιχεία της ζήτησης και το ΑΕΠ. Η ισχυρή
άνοδος της ζήτησης αντισταθµίζει την άνοδο της παραγωγικότητας και κλείνει το παραγωγικό
κενό, προκαλώντας άνοδο τιµών, απώλεια ανταγωνιστικότητας και µείωση των εξαγωγών σε
σχέση µε τη διαδροµή ελέγχου.
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22 Η τιµή 2,5% για την παραγωγικότητα βασίζεται στις εκτιµήσεις της µελέτης Ζόνζηλος και Παύλου (2010).
33 Στις προσοµοιώσεις που διενεργούνται οι κανόνες πολιτικής του υποδείγµατος δεν είναι σε λειτουργία.
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Οι εισαγωγές αυξάνονται σηµαντικά σε σχέση µε την διαδροµή ελέγχου, λόγω της ανόδου της
ζήτησης, και η αύξησή τους ενισχύεται από την επιδείνωση των σχετικών τιµών. Το συνδυασµένο
αποτέλεσµα αυτών των παρεµβάσεων είναι ότι το εµπορικό ισοζύγιο, αλλά και το ΙΤΣ, επιδεινώ-
νονται κατά περίπου δυο εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ και παραµένουν στα επίπεδα αυτά,
δηλαδή λίγο λιγότερο από ό,τι παρατηρείται στα ιστορικά δεδοµένα. Η διαπίστωση αυτή υποδη-
λώνει ότι, αν εφαρµοστούν στο υπόδειγµα διαταραχές που διαµετρούνται µε βάση τα ιστορικά
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ΑΑ..  ΕΕµµπποορριικκόό  ιισσοοζζύύγγιιοο  ωωςς  πποοσσοοσσττόό  %%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ
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ΒΒ..  ΕΕππιιδδρράάσσεειιςς  σσττοο  ππρροοϊϊόόνν
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-2

-1

0

1

2

3

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
-2

-1

0

1

2

3
 

 

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

  
  
 

ΓΓ..  ΕΕππιιδδρράάσσεειιςς  σσττοο  ΑΑΕΕΠΠ,,  ττιιςς  εεξξααγγωωγγέέςς  κκααιι  ττιιςς  εειισσααγγωωγγέέςς
(Εκατοστιαίες αποκλίσεις από τη βάση)

∆∆..  ΕΕππιιδδρράάσσεειιςς  σσττιιςς  ττιιµµέέςς
(Εκατοστιαίες αποκλίσεις από τη βάση)
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(Εκατοστιαία απόκλιση από τη βάση)
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δεδοµένα της περιόδου, το υπόδειγµα αναπαράγει τα “stylized facts” µε επιτυχία. Ειδικότερα, τα
αποτελέσµατα δείχνουν ότι, επειδή οι επενδύσεις προσαρµόζονται µε χρονική υστέρηση στην
εξωγενή διαταραχή της παραγωγικότητας, το µόνιµο εισόδηµα υπερβαίνει το τρέχον και έτσι
προκύπτει µεγάλη υποχώρηση του ποσοστού αποταµίευσης και παράλληλη επιδείνωση του ΙΤΣ.
Το αποτέλεσµα αυτό συµφωνεί και µε το βασικό συµπέρασµα των Glick and Rogoff για τις µεµο-
νωµένες (σε συγκεκριµένες χώρες) διαταραχές της παραγωγικότητας που επιδεινώνουν το ισο-
ζύγιο σε αντίθεση µε τις γενικευµένες (global) διαταραχές που δεν το επιδεινώνουν. Το υπόλοιπο
τµήµα της ανόδου του εµπορικού ελλείµµατος µπορεί να αποδοθεί στη σωρευτική απώλεια αντα-
γωνιστικότητας που προέρχεται από τη συστηµατική άνοδο των µισθών µε ρυθµούς που υπερβαί-
νουν αυτούς των ανταγωνιστών της Ελλάδος. Τα αποτελέσµατα που παρατίθενται στο επόµενο
τµήµα υποστηρίζουν αυτή την άποψη.

4 Η επίπτωση µιας περιοριστικής εισοδηµατικής πολιτικής στο ΙΤΣ
Όπως ήδη αναφέρθηκε, κατά τα τελευταία χρόνια η επίµονη διαφορά πληθωρισµού και η άνοδος
του κόστους εργασίας µε ρυθµό που συστηµατικά υπερέβαινε αυτόν των βασικών ανταγωνιστών
της χώρας είχε αποτέλεσµα τη σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότητας, µε άλλα λόγια την πραγ-
µατική ανατίµηση. Η πραγµατική ανατίµηση θεωρείται µια από τις αιτίες της επιδείνωσης του
ΙΤΣ. Σε καθεστώς νοµισµατικής ένωσης, όπως των χωρών της ζώνης του ευρώ, το µόνο εργαλείο
πολιτικής που διαθέτει η χώρα για την αποκατάσταση της ισορροπίας είναι ο έλεγχος των ονο-
µαστικών µισθών.

Με βάση όσα ελέχθησαν, στο τµήµα αυτό της εργασίας διερευνάται η αποτελεσµατικότητα που
θα έχει για την εξισορρόπηση του ΙΤΣ και ειδικότερα του εµπορικού ισοζυγίου η εφαρµογή
περιοριστικής εισοδηµατικής πολιτικής. Το ζήτηµα αυτό εξετάζεται µε προσοµοιώσεις και πάλι,
οι οποίες διενεργούνται µε τη χρήση του ετήσιου µακροοικονοµικού υποδείγµατος, αλλά τώρα
καλύπτουν την ιστορική περίοδο 2004-2008. Το ερώτηµα τίθεται ως εξής: ποια θα ήταν η πορεία
του εµπορικού ισοζυγίου (ως ποσοστού του ΑΕΠ) αν ο ρυθµός ανόδου των µισθών στην περίοδο
2004-2008 ήταν κάθε χρόνο κατά 2% χαµηλότερος από αυτόν που παρατηρήθηκε ιστορικά. Η
απάντηση είναι: “θα ήταν λίγο καλύτερη”.

Για να απαντηθεί το ερώτηµα αυτό, διαταράσσονται οι ονοµαστικοί µισθοί ώστε να ακολουθήσουν
την προδιαγεγραµµένη διαδροµή, επιλύεται εκ νέου το σύστηµα και συγκρίνονται οι τιµές της λύσης
µε τα ιστορικά δεδοµένα. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται γραφικά (βλ. ∆ιάγραµµα 4.6.6).

Η υποχώρηση του ρυθµού ανόδου των ονοµαστικών µισθών οδηγεί σε σηµαντική πτώση του πλη-
θωρισµού, της τάξεως του 1% περίπου, σε όρους αποπληθωριστή του ΑΕΠ και της κατανάλωσης.
Περιορίζεται επίσης ο ρυθµός ανόδου των τιµών των εξαγοµένων κατά 0,4%, ενώ η πτώση των
τιµών των εισαγοµένων είναι λίγο µικρότερη. Ωστόσο, επειδή η υποχώρηση των τιµών του απο-
πληθωριστή του ΑΕΠ είναι αισθητά µεγαλύτερη από αυτή των τιµών των εισαγοµένων, παρατη-
ρείται µεταβολή των σχετικών τιµών και µείωση των εισαγωγών. Οι εξαγωγές βέβαια ενισχύονται
από την βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και τελικά το εµπορικό ισοζύγιο βελτιώνεται. Ως ποσο-
στό του ΑΕΠ το εµπορικό ισοζύγιο βελτιώνεται σταδιακά και στο πέµπτο έτος της περιόδου προ-
σοµοίωσης το ελλειµµά του είναι κατά 0,8 της εκατοστιαίας µονάδας χαµηλότερο από αυτό της
ιστορικής περιόδου. Ωστόσο, η πτώση των µισθών προκαλεί οριακή επιτάχυνση του ρυθµού ανό-
δου του ΑΕΠ σε σχέση µε το ρυθµό της ιστορικής περιόδου, αποτέλεσµα που οφείλεται στην
πτώση του πληθωρισµού, η οποία αυξάνει το διαθέσιµο ιδιωτικό εισόδηµα, υπερκαλύπτοντας την
αρνητική επίδραση των αυξηµένων πραγµατικών επιτοκίων. Πρόσθετη ενίσχυση στην άνοδο του
ΑΕΠ δίνει και η βελτίωση του πραγµατικού εξωτερικού ισοζυγίου. Σηµειώνεται πάντως ότι η βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας υπεραντισταθµίζει την επίδραση του εισοδήµατος στις εισαγωγές.
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ΓΓ..  ΕΕππίίδδρραασσηη  σσττοουυςς  ααπποοππλληηθθωωρριισσττέέςς  ττιιµµώώνν
(Εκατοστιαία απόκλιση από τη βάση)
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Το τελικό αποτέλεσµα είναι: χαµηλότερος πραγµατικός µισθός, τόσο σε επίπεδα όσο και σε
ρυθµό µεταβολής, άνοδος της απασχόλησης και, οριακά, του ΑΕΠ, µεταφορά εισοδηµάτων από
την εργασία στο λειτουργικό πλεόνασµα, βελτιωµένο εµπορικό ισοζύγιο.

5 Σύνοψη-συµπεράσµατα
Στην εργασία αυτή εφαρµόστηκαν στο οικονοµετρικό υπόδειγµα της ∆ιεύθυνσης Οικ. Μελετών
της ΤτΕ εξωγενείς διαταραχές που διαµετρήθηκαν µε βάση τα ιστορικά δεδοµένα της πρόσφατης
περιόδου και το υπόδειγµα αναπαρήγαγε τα “stylized facts” µε επιτυχία, ταυτοποιώντας τους
παράγοντες που συνέβαλαν στην επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Το βασικό
συµπέρασµα της εργασίας, το οποίο υποστηρίζουν οι προσοµοιώσεις, είναι ότι η επιδείνωση του
εµπορικού ισοζυγίου οφείλεται κατά κύριο λόγο στην εξωγενή διαταραχή της παραγωγικότητας,
η οποία είχε ως αποτέλεσµα τη διαχρονική εξοµάλυνση της κατανάλωσης σε µια πολύ αισιόδοξη
εκτίµηση των µελλοντικών εισοδηµάτων, τα οποία οι καταναλωτές προεξόφλησαν µε ανυποµονη-
σία. Την αισιοδοξία αυτή διαµόρφωσε κατά κύριο λόγο η ένταξη στην ΟΝΕ και η προσδοκία
σύγκλισης της ελληνικής οικονοµίας προς τους ευρωπαϊκούς µέσους όρους. Η πτώση των επιτο-
κίων και γενικότερα η µεγάλη διαθεσιµότητα πιστώσεων εκ µέρους του τραπεζικού συστήµατος
διευκόλυναν την υλοποίηση των φιλόδοξων καταναλωτικών προγραµµάτων. Ειδικότερα, τα απο-
τελέσµατα δείχνουν ότι, επειδή οι επενδύσεις υστερούν να προσαρµοστούν στην εξωγενή διατα-
ραχή της παραγωγικότητας, το µόνιµο εισόδηµα υπερβαίνει το τρέχον, µε αποτέλεσµα να προκύ-
πτει µεγάλη υποχώρηση του ποσοστού αποταµίευσης και παράλληλη επιδείνωση του ΙΤΣ. Το
αποτέλεσµα αυτό συµφωνεί και µε το βασικό συµπέρασµα των Glick and Rogoff (1995) για τις
µεµονωµένες σε συγκεκριµένες χώρες διαταραχές της παραγωγικότητας που επιδεινώνουν το
ισοζύγιο, σε αντίθεση µε τις γενικευµένες (global) διαταραχές που δεν έχουν δυσµενείς επιπτώ-
σεις στο ισοζύγιο. Η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότητας επέδρασε αρνητικά, ωστόσο ήταν
ήσσονος σηµασίας. Σε καθεστώς νοµισµατικής ένωσης, όπως αυτό στο οποίο λειτουργεί τώρα η
ελληνική οικονοµία, µια συγκρατηµένη µισθολογική πολιτική µπορεί να φανεί αποτελεσµατική,
αλλά η επίδρασή της είναι περιορισµένη. Κατά τη γνώµη του συγγραφέα όµως, η οποία στηρίζε-
ται στα εµπειρικά αποτελέσµατα αυτής της εργασίας, το πρόβληµα του ισοζυγίου πρέπει να λυθεί
µε την ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας µε την οποία συνδυάζονται οι εισροές στην παραγω-
γική διαδικασία, δηλαδή της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών, που θα µπορούσε να
ωθήσει την οικονοµία στο µέτωπο των παραγωγικών της δυνατοτήτων. Αυτό θα επιτευχθεί µε την
εντατικοποίηση των διαρθρωτικών παρεµβάσεων µε στόχο την ενίσχυση της προσφοράς, αλλά
και µε την εφαρµογή µακροοικονοµικής πολιτικής µε την οποία θα συγκρατείται η ζήτηση στα
όρια των παραγωγικών δυνατοτήτων της οικονοµίας. Ωστόσο, θα πρέπει µεταξύ άλλων να ανα-
ζητηθούν οι τοµείς όπου υπάρχει σχετικό έλλειµµα παραγωγικότητας σε σχέση µε τους ανταγω-
νιστές της χώρας. Τα πορίσµατα µελέτης της H. Gibson (2010) µπορούν να βοηθήσουν προς αυτή
την κατεύθυνση. Επιπλέον, πρέπει να αναζητηθούν οι παράγοντες που οδηγούν στο έλλειµµα
παραγωγικότητας (η µελέτη του ∆. Σιδέρη, 2010, µπορεί να δώσει χρήσιµες κατευθύνσεις ως προς
το θέµα αυτό), ώστε οι διαρθρωτικές αλλαγές να γίνουν µε συγκεκριµένη στόχευση.
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5.1 Η χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών5.1 Η χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών: διάρθρωση, εξελίξεις και πολιτικήσυναλλαγών: διάρθρωση, εξελίξεις και πολιτική11

Ιωάννης Ασηµακόπουλος, Ανδρέας Καραπαππάς, Σοφοκλής Ν. Μπρισίµης,
Γεώργιος Θ. Συµιγιάννης και Νικόλαος Θ. Τσαβέας

1 Εισαγωγή
Την περίοδο 2000-2008 παρατηρείται συνεχής διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών της Ελλάδος, το οποίο ανήλθε σε 9,5% του ΑΕΠ κατά µέσον όρο την περίοδο
αυτή, ενώ κατά τα δύο τελευταία έτη 2007 και 2008 διαµορφώθηκε σε 14,4% και 14,6% του ΑΕΠ
αντίστοιχα. Τα ελλείµµατα αυτά αντανακλούν αντίστοιχη υπέρβαση των εγχώριων επενδύσεων
έναντι των εγχώριων αποταµιεύσεων ή, εναλλακτικά, των εγχώριων δαπανών έναντι του εγχώ-
ριου προϊόντος και συνοδεύονται από ισόποση καθαρή εισροή κεφαλαίων για τη χρηµατοδότησή
τους. Μέρος των ελλειµµάτων αυτών καλύπτεται από το πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων (1,5% του ΑΕΠ περίπου). Το υπόλοιπο αποτελεί αύξηση των υποχρεώσεων των
κατοίκων της χώρας προς τους κατοίκους άλλων χωρών (αύξηση του εξωτερικού χρέους) ή/και
µείωση των απαιτήσεων των κατοίκων της χώρας έναντι των κατοίκων άλλων χωρών. ∆εδοµένου
ότι η µεταβολή του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ισούται µε το άθροισµα της µεταβολής του
ισοζυγίου χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών και της µεταβολής του ισοζυγίου κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων, η µελέτη αυτή εξετάζει την εξέλιξη των εν λόγω δύο ισοζυγίων και τη συµβολή
τους στη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η επιλεγείσα
περίοδος καθορίζεται από το γεγονός ότι στην Ελλάδα η αναλυτική καταγραφή των συναλλαγών
του ισοζυγίου χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών έχει ως αφετηρία το έτος 2000,2 όταν η Τράπεζα
της Ελλάδος εναρµόνισε τη µεθοδολογία κατάρτισης του ισοζυγίου πληρωµών της χώρας µε τα
διεθνή πρότυπα, όπως αυτά ορίζονται από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο.3

2 ∆ιάρθρωση της χρηµατοδότησης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και
συµβολή των επιµέρους κεφαλαιακών ροών

Την περίοδο 2000-2008, το σωρευτικό έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ανήλθε σε
159,3 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα 5.1.1). Η χειροτέρευση του ισοζυγίου ήταν ιδιαίτερα έντονη την
τελευταία τριετία, µε συνέπεια την αύξηση τόσο της χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων µε
πόρους από το εξωτερικό όσο και των καθαρών υποχρεώσεων της χώρας προς τους κατοίκους
άλλων χωρών.

Η συµµετοχή του ισοζυγίου χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών στη χρηµατοδότηση του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών την ανωτέρω περίοδο ήταν κατά µέσο όρο περίπου 85% (βλ. Πίνακα
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11 Ιδιαίτερες ευχαριστίες εκφράζονται στη Σπυριδούλα-Ναυσικά Μερκούρη για τη βοήθειά της στη συλλογή και επεξεργασία των στατιστικών
στοιχείων.

22 Η αλλαγή του συστήµατος συλλογής και καταγραφής στοιχείων για την κατάρτιση του ισοζυγίου πληρωµών άρχισε το 1998 και ολοκληρώθηκε
το 2000.

33 Αναλυτικότερα για τη µεθοδολογία βλ. “Balance of Payments Manual, 5th Edition, 1993, IMF, και Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή
για το έτος 1999 (Απρίλιος 2000, Κεφ. VIII).
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5.1.1), ενώ το υπόλοιπο καλύφθηκε από το ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων.4 Η χαµηλότερη
τιµή καταγράφηκε το 2001 (65,1%) και η υψηλότερη το 2002, οπότε το ισοζύγιο χρηµατοοικονο-
µικών συναλλαγών υπερκάλυψε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (101%). Ιδιαίτερο ενδιαφέ-
ρον έχει η διάρθρωση του ισοζυγίου χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών. Οι συναλλαγές που κατα-
γράφονται σε αυτό οµαδοποιούνται σε τέσσερις κύριες κατηγορίες: (α) ξένες άµεσες επενδύσεις,
(β) επενδύσεις χαρτοφυλακίου,5 (γ) λοιπές επενδύσεις και (δ) µεταβολές των συναλλαγµατικών
διαθεσίµων. Η ανωτέρω οµαδοποίηση γίνεται µε βάση το χρηµατοοικονοµικό µέσο συναλλαγής,
ενώ ταυτόχρονα γίνεται διάκριση και ως προς τον τοµέα στον οποίο ανήκει ο εκδότης του µέσου
ή ο επενδυτής. Έτσι, παρέχονται σηµαντικές πληροφορίες για τη µορφή των χρηµατικών κεφα-
λαίων που εισρέουν στη χώρα, το µακροπρόθεσµο ή βραχυπρόθεσµο χαρακτήρα τους, την κατα-
νοµή των απαιτήσεων και υποχρεώσεων µεταξύ του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα ή µεταξύ
του χρηµατοπιστωτικού και του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της οικονοµίας και, τέλος, για τη
µεταβολή, το ύψος και τη διάρθρωση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων.

Κατά την επισκοπούµενη περίοδο, οι υποχρεώσεις των κατοίκων Ελλάδος προς τους κατοίκους
άλλων χωρών µε τη µορφή ξένων άµεσων επενδύσεων, επενδύσεων χαρτοφυλακίου και λοιπών
επενδύσεων αυξήθηκαν κατά 275,5 δισεκ. ευρώ, όπου το µεγαλύτερο µέρος της αύξησης αυτής
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 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
2000-
2008 

  
 -10,6 -10,6 -10,2 -11,3 -10,7 -14,7 -23,8 -32,6 -34,8 -159,3 

     (%)    -7,8 -7,2 -6,5 -6,5 -5,8 -7,5 -11,3 -14,4 -14,6 -9,5 
  

µ  2,2 2,4 1,6 1,2 2,4 2,0 3,0 4,3 4,1 23,4 

     (%)    1,6 1,6 1,0 0,7 1,3 1,0 1,4 1,9 1,7 1,4 
 

µ µ  
 8,9 6,9 10,3 9,9 8,1 12,6 20,5 27,6 29,9 134,7 

     (%)    6,5 4,7 6,6 5,7 4,4 6,5 9,7 12,2 12,5 8,1 

µ   -1,1 1,1 -0,6 0,8 0,9 -0,7 1,0 -2,3 1,4 0,5 

  2,3 0,7 0,7 0,4 0,8 1,2 3,2 3,8 1,7 14,8 

  1,2 1,8 0,1 1,1 1,7 0,5 4,3 1,5 3,1 15,2 

  9,1 9,5 10,9 12,3 13,7 7,3 8,1 17,4 16,4 104,9 

 0,9 0,5 2,2 8,7 11,5 18,5 7,0 16,4 0,3 65,9 

 10,0 10,0 13,2 21,1 25,2 25,8 15,1 33,8 16,7 170,8 

  4,0 -9,8 2,0 -7,6 -9,1 5,9 11,5 12,7 12,1 21,7 

 -7,8 1,5 7,5 4,0 6,2 6,3 5,9 16,3 27,8 67,7 

 -3,8 -8,3 9,5 -3,6 -2,9 12,2 17,4 29,0 39,9 89,4 
 

µ  
µ  -3,1 6,2 -2,0 4,4 2,6 0,0 -0,2 -0,3 0,0 7,6 

  -0,5 1,2 -1,7 0,1 0,2 0,1 0,3 0,7 0,8 1,2 

 

Πίνακας 5.1.1: Βασικά µεγέθη του ισοζυγίου πληρωµών

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΣΥΕ.

44 Για τις κεφαλαιακές µεταβιβάσεις βλ. Ενότητα 2.2.
55 Στις επενδύσεις χαρτοφυλακίου συµπεριλαµβάνονται τα χρηµατοπιστωτικά παράγωγα, που αποτελούν πολύ µικρό ποσοστό του συνόλου.
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(52%) αφορά το δηµόσιο τοµέα. Οι αντίστοιχες απαιτήσεις των κατοίκων Ελλάδος έναντι των
κατοίκων άλλων χωρών αυξήθηκαν κατά 148,4 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα 5.1.2), µε αποτέλεσµα να
εισρεύσει στη χώρα το καθαρό ποσό των 127,1 δισεκ. ευρώ. Όπως παρατηρείται στο ∆ιάγραµµα
5.1.1, οι εισροές και εκροές χρηµατοοικονοµικών πόρων χαρακτηρίζονται από σταθερά αυξητική
τάση, γεγονός που υποδηλώνει την προϊούσα ολοκλήρωση των ελληνικών αγορών χρήµατος και
κεφαλαίων µε τις αντίστοιχες διεθνείς αγορές, ιδίως τις ευρωπαϊκές.

Τέσσερα βασικά συµπεράσµατα προκύπτουν από την ανάλυση των ανωτέρω κατηγοριών κεφα-
λαιακών ροών (βλ. Πίνακα 5.1.1 και ∆ιάγραµµα 5.1.1): η υψηλή συµµετοχή (2/3 περίπου κατά
µέσον όρο) των επενδύσεων χαρτοφυλακίου στη χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών, η σχεδόν µηδενική συµµετοχή των ξένων άµεσων επενδύσεων, η αύξηση, από το 2005 και
µετά, της συµµετοχής των λοιπών επενδύσεων (κυρίως δανείων και καταθέσεων) και, τέλος, ο
σηµαντικός περιορισµός των µεταβολών των συναλλαγµατικών διαθεσίµων.

2.1 Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών

2.1.1 Ξένες άµεσες επενδύσεις
Μεταξύ των εναλλακτικών τρόπων χρηµατοδότησης του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών, οι ξένες άµεσες επενδύσεις6 (ΞΑΕ) θεωρούνται ως το πιο “µόνιµο” και “υγιές”
µέσο χρηµατοδότησης. Κατ’ αρχάς, οι ΞΑΕ παρουσιάζουν σηµαντικά πλεονεκτήµατα για τη χώρα
υποδοχής, καθώς συνήθως συνοδεύονται από την εισαγωγή τεχνολογίας, την ανάπτυξη νέων και
καινοτοµικών προϊόντων και την ενίσχυση του ανταγωνισµού, ενώ παράλληλα βοηθούν στη δηµι-

429429

66 Ως ξένη άµεση επένδυση ορίζεται η επένδυση ενός κατοίκου µιας χώρας σε επιχείρηση η έδρα της οποίας είναι σε άλλη χώρα, επένδυση η
οποία του δίνει πλήρη έλεγχο ή σηµαντικό βαθµό ελέγχου στις αποφάσεις της επιχείρησης. Στην πρακτική εφαρµογή του παραπάνω ορισµού
τίθεται ως όριο η κατοχή από τον επενδυτή τουλάχιστον του 10% του κεφαλαίου της επιχείρησης στην οποία επενδύει.
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∆ιάγραµµα 5.1.1: Καθαρές εισροές κεφαλαίων κατά κατηγορία

(Ως ποσοστό % του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος. 
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ουργία ανθρώπινου κεφαλαίου.7 Επίσης, λόγω του µακρού χρονικού ορίζοντα των ΞΑΕ, αυτές
χαρακτηρίζονται από ανελαστικότητα στις εκροές κεφαλαίων, µε αποτέλεσµα να λειτουργούν και
ως ασπίδα προστασίας της χώρας υποδοχής σε περιόδους χρηµατοοικονοµικής αναταραχής.

Την περίοδο 2000-2008, το πλεόνασµα του ισοζυγίου των ΞΑΕ ανήλθε σωρευτικά σε µόλις 0,5
εκατ. ευρώ. Συνεπώς, αυτές δεν αποτέλεσαν σηµαντικό παράγοντα χρηµατοδότησης του ελλείµ-
µατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, κάτι που επιβεβαιώνεται και από την παρατήρηση
της διαχρονικής εξέλιξής τους.

Η µικρή συµβολή των ΞΑΕ στη χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µπορεί να
αποδοθεί κυρίως σε δύο λόγους. Πρώτον, στο ότι το µικρό µέγεθος της ελληνικής οικονοµίας και
της εγχώριας αγοράς δεν επιτρέπει τη δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας ώστε να προσελκυστούν
µεγάλες επιχειρήσεις, ενώ η χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας περιορίζει τη σηµασία της
Ελλάδος ως χώρας για την εγκατάσταση ξένων επιχειρήσεων και τη διάθεση της παραγωγής σε
άλλες αγορές. Επιπλέον, οι µόνιµες γραφειοκρατικές και διαρθρωτικές αδυναµίες που χαρακτη-

430430

77 Για εκτενή ανάλυση των πλεονεκτηµάτων των ΞΑΕ βλ. ενδεικτικά (α) Lipsey, R. and A. Chrystal (2007), “Economics”, Oxford University Press,
Eleventh Edition, (β) Dimelis, S. and H. Louri (2004), “Foreign direct investment and technology spillovers: Which firms really benefit?”, Review
of World Economics, 140, 230-53, (γ) OECD (2002), “Foreign Direct Investment for Development: Maximising Benefits, Minimising Costs”, 
(δ) Dimelis, S. and H. Louri (2002), “Foreign direct investment and efficiency benefits: A conditional quantile analysis”, Oxford Economic
Papers, 54, 449-69.

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
2000-
2008 

  7,4          3,4 22,7 18,6 24,0 38,5 36,7 64,3 59,7 275,5

   (%)  
   5,5 2,3 14,5 10,8 12,9 19,7 17,4 28,4 25,0 16,5 

  µ              1,2 1,8 0,1 1,1 1,7 0,5 4,3 1,5 3,1 15,2

   
  10,0 10,0 13,2 21,1 25,2 25,8 15,1 33,8 16,7 170,8 

               -3,8 -8,3 9,5 -3,6 -2,9 12,2 17,4 29,0 39,9 89,4

  -4,5 2,7 10,4 13,1 18,5 25,9 16,0 36,5 29,7 148,4 

   (%) 
    3,3          -1,8 -6,6 -7,6 -10,0 -13,3 -7,6 -16,1 -12,4 8,9

  µ    2,3 0,7 0,7 0,4 0,8 1,2 3,2 3,8 1,7 14,8 

   
            0,9 0,5 2,2 8,7 11,5 18,5 7,0 16,4 0,3 65,9

     -7,8 1,5 7,5 4,0 6,2 6,3 5,9 16,3 27,8 67,7 

   12,0          0,8 12,3 5,5 5,5 12,6 20,7 27,9 29,9 127,1

   (%) 
    8,8 0,5 7,8 3,2 3,0 6,4 9,8 12,3 12,5 7,6 

  µ              -1,1 1,1 -0,6 0,8 0,9 -0,7 1,0 -2,3 1,4 0,5

   
  9,1 9,5 10,9 12,3 13,7 7,3 8,1 17,4 16,4 104,9 

               4,0 -9,8 2,0 -7,6 -9,1 5,9 11,5 12,7 12,1 21,7

 

Πίνακας 5.1.2: Χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές  (εισροές -εκροές)

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΣΥΕ.
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ρίζουν την ελληνική οικονοµία και τη δηµόσια διοίκηση και η έλλειψη υποδοµών έκαναν τη χώρα
λιγότερο ελκυστικό προορισµό για ΞΑΕ. Το συµπέρασµα αυτό αποτυπώνεται και σε σχετικούς
δείκτες του ΟΟΣΑ µέσω των οποίων προσεγγίζεται ο βαθµός ευκολίας για την πραγµατοποίηση
επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων.8 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι για την έναρξη λειτουργίας µιας
επιχείρησης στην Ελλάδα απαιτείται τριπλάσιος αριθµός διαδικασιών και διπλάσιο κόστος σε
σύγκριση µε το µέσο όρο των χωρών του ΟΟΣΑ. Το γεγονός αυτό αντανακλάται στη χαµηλή κατά-
ταξη της χώρας ως τόπου προορισµού για την πραγµατοποίηση επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων.
Συγκεκριµένα, το 2008, σε σύνολο 183 χωρών, η Ελλάδα κατατάσσεται στην 100ή θέση, ενώ το
2009 στην 109η θέση. ∆εύτερον, στην υπό εξέταση περίοδο παρατηρήθηκαν σηµαντικές εκροές
κεφαλαίων για άµεσες επενδύσεις Ελλήνων στο εξωτερικό, ιδίως στις χώρες της Νοτιοανατολικής
Ευρώπης, οι οποίες σχεδόν αντιστάθµισαν τις αντίστοιχες εισροές για ΞΑΕ στην Ελλάδα. Ωστόσο,
για το δεύτερο αυτό λόγο θα πρέπει να επισηµανθεί ότι, αν και βραχυχρόνια οι άµεσες επενδύσεις
στο εξωτερικό φαίνεται να περιορίζουν τη χρηµατοδότηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
σε µέσο έως µακρό χρονικό ορίζοντα οι εν λόγω επενδύσεις θα ενισχύσουν το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών µέσω της επιστροφής τουλάχιστον µέρους των κερδών που δηµιουργούν.

2.1.1.1 Εισροές ξένων άµεσων επενδύσεων
Την περίοδο 2000-2008, οι χρηµατικές εισροές για ΞΑΕ των κατοίκων άλλων χωρών στην Ελλάδα
ανήλθαν σωρευτικά σε 15,2 δισεκ. ευρώ, όπου τα 3/5 περίπου του ποσού αυτού έχουν εισρεύσει
την τριετία 2006-2008 (βλ. Πίνακα 5.1.3). Οι ανωτέρω εισροές κυµαίνονταν κατ’ έτος γύρω στο
1% του ΑΕΠ, µε εξαίρεση το 2006, οπότε το ποσοστό αυτό ανήλθε σε 2%.

Ένα επίσης σηµαντικό ποιοτικό χαρακτηριστικό των εισροών ΞΑΕ στην Ελλάδα κατά την υπό
εξέταση περίοδο αποτελεί η σχετικά µικρή εισροή κεφαλαίων (1/4 περίπου του συνόλου) για τη
δηµιουργία νέων (Greenfield plant) ή την επέκταση υφιστάµενων επιχειρήσεων. Στην πλειονό-
τητα των περιπτώσεων (3/5 περίπου του συνόλου των κεφαλαίων, δηλαδή 9,6 δισεκ. ευρώ) οι εισ-
ροές για ΞΑΕ αφορούν εξαγορές ελληνικών επιχειρήσεων, όπου το 57% των εισροών αυτών
κατευθύνεται στην εξαγορά δηµόσιων επιχειρήσεων (βλ. Πίνακα 5.1.3). Η εξέλιξη αυτή εξηγεί-
ται από το γεγονός ότι η περίοδος που ακολούθησε την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ
χαρακτηρίστηκε, εκτός των άλλων, από την προσπάθεια της εκάστοτε κυβέρνησης να εφαρµόσει
ένα εκτεταµένο πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων.
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 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
2000-
2008 

µ     1,2 1,8 0,1 1,1 1,7 0,5 4,3 1,5 3,1 15,2 

  (%)    0,9 1,2 0,0 0,7 0,9 0,3 2,0 0,7 1,3 0,9 
    

µ   0,8 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,7 0,6 0,3 3,8 

   0,2 1,3 0,0 0,8 1,0 -0,4 2,9 0,8 3,0 9,6 

µ   0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 2,1 0,0 3,0 5,5 

   -0,1 1,3 0,0 0,8 0,8 -0,4 0,8 0,8 0,0 4,1 

 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 1,0 
   

  0,1 0,1 -0,2 0,1 0,3 0,4 0,5 -0,2 -0,3 0,8 

Πίνακας 5.1.3: Άµεσες επενδύσεις κατοίκων άλλων χωρών κατά κατηγορία επένδυσης

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΣΥΕ.

88 Μέσω των δεικτών αυτών µετρούνται, εκτός από την ευκολία έναρξης της λειτουργίας µιας επιχείρησης, και ειδικότεροι παράγοντες, όπως π.χ.
η ευχέρεια στη λήψη αδειών για κατασκευές, οι διαδικασίες διαχείρισης του ανθρώπινου δυναµικού, η προστασία των επενδυτών, η ευκολία
στην άντληση κεφαλαίων, κ.λπ. Για ανάλυση των εν λόγω δεικτών βλ. www.doingbusiness.org.
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Όσον αφορά την κατανοµή των ΞΑΕ κατά τοµέα οικονοµικής δραστηριότητας, το 87,4% του συνόλου
των εισροών κατευθύνθηκε σε επενδύσεις στον τοµέα των υπηρεσιών (βλ. Πίνακα 5.1.4), ιδίως σε επι-
χειρήσεις του χρηµατοπιστωτικού κλάδου, ο οποίος απορρόφησε το 42,1% του συνόλου των ΞΑΕ. Αν
και η κατανοµή των κεφαλαίων που εισέρρευσαν εµφανίζει συγκέντρωση στο συγκεκριµένο τοµέα
και αφορά µικρό αριθµό επιχειρήσεων, συµβαδίζει ωστόσο µε την κατανοµή της ακαθάριστης προ-
στιθέµενης αξίας στην Ελλάδα κατά τοµέα οικονοµικής δραστηριότητας9 και ενισχύει την άποψη ότι
η Ελλάδα έχει συγκριτικό πλεονέκτηµα στον τοµέα των υπηρεσιών. Όσον αφορά τη γεωγραφική προ-
έλευση των ΞΑΕ, σχεδόν το σύνολο των εισροών στην Ελλάδα προήλθε από χώρες της Ευρωπαϊκής
Ένωσης (ΕΕ-27) και τα 3/5 από χώρες της ζώνης του ευρώ (βλ. Πίνακα 5.1.5).

2.1.1.2 Εκροές κεφαλαίων για άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό
Την περίοδο 2000-2008 οι χρηµατικές ροές για άµεσες επενδύσεις Ελλήνων στο εξωτερικό ανήλ-
θαν σωρευτικά σε 14,8 δισεκ. ευρώ, ενώ, όπως παρατηρήθηκε και στην περίπτωση των εισροών,
τα 3/5 περίπου του συνόλου πραγµατοποιήθηκαν την τριετία 2006-2008 (βλ. Πίνακα 5.1.6).

432432

 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
2000-
2008  

µ    
 1,2 1,8 0,1 1,1 1,7 0,5 4,3 1,5 3,1 15,2 

µ  µ  0,5 1,0 0,2 -0,2 0,6 0,5 2,7 1,0 0,2 6,4 
 µ  

µ ,   : 0,8 0,8 -0,1 1,3 1,1 0,0 1,6 0,6 2,8 8,8 

-  &  0,1 0,1 -0,2 0,5 0,5 0,0 0,8 -0,2 -0,2 1,4 

-  0,3 0,5 0,0 0,8 0,5 0,2 0,8 0,8 3,0 6,9 
µ  & 

 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 -0,2 0,0 0,1 2,8 3,1 

µ  &  0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,6 
  
     

 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 1,0 

  0,3 0,4 0,0 0,1 0,2 0,2 0,5 0,4 0,1 2,2 

-   0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,5 

Πίνακας 5.1.4: Άµεσες επενδύσεις κατοίκων άλλων χωρών στην Ελλάδα κατά τοµέα οικονοµι-
κής δραστηριότητας

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
2000-
2008 

µ    
 1,2 1,8 0,1 1,1 1,7 0,5 4,3 1,5 3,1 15,2 

  :    - 27 1,2 1,7 -0,1 1,7 1,4 0,2 4,1 1,4 2,9 14,4 

                     - 16 1,0 1,4 -0,3 1,0 0,7 0,0 3,3 1,7 3,0 11,7 

                         * 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

 

Πίνακας 5.1.5: Άµεσες επενδύσεις κατοίκων άλλων χωρών στην Ελλάδα κατά γεωγραφική
περιοχή προέλευσης

(∆ισεκ. ευρώ)

* Αλβανία, Βουλγαρία, Βοσνία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Μολδαβία, ΠΓ∆Μ, Ρουµανία, Σερβία, Σλοβενία, Τουρκία. Τα ποσά είναι αµελητέα.
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στην περίοδο 2000-2008 το συνολικό ποσό ανέρχεται σε 0,017 δισεκ. ευρώ.
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

99 Την περίοδο 2000-2008 ο τοµέας των υπηρεσιών συνέβαλε κατά 75,4% στο σύνολο της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας στην Ελλάδα.
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Σχεδόν το ήµισυ των εκροών αυτών αφορούσε εξαγορές επιχειρήσεων, κυρίως του χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα.10 Στον τοµέα αυτό µάλιστα, ανεξαρτήτως της µορφής επένδυσης (ίδρυση, εξα-
γορά, κ.λπ.) κατευθύνθηκε το 50,5% των συνολικών εκροών για άµεσες επενδύσεις στο εξωτε-
ρικό (βλ. Πίνακα 5.1.7).

Από τους υπόλοιπους κλάδους, ο δεύτερος κατά σειρά ήταν αυτός της “µεταποίησης-κατα-
σκευών”, ο οποίος απορρόφησε το 22% του συνόλου. Όσον αφορά τη γεωγραφική κατανοµή των
εκροών, σε αντίθεση µε ό,τι παρατηρήθηκε στις εισροές, σχεδόν το ήµισυ του συνόλου κατευθύν-
θηκε σε χώρες της ΕΕ-27 (ζώνη του ευρώ των 16: µόνο 1/5 του συνόλου – βλ. Πίνακα 5.1.8). Το

433433

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
2000-
2008 

µ    
 2,3 0,7 0,7 0,4 0,8 1,2 3,2 3,8 1,7 14,8 

   
 µ  

 0,4 0,5 0,3 0,4 0,2 0,4 0,2 1,0 1,2 4,6 
  

 1,9 0,2 0,3 -0,5 0,2 0,3 2,7 2,3 0,3 7,7 
µ  

µ  0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 2,7 1,9 0,0 5,1 
 
µ  

µ  1,9 0,2 0,3 -0,6 0,0 0,1 0,0 0,3 0,3 2,6 

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,6 
   

  0,0 0,1 0,1 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,0 2,0 

 

Πίνακας 5.1.6: Άµεσες επενδύσεις κατοίκων Ελλάδος στο εξωτερικό κατά κατηγορία 
επένδυσης

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
2000-
2008 

µ    
 2,3 0,7 0,7 0,4 0,8 1,2 3,2 3,8 1,7 14,8 

µ  µ  0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 0,6 3,0 2,7 0,6 7,5 
 µ  

µ ,   : 2,3 0,7 0,6 0,1 0,5 0,6 0,2 1,1 1,1 7,3 

-  &  1,7 0,3 0,4 -0,4 0,2 0,2 0,2 0,4 0,3 1,3 

-  0,1 0,1 0,2 0,7 0,6 0,9 0,3 0,6 0,4 3,8 
µ  & 

 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2 0,0 0,1 -0,6 0,3 

µ  &  0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,5 
  
   

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 

  0,0 0,1 0,1 0,3 0,4 0,6 0,2 0,3 0,7 2,7 

-   0,4 0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 0,3 2,2 
 

Πίνακας 5.1.7: Άµεσες επενδύσεις κατοίκων Ελλάδος στο εξωτερικό κατά τοµέα οικονοµικής
δραστηριότητας

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

1100 Η σχετικά µεγάλη αύξηση που παρατηρείται το 2006 αφορά την επένδυση δύο ελληνικών τραπεζών σε τράπεζες στην Τουρκία.
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άλλο ήµισυ των ελληνικών επενδύσεων στο εξωτερικό κατευθύνθηκε σε χώρες των Βαλκανίων
και την Τουρκία.

2.1.2  Επενδύσεις χαρτοφυλακίου
Οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου περιλαµβάνουν τις υποχρεώσεις των κατοίκων, δηλαδή τις τοπο-
θετήσεις των κατοίκων άλλων χωρών σε τίτλους, κυρίως µετοχές και οµόλογα, που εκδίδουν
κάτοικοι (εισροές κεφαλαίων) και τις απαιτήσεις, δηλαδή τις τοποθετήσεις κατοίκων της Ελλά-
δος σε τίτλους που εκδίδουν κάτοικοι άλλων χωρών (εκροές κεφαλαίων). Η δυνατότητα σχε-

434434

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000-2008 
µ  

  
 2,3 0,7 0,7 0,4 0,8 1,2 3,2 3,8 1,7 14,8 

  : 
         - 27 2,0 0,4 0,6 0,2 0,7 0,8 0,2 1,2 0,7 6,7 

        - 16 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,0 3,2 

        * 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,6 3,1 2,2 0,4 6,9 

 

Πίνακας 5.1.8: Άµεσες επενδύσεις κατοίκων Ελλάδος στο εξωτερικό κατά γεωγραφική ζώνη
προορισµού

(∆ισεκ. ευρώ)

* Αλβανία, Βουλγαρία, Βοσνία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Μολδαβία, ΠΓ∆Μ, Ρουµανία, Σερβία, Σλοβενία, Τουρκία.
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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∆ιάγραµµα 5.1.2: Απαιτήσεις και υποχρεώσεις από επενδύσεις χαρτοφυλακίου

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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τικά ταχείας µεταφοράς κεφαλαίων µεταξύ χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και µεταξύ χωρών
προσδίδει στις επενδύσεις χαρτοφυλακίου βραχυχρόνιο χαρακτήρα, γι’ αυτό η χρηµατοδότηση
του ελλείµµατος µε επενδύσεις αυτού του είδους κρίνεται ως λιγότερο επιθυµητός τρόπος σε
σύγκριση µε εκείνον µέσω ΞΑΕ.

Κατά την περίοδο 2000-2008, οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου αποτέλεσαν τη σηµαντικότερη πηγή
χρηµατοδότησης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Την περίοδο αυτή οι τοποθετήσεις των
κατοίκων άλλων χωρών σε τίτλους που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της Ελλάδος ανήλθαν συνο-
λικά σε 170,8 δισεκ. ευρώ, ενώ οι τοποθετήσεις των κατοίκων της Ελλάδος σε τίτλους που έχουν
εκδοθεί από τους κατοίκους άλλων χωρών ήταν µόλις 65,9 δισεκ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή οδήγησε
σε αύξηση κατά 104,9 δισεκ. ευρώ των καθαρών υποχρεώσεων προς τους κατοίκους άλλων χωρών
από επενδύσεις χαρτοφυλακίου, ποσό που κάλυψε τα 3/5 περίπου του σωρευτικού ελλείµµατος του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η συµπεριφορά Ελλήνων και ξένων επενδυτών είναι παρό-
µοια, όπως δείχνει η εξέλιξη των απαιτήσεων και των υποχρεώσεων (βλ. ∆ιάγραµµα 5.1.2).

Μεταξύ των επιµέρους συνιστωσών του ισοζυγίου επενδύσεων χαρτοφυλακίου, την πλέον σηµα-
ντική πηγή χρηµατοδότησης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αποτέλεσαν οι τοποθετήσεις
σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Ειδικότερα, η καθαρή εισροή κεφα-
λαίων για τοποθετήσεις σε αυτούς τους τίτλους ανήλθε σε 83,7 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα 5.1.9),
καθώς οι εισροές κεφαλαίων σε όλη την εξεταζόµενη περίοδο υπερκάλυψαν σε σηµαντικό βαθµό
τις επενδύσεις των κατοίκων της Ελλάδος, ιδίως των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων, σε αντί-
στοιχους τίτλους έκδοσης των κατοίκων άλλων χωρών (βλ. ∆ιάγραµµα 5.1.3).

Η εξέλιξη αυτή στις εισροές κεφαλαίων συνδέεται µε τις αυξηµένες ανάγκες χρηµατοδότησης
των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και αναχρηµατοδότησης του χρέους του ∆ηµοσίου, καθώς και

435435

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
2000-
2008 

 0,9 0,5 2,2 8,7 11,5 18,5 7,0 16,4 0,3 65,9 

 0,9 1,1 0,3 0,4 0,7 1,8 2,3 0,5 -2,9 5,1 

µ    
µµ  0,4 -0,6 1,7 8,4 10,5 16,7 5,3 15,4 2,2 60,0 

 -0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,4 0,0 -0,7 0,5 0,9 0,9 

 10,0 10,0 13,2 21,1 25,2 25,8 15,1 33,8 16,7 170,8 

 1,9 2,1 1,4 2,2 3,4 5,1 6,0 8,1 -3,7 26,6 

µ    
µµ  8,1 7,9 11,7 18,8 21,8 20,7 9,0 25,7 19,9 143,7 

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,6 

  9,1 9,5 10,9 12,3 13,7 7,3 8,1 17,4 16,4 104,9 

 1,0 0,9 1,2 1,8 2,8 3,3 3,7 7,6 -0,8 21,5 

µ    
µµ  7,8 8,5 10,0 10,5 11,3 3,9 3,7 10,3 17,7 83,7 

 0,4 0,1 -0,2 0,1 -0,4 0,0 0,7 -0,5 -0,5 -0,3 

 

Πίνακας 5.1.9: Επενδύσεις χαρτοφυλακίου

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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µε την ελκυστικότητα των ελληνικών οµολόγων, λόγω της διαφοράς απόδοσής τους από τα αντί-
στοιχα γερµανικά (βλ. ∆ιάγραµµα 5.1.4). Στο έντονο ενδιαφέρον των επενδυτών για τοποθετή-

436436
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∆ιάγραµµα 5.1.4: ∆ιαφορά αποδόσεων µεταξύ του ελληνικού και του γερµανικού δεκαετούς
οµολόγου

(Εκατοστιαίες µονάδες, Ιανουάριος 2000-∆εκέµβριος 2008)

Πηγή: Datastream.
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∆ιάγραµµα 5.1.3: Απαιτήσεις και υποχρεώσεις από επενδύσεις σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια

(∆ισεκ. ευρώ)
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σεις σε τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου συνέβαλε και ο υψηλός βαθµός ενοποίησης των αγορών
κεφαλαίων,11 όπου το ενδιαφέρον αυτό αντανακλάται και στο δείκτη κάλυψης των δηµοπρατού-
µενων εκδόσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ο οποίος για σειρά ετών διατηρήθηκε υπερδιπλάσιος
του µέσου όρου των χωρών της ζώνης του ευρώ.

Παραπλήσια εικόνα καταγράφεται και ως προς τα στοιχεία της διεθνούς επενδυτικής θέσης της
χώρας (βλ. Πίνακα 5.1.10). Το ύψος των υποχρεώσεων προς τους κατοίκους άλλων χωρών από
επενδύσεις χαρτοφυλακίου αυξήθηκε από 67,5 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2000 σε 208,9 δισεκ.
ευρώ στο τέλος του 2008, όπου οι υποχρεώσεις της γενικής κυβέρνησης αυξήθηκαν από 62,8
δισεκ. ευρώ σε 191,9 δισεκ. ευρώ αντίστοιχα.

437437

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

   
 * -60,2 -68,1 -82,9 -101,6 -124,1 -149,2 -178,2 -214,5 -179,2 

  (%)   -44,2 -46,5 -52,9 -58,9 -66,8 -76,4 -84,7 -94,7 -74,9 

 µ   -8,6 -7,9 -6,3 -8,0 -10,8 -13,2 -14,3 -14,7 -0,6 

  (%)    -6,3 -5,4 -4,0 -4,6 -5,8 -6,8 -6,8 -6,5 -0,3 

    6,5 8,0 8,6 9,8 10,1 11,5 17,0 21,5 26,8 

    15,1 15,8 14,8 17,8 20,9 24,7 31,4 36,2 27,4 

  -62,9 -60,5 -64,0 -78,0 -99,1 -111,4 -127,2 -149,1 -119,8 

   (%)    -46,1 -41,3 -40,9 -45,3 -53,3 -57,0 -60,4 -65,8 -50,1 

 4,7 10,7 17,4 27,9 39,3 59,9 67,2 87,4 89,2 

 67,5 71,3 81,4 106,0 138,4 171,3 194,4 236,4 209,0 

  :   
 62,8 70,2 81,1 100,5 124,7 145,2 154,7 177,1 192,0 

  -1,9 -6,7 -21,6 -20,1 -16,2 -26,5 -38,8 -53,2 -61,3 

  (%)    -1,4 -4,6 -13,8 -11,7 -8,7 -13,5 -18,5 -23,5 -25,6 

 37,7 42,1 45,1 47,7 51,4 56,7 62,6 78,7 106,7 

 39,6 48,8 66,7 67,8 67,6 83,2 101,5 131,9 168,0 

µ  µ  13,2 7,0 9,0 4,6 2,0 1,9 2,2 2,5 2,5 

  (%)    9,7 4,8 5,8 2,7 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 
 

Πίνακας 5.1.10: ∆ιεθνής επενδυτική θέση

(∆ισεκ. ευρώ)

* + : Καθαρή απαίτηση
– : Καθαρή υποχρέωση

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

1111 Ο βαθµός ενοποίησης των αγορών οµολόγων της ζώνης του ευρώ µπορεί να εκτιµηθεί, µεταξύ άλλων, µε βάση το συντελεστή “βήτα” (beta
coefficient), ο οποίος δείχνει το βαθµό συνδιακύµανσης των µεταβολών των αποδόσεων του δεκαετούς οµολόγου κάθε χώρας της ζώνης του
ευρώ µε τις αντίστοιχες µεταβολές του γερµανικού δεκαετούς οµόλογου. Στην περίπτωση των ελληνικών οµολόγων, οι αποδόσεις τους άρχισαν
να συγκλίνουν µε εκείνες των γερµανικών µετά την εισαγωγή του ευρώ το 2001, και από τα µέσα του 2003 ο σχετικός συντελεστής κυµαίνεται
σε επίπεδο άνω του 0,95 (η τιµή 1 αντιπροσωπεύει την πλήρη ενοποίηση της αγοράς). Σχετικά βλ. “Indicators of financial integration in the euro
area”, ECB, September 2006.
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∆ιάγραµµα 5.1.5: Καθαρές εισροές κεφαλαίων από το εξωτερικό για µετοχές, συµµετοχή ξένων
επενδυτών στη χρηµατιστηριακή αξία του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και γενικός δείκτης τιµών
µετοχών

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000-2008 

 -7,8 1,5 7,5 4,0 6,2 6,3 5,9 16,3 27,8 67,7 

 -0,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,8 1,6 

  repos -7,4 -0,2 7,4 4,1 6,3 6,3 5,5 15,8 27,0 64,8 

 0,0 1,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,3 

 -3,8 -8,3 9,5 -3,6 -2,9 12,2 17,4 29,0 39,9 89,4 

 -0,6 -2,5 -5,5 -3,9 -2,2 -2,0 0,5 -2,6 -0,9 -19,7 

  repos -3,2 -7,9 15,0 0,3 -0,8 14,2 17,0 31,7 40,9 107,2 

 0,0 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 1,9 

  4,0 -9,8 2,0 -7,6 -9,1 5,9 11,5 12,7 12,1 21,7 

 -0,2 -2,9 -5,5 -3,9 -2,2 -2,0 0,1 -3,0 -1,7 -21,3 

  repos 4,2 -7,7 7,6 -3,8 -7,0 7,9 11,5 15,9 13,9 42,4 

 0,0 0,8 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,6 
 

Πίνακας 5.1.11: Λοιπές επενδύσεις

(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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Επισηµαίνεται ότι η εξέλιξη αυτή έχει επηρεάσει αρνητικά το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών, αφού οι πληρωµές τόκων επί οµολόγων που κατέχουν οι κάτοικοι άλλων χωρών
καταγράφονται ως πληρωµές στο ισοζύγιο εισοδηµάτων (συνιστώσα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών). Την περίοδο 2000-2008 οι πληρωµές για τόκους οµολόγων και έντοκων γραµµα-
τίων ανήλθαν σε 33 δισεκ. ευρώ, από τα οποία τα 3/5 περίπου αφορούσαν την τριετία 2006-2008.
Ως εκ τούτου, το ισοζύγιο εισοδηµάτων στην Ελλάδα ήταν σε όλη την περίοδο ελλειµµατικό, όπου
οι πληρωµές τόκων για τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου που διακρατούν ξένοι αποτελούσαν τον
κυριότερο παράγοντα που διαµορφώνει το ύψος και την εξέλιξη του ελλείµµατος του εν λόγω ισο-
ζυγίου. Οι τόκοι αυτοί, ως ποσοστό του ΑΕΠ, υπερδιπλασιάστηκαν την περίοδο 2000-2008 και το
2008 ανέρχονταν σε 3,4% του ΑΕΠ.

Σε ό,τι αφορά τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου σε µετοχές12 την περίοδο 2000-2008, οι υποχρεώσεις
(εισροές κεφαλαίων) από τις τοποθετήσεις ξένων θεσµικών και µη θεσµικών επενδυτών σε µετοχές
ελληνικών επιχειρήσεων εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών αυξήθηκαν κατά 26,6 δισεκ. ευρώ,
ενώ οι αντίστοιχες απαιτήσεις (εκροές κεφαλαίων) Ελλήνων επενδυτών, κυρίως θεσµικών επενδυ-
τών και πιστωτικών ιδρυµάτων, αυξήθηκαν κατά 5,1 δισεκ. ευρώ. Έτσι, οι καθαρές υποχρεώσεις
από επενδύσεις σε µετοχές αυξήθηκαν κατά 21,5 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα 5.1.9), ποσό που κάλυψε
το 13,5% του σωρευτικού ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην πιο πάνω περίοδο.
Κύριο χαρακτηριστικό των εισροών και εκροών αυτών είναι η ανοδική πορεία που καταγράφουν,
ιδίως µετά το 2003, όπου ο κύριος όγκος των συνολικών εισροών και εκροών αφορά την τριετία 2005-
07, (εκροές: 90% του συνόλου, εισροές: 72,1% και καθαρές εισροές: 72,5%). Σηµαντική εξαίρεση
αποτελεί το έτος 2008, οπότε λόγω της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης αντιστράφηκαν οι κινή-
σεις κεφαλαίων, καθώς συνολικά τόσο οι Έλληνες όσο και οι ξένοι επενδυτές µείωσαν τις τοποθε-
τήσεις τους σε µετοχές ξένων και ελληνικών επιχειρήσεων αντίστοιχα (βλ. ∆ιάγραµµα 5.1.5).

2.1.3 Λοιπές επενδύσεις
Όσον αφορά τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις από λοιπές επενδύσεις, το µεγαλύτερο µέρος των
οποίων αφορά διασυνοριακές καταθέσεις µεταξύ πιστωτικών ιδρυµάτων, οι απαιτήσεις (εκροές)
αυξήθηκαν σωρευτικά την περίοδο 2000-2008 κατά 67,7 δισεκ. ευρώ, ενώ οι υποχρεώσεις (εισροές)
κατά 89,4 δισεκ. ευρώ. Έτσι, οι καθαρές υποχρεώσεις της χώρας στην κατηγορία αυτή των κεφα-
λαιακών ροών αυξήθηκαν την ίδια περίοδο κατά 21,7 δισεκ. ευρώ. Η καθαρή εισροή (αύξηση υπο-
χρεώσεων) από καταθέσεις και repos ανήλθε σωρευτικά σε 42,5 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα 5.1.11),
ενώ οι συναλλαγές σε δάνεια κατέγραψαν καθαρή εκροή (µείωση υποχρεώσεων) 21,3 δισεκ. ευρώ.
Χαρακτηριστικό και σε αυτήν την περίπτωση είναι ότι ο κύριος όγκος των εισροών και εκροών
κεφαλαίων κατά την εξεταζόµενη περίοδο πραγµατοποιήθηκε την τριετία 2006-2008 (εισροές:
83,7%, εκροές: 73,8% και καθαρές εισροές: 97,1%). Ειδικότερα, αναφορικά µε τα δάνεια13 σηµει-
ώνεται ότι, από την καθαρή εκροή των 21,3 δισεκ. ευρώ, ποσό 19,7 δισεκ. ευρώ αντανακλά την
καθαρή εξόφληση δανείων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (βλ. Πίνακα 5.1.11). Το γεγονός ότι το ∆ηµό-
σιο εµφανίζει καθαρή µείωση των υποχρεώσεών του προς το εξωτερικό από δάνεια οφείλεται στο
ότι σε όλη την εξεταζόµενη περίοδο εξοφλήθηκαν δάνεια που είχαν συνάψει το ∆ηµόσιο και η Τρά-
πεζα της Ελλάδος για λογαριασµό του ∆ηµοσίου κατά τις δεκαετίες του ’80 και του ’90, ενώ παράλ-
ληλα ο νέος τραπεζικός δανεισµός ήταν πολύ µικρότερος (κυρίως δάνεια από την Ευρωπαϊκή Τρά-
πεζα Επενδύσεων και την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης), καθώς το ∆ηµό-
σιο καλύπτει πλέον τις δανειακές του ανάγκες σχεδόν εξολοκλήρου µε έκδοση οµολόγων και έντο-

439439

1122 Σηµειώνεται ότι οι τοποθετήσεις µεµονωµένων επενδυτών σε µετοχές συγκεκριµένης επιχείρησης που συνολικά αντιστοιχούν σε ποσοστό ίσο
ή µεγαλύτερο του 10% του µετοχικού κεφαλαίου της εν λόγω επιχείρησης δεν καταγράφονται ως επενδύσεις χαρτοφυλακίου αλλά ως ξένες
άµεσες επενδύσεις.

1133 Τα δάνεια που συνάπτονται µεταξύ επιχειρήσεων που συνδέονται µεταξύ τους µε σχέση ξένης άµεσης επένδυσης καταγράφονται στην κατη-
γορία των άµεσων και όχι των λοιπών επενδύσεων.
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κων γραµµατίων, γεγονός που αποτυπώνεται στη σύνθεση του εξωτερικού χρέους της χώρας (2000-
2003: οµόλογα: 86%, δάνεια: 14%, 2004-2008 : οµόλογα: 93%, δάνεια: 7%).

2.2 Ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων
Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις συνιστούν µονοµερείς µεταβιβαστικές εισπράξεις ή πληρωµές από
και προς το δηµόσιο ή τον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας και αφορούν το σχηµατισµό κεφαλαίου
(π.χ. κατασκευές) και όχι την ενίσχυση εισοδηµάτων, όπως οι τρέχουσες µεταβιβάσεις.14

Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις περιλαµβάνουν κυρίως τις µεταβιβάσεις από την Ευρωπαϊκή
Ένωση, µε αποτέλεσµα το ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων να είναι πλεονασµατικό και η
συµµετοχή του στη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών να
είναι πάντοτε θετική (2000-2008: 14,7%). Η συµµετοχή αυτή ακολουθεί φθίνουσα πορεία (2008:
11,8%, 2005: 13,9%, 2000: 21,1%) χωρίς ιδιαίτερες διακυµάνσεις, µε εξαίρεση το 2004, οπότε
λόγω των Ολυµπιακών έργων ανήλθε σε 22,3% (βλ. Πίνακα 5.1.1 και ∆ιάγραµµα 5.1.1). Εκτός
από την άµεση θετική επίδραση που είχαν στη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών, οι µεταβιβάσεις από την Ευρωπαϊκή Ένωση είχαν και γενικότερες θετικές
επιδράσεις, όπως στην παραγωγικότητα, την ανταγωνιστικότητα και το ρυθµό οικονοµικής ανά-
πτυξης της χώρας, καθώς και στην εξοικονόµηση εθνικών πόρων για την αντιµετώπιση της ανε-
πάρκειας της εθνικής αποταµίευσης.15 Εκτιµάται ότι οι εν λόγω µεταβιβάσεις θα συνεχίσουν να
έχουν σηµαντική συνεισφορά και τα επόµενα έτη, καθώς αναµένεται ότι µέχρι το 2013 αυτές θα
ανέλθουν σε 3,5 δισεκ. ευρώ κατά µέσον όρο ετησίως.

3 Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Την περίοδο 2000-2008 το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην Ελλάδα ανήλθε
κατά µέσον όρο ετησίως σε 17,7 δισεκ. ευρώ ή 9,5% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα 5.1.12). Η χρηµατο-
δότηση των ελλειµµάτων επιτεύχθηκε κατά 65,8% από την καθαρή εισροή κεφαλαίων για επεν-
δύσεις χαρτοφυλακίου, κυρίως σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου (52,5%) και δευ-
τερευόντως σε µετοχές (13,5%), κατά 13,6% από λοιπές επενδύσεις (καταθέσεις: 26,6%, δάνεια:
-13,4%, και λοιπά 0,4%) και κατά 14,7% από κεφαλαιακές µεταβιβάσεις που αφορούν σχεδόν
πλήρως πόρους από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία της ΕΕ (βλ. Πίνακα 5.1.12).

Η συµµετοχή των ξένων άµεσων επενδύσεων στη χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών ήταν σχεδόν µηδενική, αν και η εξέλιξη αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι
οι σηµαντικές εκροές κεφαλαίων για άµεσες επενδύσεις Ελλήνων στις χώρες της Νοτιοανατολι-
κής Ευρώπης σχεδόν αντιστάθµισαν τις αντίστοιχες εισροές για ΞΑΕ στην Ελλάδα. Εκτιµάται
ωστόσο ότι σε µέσο έως µακρό χρονικό ορίζοντα οι άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό θα έχουν
θετική επίδραση στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µέσω της εισροής στη χώρα τουλάχιστον
µέρους των κερδών που δηµιουργούν.

Ελλείµµατα τέτοιου επιπέδου στις τρέχουσες συναλλαγές µε το εξωτερικό δεν είναι διατηρήσιµα,
ιδίως µάλιστα αν ληφθεί υπόψη ότι τα τελευταία δύο έτη το έλλειµµα αντιστοιχούσε σε ποσοστό

440440

1144 Η διάκριση αυτή υιοθετήθηκε διεθνώς το 1993 µε την Πέµπτη Έκδοση του Εγχειριδίου για το Ισοζύγιο Πληρωµών από το ∆ΝΤ, που εναρµό-
νισε τις έννοιες του Ισοζυγίου Πληρωµών µε αυτές που χρησιµοποιούνται στους Εθνικούς Λογαριασµούς σύµφωνα µε το Σύστηµα Εθνικών
Λογαριασµών του ΟΗΕ. Πριν γίνει η διάκριση αυτή, το σύνολο των µονοµερών µεταβιβάσεων καταγραφόταν στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών. Σήµερα το άθροισµα του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και του πλεονάσµατος του ισοζυγίου κεφαλαιακών µετα-
βιβάσεων συνιστά τις δανειακές ανάγκες της χώρας, που θα πρέπει να καλυφθούν µε καθαρές εισροές κεφαλαίων στο ισοζύγιο χρηµατοοικο-
νοµικών συναλλαγών, οι οποίες αυξάνουν τις υποχρεώσεις της χώρας προς το εξωτερικό.

1155 Αναλυτικότερα για τις επιδράσεις αυτές βλ. Μανασσάκη, Ά. και Ε. Κολτσίδα, “Η συµβολή των µεταβιβάσεων από την ΕΕ στο ισοζύγιο πλη-
ρωµών και την οικονοµική ανάπτυξη”, µελέτη 2.6 στον παρόντα τόµο.
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µεγαλύτερο του 14% του ΑΕΠ ετησίως. Τα υψηλά ελλείµµατα τροφοδοτούσαν ένα διογκούµενο
χρέος και διεύρυναν το κόστος εξυπηρέτησής του. Η αύξηση του κόστους εξυπηρέτησης του εξω-
τερικού χρέους έχει επιπτώσεις στο ρυθµό ανάπτυξης και ενισχύει τη δυναµική του χρέους αυτού.
Η άµεση µείωση των ελλειµµάτων στις εξωτερικές συναλλαγές σε διατηρήσιµο επίπεδο αποτελεί
προϋπόθεση για τη διατήρηση της δυνατότητας για οικονοµική ανάπτυξη και άνοδο της ευηµε-
ρίας. Αυτό, όπως τεκµηριώνεται και από διάφορες µελέτες που περιλαµβάνονται στον παρόντα
τόµο, επιτυγχάνεται σε µεγάλο βαθµό µε την αποκατάσταση της ισορροπίας στα δηµόσια οικονο-
µικά, την αύξηση της αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα της οικονοµίας και την πολιτική διαρ-
θρωτικών αλλαγών που αυξάνουν την παραγωγικότητα και βελτιώνουν την ανταγωνιστικότητα
της οικονοµίας.

Όµως, τέτοιες προσαρµογές προϋποθέτουν την πραγµατοποίηση µεταρρυθµίσεων που µπο-
ρούν να γίνουν µόνο µεσοπρόθεσµα. Σταδιακά θα πρέπει, µε τη µείωση των ελλειµµάτων του
∆ηµοσίου, να περιοριστεί η εξάρτηση της χρηµατοδότησής τους από την πώληση οµολόγων του
∆ηµοσίου και να προωθηθούν αλλαγές που θα συµβάλουν στην αύξηση της σηµασίας των
ξένων άµεσων επενδύσεων για τη χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Για το λόγο αυτό, θα πρέπει να εφαρµοστούν πολιτικές βελτίωσης του θεσµικού
πλαισίου που διέπει το επιχειρηµατικό περιβάλλον στην Ελλάδα, µε την κατάργηση περιορι-
στικών ρυθµίσεων στη διαδικασία έναρξης επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, την ενίσχυση
της ευελιξίας των αγορών εργασίας και προϊόντων και την απλούστευση της φορολογικής
νοµοθεσίας, έτσι ώστε να ενισχυθεί η επιχειρηµατικότητα και η προσέλκυση ξένων άµεσων
επενδύσεων.

441441

 

 Μ.Ο 2000-2008 (δισεκ. ευρώ) Ποσοστό κάλυψης του ΙΤΣ (%) 

   ( ) -17,7 100,0

  µ  2,6 14,7 

 µ µ   15,0 84,6 

µ   0,1 0,3 

  11,7 65,8 

 2,4 13,5 

µ    µµ  9,3 52,5 

µ µ   0,0 -0,2 

  2,4 13,6 

 -2,4 -13,4 

  repos 4,7 26,6 

 0,1 0,4 

 µ  µ  0,8 4,8 

  0,1 0,7 

Πίνακας 5.1.12: Σύνοψη βασικών µεγεθών του ισοζυγίου πληρωµών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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Σε βραχύ χρονικό ορίζοντα, θα πρέπει να επιτευχθεί η µεγαλύτερη δυνατή απορρόφηση των κοι-
νοτικών κονδυλίων και η αποτελεσµατική χρήση τους, ώστε να δηµιουργηθούν τελικά οι συνθή-
κες παραγωγής που θα υποκαταστήσουν αυτήν την πηγή χρηµατοδότησης όταν θα παύσει να είναι
διαθέσιµη, τουλάχιστον στη σηµερινή της έκταση. Οι συνθήκες αυτές θα βελτιώσουν την ανταγω-
νιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας, µε αποτέλεσµα το παραγόµενο προϊόν να ανταποκρίνεται
στις εξελίξεις της ζήτησης στο εξωτερικό και το εσωτερικό της χώρας, γεγονός που θα συµβάλει
στη µείωση των ελλειµµάτων στις εξωτερικές συναλλαγές.

442442
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