
ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ

ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑISSN: 1105 - 8544

ΜΑΪΟΣ
2 0 1 0

Τ
Ρ

Α
Π

Ε
Ζ

Α
 Τ

Η
Σ
 Ε

Λ
Λ

Α
Δ

Ο
Σ
  
 Ε

ΥΡ
Ω

Σ
ΥΣ

ΤΗ
Μ

Α

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ
ΔΕΛΤΙΟ
ΤΕΥΧΟΣ 33

Ο
ΙΚ

Ο
Ν

Ο
Μ

ΙΚ
Ο

 
Δ

Ε
Λ

Τ
ΙΟ

 
Τ

Ε
Υ
Χ

Ο
Σ
 
3

3
 

Μ
Α

ΪΟ
Σ
  
2

0
1

0

C

M

Y

K

P

Ο
ΙΚ

Ο
Ν

Ο
Μ

ΙΚ
Ο

 Δ
Ε

Λ
Τ

ΙΟ
 Τ

Ε
Υ
Χ

Ο
Σ
 3

2
 

Μ
Α

ΪΟ
Σ
 2

0
0

9

B
A
N

K
 O

F 
G

R
E
E
C

E
E
U

R
O

S
YS

TE
M

E
C

O
N

O
M

IC
 B

U
LL

E
TI

N
  
 N

U
M

B
E
R

 3
1

N
O

VE
M

B
E
R

 2
0

0
8

Τ
Ρ

Α
Π

Ε
Ζ

Α
 Τ

Η
Σ
 Ε

Λ
Λ

Α
Δ

Ο
Σ
  
 Ε

Υ
Ρ

Ω
Σ

Υ
Σ

Τ
Η

Μ
Α



0.ESOFYLO: 1 6/3/10 8:35 AM 1



0.ESOFYLO: 1 6/3/10 8:35 AM 2



0.ESOFYLO: 1 6/3/10 8:35 AM 3



TTPPAAΠΠEEZZAA  TTHHΣΣ  EEΛΛΛΛAA∆∆OOΣΣ
Eλευθ. Bενιζέλου 21
102 50 Aθήνα

www.bankofgreece.gr

∆ιεύθυνση Oικονοµικών Mελετών - Γραµµατεία
Tηλ. ++30 210 320 2392
Fax ++30 210 323 3025

Tυπώθηκε στο
Ίδρυµα Eκτύπωσης Tραπεζογραµµατίων και Aξιών
της Tράπεζας της Eλλάδος

ISSN 1105 - 8544

0.ESOFYLO:������ 1  6/3/10  8:35 AM  ������ 4



ΠΕΡ Ι ΕΧΟΜΕΝΑ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ ΣΥΜΒΟΥΛΙΑ 
ΚΑΙ Ο ΠΙΘΑΝΟΣ ΡΟΛΟΣ ΤΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α
Βασίλης Θ. Ράπανος
Γεωργία Καπλάνογλου 7

ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ 
ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΑΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ ΤΩΝ ΝΕΩΝ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α, ΜΕ ΕΜΦΑΣΗ ΣΤΟΥΣ ΑΠΟΦΟΙΤΟΥΣ ΤΡΙ-
ΤΟΒΑΘΜΙΑΣ ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΣΗΣ
Θεόδωρος Μητράκος
Πάνος Τσακλόγλου
Ιωάννης Χολέζας 23

ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΗ 
ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑ: Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ
Heather Gibson
Χιόνα Μπαλφούσια 69

ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 
ΤΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ-ΟΜΟΛΟΓΩΝ 
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α
Πέτρος Μ. Μηγιάκης 89

∆ΟΚIΜΙΑ ΕΡΓΑΣIΑΣ
(Φεβρουάριος 2009 – Φεβρουάριος 2010) 103

ΚΑΤAΛΟΓΟΣ AΡΘΡΩΝ ΠΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΕYΘΗΚΑΝ 
ΣΕ ΠΡΟΗΓΟYΜΕΝΑ ΤΕYΧΗ ΤΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟY
∆ΕΛΤIΟΥ 125

0.ESOFYLO:������ 1  6/3/10  8:35 AM  ������ 5



Τεύχος 33
Οικονοµικό ∆ελτίο
Μάιος 20106

0.ESOFYLO:������ 1  6/3/10  8:35 AM  ������ 6



1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η εµφάνιση και η διατήρηση δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων για µακρές περιόδους, µε απο-
τέλεσµα την αύξηση του δηµόσιου χρέους, φαί-
νεται ότι αποτελούν κοινό χαρακτηριστικό των
περισσότερων χωρών του ΟΟΣΑ, τουλάχιστον
τα τελευταία 30 χρόνια. Στις χώρες αυτές, το
δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε
από περίπου 40% κατά µέσο όρο το 1975 σε
περίπου 70% το 2006 (βλ. OECD, 2007). Τα
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, που κατά κανόνα
ήταν µικρά και ελεγχόµενα στις περισσότερες
χώρες του ΟΟΣΑ, αυξήθηκαν δραµατικά τα
δύο τελευταία χρόνια, λόγω της παγκόσµιας
χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Αν η εµφάνιση
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και η αύξηση
του δηµόσιου χρέους ήταν αποτέλεσµα αντι-
κυκλικής πολιτικής για να αντιµετωπιστούν
δυσµενείς εξελίξεις στην εγχώρια και την
παγκόσµια οικονοµία, το πρόβληµα ίσως να
µην ήταν µεγάλο. Η συστηµατική όµως εµφά-
νιση δηµόσιων ελλειµµάτων και η κατά συνέ-
πεια αύξηση του δηµόσιου χρέους σε πολλές
ανεπτυγµένες χώρες, και µάλιστα για µεγάλες
χρονικές περιόδους, υποδηλώνει ότι υπάρχουν
και άλλοι ενδογενείς παράγοντες που παίζουν
σηµαντικό ρόλο στην εξέλιξη αυτή.

Σύµφωνα µε θεωρητικές και εµπειρικές µελέ-
τες, η έλλειψη δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και
η ανεπαρκής δηµοσιονοµική διαχείριση απο-
τελούν τέτοιους συστηµικούς παράγοντες. Για
παράδειγµα, έχει διαπιστωθεί ότι σε περιό-
δους ταχύρρυθµης οικονοµικής ανάπτυξης οι
κυβερνήσεις, αντί να εκµεταλλευθούν την
οικονοµική συγκυρία για να βελτιώσουν τη
δηµοσιονοµική τους θέση µε τη δηµιουργία

πλεονασµάτων και τη µείωση του χρέους, τεί-
νουν να υιοθετούν επεκτατική δηµοσιονοµική
πολιτική, είτε µε αύξηση των δηµόσιων δαπα-
νών είτε µε µείωση των φόρων είτε και µε τα
δύο. Ως εκ τούτου, όταν το οικονοµικό κλίµα
αντιστραφεί, η άσκηση αντικυκλικής πολιτικής
συνεπάγεται τη δηµιουργία υψηλών ελλειµ-
µάτων και σηµαντική αύξηση του δηµόσιου
χρέους. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα
πολλών χωρών της ευρωζώνης, ιδίως από το
2004 και µετά, δηλ. µια περίοδο οικονοµικής
ευφορίας που δεν συνοδεύθηκε από επαρκή
δηµοσιονοµική προσαρµογή, µε αποτέλεσµα
το ξέσπασµα της παγκόσµιας οικονοµικής κρί-
σης να οδηγήσει πολλές χώρες σε δηµοσιο-
νοµική κρίση (βλ. Van Riet, 2010). Στη χει-
ρότερη περίπτωση, η δυνατότητα άσκησης
αντικυκλικής πολιτικής περιορίζεται σηµα-
ντικά, όπως δείχνει η πρόσφατη εµπειρία της
Ελλάδος. Ένα βασικό ερώτηµα που ανακύ-
πτει είναι γιατί οι κυβερνήσεις έχουν την τάση
να δηµιουργούν δηµοσιονοµικά ελλείµµατα
(deficit bias) και ποιοι µηχανισµοί µπορούν να
αποτρέψουν αυτή τη συµπεριφορά.

Ο κύριος µηχανισµός διασφάλισης δηµοσιο-
νοµικής πειθαρχίας, που έχει κατά καιρούς
τεθεί σε εφαρµογή στις περισσότερες χώρες
του ΟΟΣΑ, είναι η επιβολή διαφόρων µορφών
δηµοσιονοµικών κανόνων, όπως αριθµητικά
όρια στο ύψος των δηµόσιων δαπανών ή όρια
στο ύψος του δηµόσιου ελλείµµατος ως ποσο-
στό του ΑΕΠ. Για παράδειγµα, το Σύµφωνο
Σταθερότητας και Ανάπτυξης, που αποτελεί το
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ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΑ ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΑ ΣΥΜΒΟΥΛ Ι Α
ΚΑ Ι Ο Π ΙΘΑΝΟΣ ΡΟΛΟΣ ΤΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 1

Βασίλης Θ. Ράπανος
Πανεπιστήµιο Αθηνών,
Τµήµα Οικονοµικών Επιστηµών

Γεωργία Καπλάνογλου
Τράπεζα της Ελλάδος,
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών
και
Πανεπιστήµιο Αθηνών,
Τµήµα Οικονοµικών Επιστηµών

11 Το άρθρο απηχεί τις απόψεις των συγγραφέων και όχι κατ’ ανά-
γκην της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες εκφράζονται στους
Heather Gibson και Βασίλη Μανεσιώτη για τα εποικοδοµητικά
σχόλιά τους.
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κανονιστικό πλαίσιο άσκησης δηµοσιονοµικής
πολιτικής στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης
και ιδιαίτερα της ευρωζώνης, θέτει σε γενικές
γραµµές ως µεσοπρόθεσµο στόχο της πολιτι-
κής αυτής την επίτευξη ισοσκελισµένων προ-
ϋπολογισµών, ενώ παράλληλα θέτει ως ανώ-
τατο επιτρεπτό όριο για το ετήσιο έλλειµµα το
3% του ΑΕΠ.2 Πρόσφατα όµως έχει αναδει-
χθεί η σηµασία και ενός άλλου θεσµού, αυτού
των ανεξάρτητων δηµοσιονοµικών αρχών ή
δηµοσιονοµικών συµβουλίων.

Το έναυσµα για τη θεωρητική ανάλυση
τέτοιων θεσµών δόθηκε αρχικά από την επι-
τυχή εκχώρηση του δικαιώµατος άσκησης
νοµισµατικής πολιτικής σε ανεξάρτητες
κεντρικές τράπεζες (βλ. Eichengreen et al.,
1999, Calmfors, 2003, Wyplosz, 2005). Στην
πράξη, ανεξάρτητα δηµοσιονοµικά συµβούλια
έχουν ιδρυθεί σταδιακά σε έναν αυξανόµενο
αριθµό χωρών. Παρόλο που σε καµιά χώρα τα
συµβούλια αυτά δεν ασκούν δηµοσιονοµική
πολιτική (κατά το πρότυπο των κεντρικών τρα-
πεζών), ωστόσο παίζουν σηµαντικό ρόλο στη
βελτίωση της αξιοπιστίας και της διαφάνειας
της δηµοσιονοµικής πολιτικής.

Οι συγκεκριµένες δράσεις και αρµοδιότητες
του κάθε συµβουλίου διαφέρουν σηµαντικά
από χώρα σε χώρα (βλ. European Commis-
sion, 2009). Γενικός κανόνας που διέπει σχε-
δόν όλα αυτά τα όργανα είναι η παρακολού-
θηση και αξιολόγηση της ασκούµενης δηµο-
σιονοµικής πολιτικής, η δηµόσια διατύπωση
συστάσεων για την οικονοµική πολιτική, η
αξιολόγηση των προβλέψεων για βασικά
µακροοικονοµικά µεγέθη και η εξέταση της
αξιοπιστίας των προβλέψεων του κρατικού
προϋπολογισµού, για τις δαπάνες, τα έσοδα
και εποµένως το έλλειµµα. Ένα άλλο στοιχείο
που επίσης αξιολογούν συστηµατικά είναι η
µακροχρόνια διατηρησιµότητα των δηµοσιο-
νοµικών µεγεθών και ιδίως του χρέους.

Στην εργασία αυτή θα προσπαθήσουµε να
αναλύσουµε τους λόγους για τους οποίους η
δηµιουργία µια τέτοιας ανεξάρτητης αρχής
µπορεί να είναι εξαιρετικά χρήσιµη, ιδιαίτερα
σε χώρες µε σηµαντικά δηµοσιονοµικά προ-

βλήµατα και µε ιστορικό ανεπαρκών θεσµών
για δηµοσιονοµική πειθαρχία. Πιο συγκεκρι-
µένα, στην επόµενη ενότητα θα εξεταστούν
συνοπτικά οι λόγοι για τους οποίους ενδέχε-
ται οι κυβερνήσεις από µόνες τους να µην υιο-
θετούν συνετή δηµοσιονοµική πολιτική και
γιατί ορισµένοι µηχανισµοί που ήδη υπάρχουν
για την προώθηση δηµοσιονοµικής πειθαρχίας
µπορεί να µην είναι επαρκείς. Στην τρίτη ενό-
τητα θα επιχειρήσουµε µια συνοπτική παρου-
σίαση των διαφόρων µορφών ανεξάρτητων
δηµοσιονοµικών αρχών που έχουν προταθεί
στη θεωρητική βιβλιογραφία. Θα εξετάσουµε
ακόµη τα βασικά χαρακτηριστικά των δηµο-
σιονοµικών συµβουλίων που λειτουργούν στις
διάφορες χώρες του ΟΟΣΑ. Στην ενότητα 4
θα αναφερθούµε ειδικότερα στο ρόλο που ένα
τέτοιο συµβούλιο θα µπορούσε να διαδραµα-
τίσει στη χώρα µας, καθώς και στις προϋπο-
θέσεις επιτυχούς λειτουργίας του. Τέλος, στην
τελευταία ενότητα θα επιχειρήσουµε τη συνα-
γωγή κάποιων βασικών συµπερασµάτων.

2 ΓΙΑΤI ΤΑ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΕΥΤΙΚA ΣΥΣΤHΜΑΤΑ 
Ο∆ΗΓΟYΝ ΣΕ ΥΠΕΡΒΟΛΙΚA ΕΛΛΕIΜΜΑΤΑ;

Ένα από τα βασικά θέµατα που έχουν απα-
σχολήσει τη ∆ηµόσια Οικονοµική, ιδιαίτερα
τα τελευταία χρόνια, είναι η εξήγηση του φαι-
νοµένου της δηµιουργίας, κατά συστηµατικό
τρόπο, δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων στις κοι-
νοβουλευτικές δηµοκρατίες. Το σωρευτικό
αποτέλεσµα των συνεχών ελλειµµάτων είναι η
σταδιακή συσσώρευση υψηλού δηµόσιου χρέ-
ους, µε σηµαντικές αρνητικές συνέπειες για
την αναπτυξιακή και κοινωνική πολιτική µιας
χώρας. Πολλοί λόγοι έχουν προταθεί στη θεω-
ρητική βιβλιογραφία για την εξήγηση του φαι-
νοµένου αυτού και η αναλυτική τους παρου-
σίαση θα απαιτούσε δεκάδες σελίδες.3 Γι’

Τεύχος 33
Οικονοµικό ∆ελτίο
Μάιος 20108

22 Η αυστηρότητα και ακαµψία των κανόνων του Συµφώνου οδήγησε
στην αναθεώρηση κάποιων διατάξεων το 2005, ώστε πλέον ο µεσο-
πρόθεσµος στόχος είναι διαφορετικός για κάθε χώρα-µέλος,
ωστόσο η γενική λογική του Συµφώνου ως προς την επιβολή ποσο-
τικών κανόνων σε βασικά δηµοσιονοµικά µεγέθη παραµένει στα-
θερή.

33 Το θέµα έχει απασχολήσει πολύ τον κλάδο της οικονοµικής επι-
στήµης που ονοµάζεται ∆ηµόσια Επιλογή. Για µια πολύ καλή
σύνοψη των γενικότερων θέσεων της ∆ηµόσιας Επιλογής βλ.
Mueller (2003).
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αυτό και η αναφορά των λόγων αυτών στην
εργασία αυτή θα είναι µάλλον ενδεικτική
παρά εξαντλητική.4

Η πρώτη και πιο πειστική εξήγηση είναι το
φαινόµενο της “κοινής δεξαµενής πόρων”,
που αναπτύχθηκε αρχικά από τον Hardin
(1968) για την υπερεκµετάλλευση των φυσι-
κών πόρων στους οποίους υπάρχει ελεύθερη
πρόσβαση και επεκτάθηκε στο χώρο της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής από πολλούς άλλους
συγγραφείς, µεταξύ των οποίων και οι Shep-
sle and Weingast (1981), von Hagen and
Harden (1995) και Krogstrup and Wyplosz
(2006). Η βασική ιδέα της προσέγγισης αυτής
είναι πολύ απλοϊκά η εξής: όταν πολλά άτοµα
έχουν δυνητικά πρόσβαση σε έναν σπάνιο
πόρο και παράλληλα επωµίζονται µόνο ένα
µικρό µέρος του αντίστοιχου κόστους, τότε
έχει παρατηρηθεί η τάση για υπερβολική
κατανάλωση του πόρου αυτού. Παρόµοιο φαι-
νόµενο παρατηρείται συχνά και στο πλαίσιο
του κρατικού προϋπολογισµού. Υπό την πίεση
συνήθως µικρών αλλά ισχυρών οµάδων συµ-
φερόντων, αυξάνονται οι δηµόσιες δαπάνες
προς όφελος αυτών των οµάδων, οι οποίες
όµως πληρώνουν µόνο ένα µικρό ποσοστό των
φορολογικών εσόδων που απαιτούνται για τη
χρηµατοδότηση των δαπανών αυτών. Η κυβέρ-
νηση και το κοινοβούλιο θα έπρεπε κανονικά
να αντιλαµβάνονται ότι η πολιτική αυτή δηµι-
ουργεί προβλήµατα, αλλά στην πράξη και στο
βαθµό που επηρεάζονται από τις οµάδες αυτές
ενδίδουν σε αυξήσεις δαπανών ή και µείωση
φόρων, µε αποτέλεσµα τη δηµιουργία υπερ-
βολικών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων.

Μια άλλη στρέβλωση που µπορεί να οδηγήσει
στην έλλειψη δηµοσιονοµικής πειθαρχίας προ-
κύπτει από το γεγονός ότι ο χρονικός ορίζο-
ντας της κυβέρνησης, βάσει του οποίου λει-
τουργεί, είναι πολύ µικρότερος από αυτόν του
εκλογικού σώµατος. Οι εκλεγµένοι αντιπρό-
σωποι ενδιαφέρονται κυρίως για την επανε-
κλογή τους και εποµένως για τις συνέπειες
που έχουν κατά το χρονικό διάστηµα της
παραµονής τους στην εξουσία οι πολιτικές τις
οποίες υιοθετούν. Με βάση την προσέγγιση
αυτή, το ενδιαφέρον τους για τις συνέπειες

που έχουν οι πολιτικές τους στο απώτερο µέλ-
λον µειώνεται, επειδή εκείνο που τους απα-
σχολεί κυρίως είναι η επανεκλογή τους στις
επόµενες εκλογές. Αν πιστεύουν ότι θα καρ-
πωθούν πολιτικά οφέλη από τη µείωση φόρων
ή την αύξηση των δηµόσιων δαπανών στο
παρόν και παράλληλα δεν θα επωµιστούν το
κόστος που τελικά θα προκύψει στο µέλλον
από τη συνακόλουθη διόγκωση του ελλείµµα-
τος, το αποτέλεσµα θα είναι να δηµιουργού-
νται ελλείµµατα, πιθανώς υψηλότερα από
αυτά που θα επιθυµούσαν οι πολίτες (βλ.
Tabellini and Alesina, 1990, Rogoff, 1990). Με
ένα πιο πολύπλοκο υπόδειγµα, στο οποίο
υπάρχουν δύο κόµµατα µε διαφορετικές προ-
τιµήσεις για δηµόσια αγαθά και για το συνο-
λικό µέγεθος του κράτους, οι Persson and
Svensson (1989) καταλήγουν στο συµπέρασµα
ότι και τα δύο κόµµατα υιοθετούν µυωπική
συµπεριφορά, µε αποτέλεσµα τη διόγκωση του
ελλείµµατος, ακριβώς επειδή πιστεύουν ότι
δεν θα είναι για πάντα στην εξουσία.

Σύµφωνα µε κάποιες άλλες θεωρητικές προ-
σεγγίσεις, οι εκλεγµένοι αντιπρόσωποι επι-
διώκουν τη µεγιστοποίηση του κρατικού προ-
ϋπολογισµού και οι ψηφοφόροι δεν έχουν τις
απαραίτητες γνώσεις και πληροφορίες προ-
κειµένου να αξιολογήσουν αποτελεσµατικά
τις δηµόσιες πολιτικές. Η αδιαφάνεια στην
άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής δυσχεραί-
νει την άσκηση δηµοκρατικού ελέγχου, µε
αποτέλεσµα να δηµιουργείται το περιθώριο
υπερβολικής αύξησης του ελλείµµατος και του
δηµόσιου χρέους. Η αδιαφάνεια έχει διάφο-
ρες διαστάσεις: έλλειψη επαρκούς πληροφό-
ρησης σχετικά µε διάφορα µεγέθη του κρατι-
κού προϋπολογισµού, απουσία ξεκάθαρων
κανόνων και λογοδοσίας σχετικά µε τη δια-
δικασία κατάρτισης και εκτέλεσης του κρατι-
κού προϋπολογισµού και ασάφεια των προ-
βλέψεων για βασικά µακροοικονοµικά
µεγέθη, πάνω στις οποίες στηρίζονται οι απο-
φάσεις για την ακολουθούµενη δηµοσιονοµική
πολιτική. Οι διαφορετικές αυτές διαστάσεις
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της αδιαφάνειας σχετίζονται µεταξύ τους. Για
παράδειγµα, σύµφωνα µε τον von Hagen
(2009) η µεροληψία των δηµοσιονοµικών και
µακροοικονοµικών προβλέψεων στις χώρες
της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) φαίνεται να
εξαρτάται άµεσα από τη διαδικασία κατάρτι-
σης και εκτέλεσης του κρατικού προϋπολογι-
σµού. Ισχυρές µονοκοµµατικές κυβερνήσεις,
που έχουν την πλήρη αρµοδιότητα κατάρτισης
και εκτέλεσης του προϋπολογισµού, τείνουν
να είναι µεροληπτικά αισιόδοξες στις προ-
βλέψεις αυτές.

Ειδικά στην περίπτωση των νοµισµατικών
ενώσεων, η εκχώρηση του δικαιώµατος
άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής σε ένα
υπερεθνικό όργανο µειώνει τα κίνητρα των
κυβερνήσεων να επιβάλουν δηµοσιονοµική
πειθαρχία. Αν η νοµισµατική πολιτική αποτε-
λεί ευθύνη της χώρας, το δυσάρεστο ενδεχό-
µενο να οδηγήσει τελικά η αύξηση του δηµό-
σιου χρέους σε υψηλότερα επιτόκια και πλη-
θωρισµό στο µέλλον είναι δυνατόν να επι-
βάλλει κάποια αυτοπειθαρχία στις κυβερνή-
σεις. Στο πλαίσιο όµως µιας νοµισµατικής
ένωσης, αυτή η επίδραση είναι λιγότερο
άµεση, ενώ παράλληλα δηµιουργείται η προσ-
δοκία ότι, σε περίπτωση που δηµιουργηθούν
σοβαρά δηµοσιονοµικά προβλήµατα σε µια
χώρα, είναι πολύ πιθανόν να υπάρξει στήριξη
από άλλες χώρες της ένωσης (βλ. Beetsma and
Bovenberg, 1999).

Στην περίπτωση της Ελλάδος, τα υψηλά δηµο-
σιονοµικά ελλείµµατα µπορούν να εξηγηθούν
µε διάφορους τρόπους. Ο πιο σηµαντικός από
αυτούς είναι η αδυναµία των κυβερνήσεων να
ελέγξουν τις δηµόσιες δαπάνες και να εισπρά-
ξουν τα φορολογικά έσοδα. Η θεµελιώδης
αιτία όµως πρέπει να αναζητηθεί στο αδύναµο
θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας του δηµόσιου
τοµέα. Οι µηχανισµοί κατάρτισης και εκτέλε-
σης του προϋπολογισµού και η λειτουργία της
φορολογικής διοίκησης είναι ξεπερασµένοι
και ανεπαρκείς (βλ. Ράπανος, 2007). Επι-
πλέον, οι προϋπολογισµοί στηρίζονται σε προ-
βλέψεις για τα βασικά µακροοικονοµικά
µεγέθη (ΑΕΠ, πληθωρισµό κ.ά.) που είναι
κατά κανόνα αισιόδοξες, µε αποτέλεσµα και

οι προβλέψεις για τα φορολογικά έσοδα να
είναι συχνά υπεραισιόδοξες. Αν σε αυτά προ-
στεθεί και η έλλειψη µηχανισµών συστηµατι-
κής παρακολούθησης και αξιολόγησης της
εκτέλεσης του προϋπολογισµού, τότε γίνεται
σαφές ότι η δηµιουργία ελλειµµάτων δεν είναι
δύσκολο να επέλθει.5 Ένα άλλο στοιχείο που
επιδεινώνει την κατάσταση είναι ότι η δηµο-
σίευση δηµοσιονοµικών στοιχείων είναι κατά
κανόνα αποσπασµατική, γίνεται µε µεγάλη
καθυστέρηση και τελικά οι πολίτες, τα µέσα
µαζικής ενηµέρωσης και οι ίδιοι οι βουλευτές
δεν είναι σε θέση να αξιολογήσουν την πορεία
εκτέλεσης του προϋπολογισµού και τις πιθα-
νές αποκλίσεις από τους στόχους που έχουν
τεθεί. Είναι φανερό πως η κατάσταση αυτή
παραβιάζει όχι απλώς τις βασικές αρχές της
σύγχρονης δηµοσιονοµικής διαχείρισης, αλλά
και τις δηµοκρατικές αρχές της διαφάνειας
και της λογοδοσίας.

Ένας παράγοντας που θεωρητικά θα µπο-
ρούσε να µειώσει την τάση συσσώρευσης
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων είναι οι αντι-
δράσεις των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Η
µείωση της πιστοληπτικής ικανότητας µιας
χώρας που εµφανίζει υψηλά δηµοσιονοµικά
ελλείµµατα επί σειρά ετών και διογκούµενο
δηµόσιο χρέος οδηγεί στην επιδείνωση των
συνθηκών δανεισµού της. Η χρηµατοδότηση
των ελλειµµάτων και η αναχρηµατοδότηση του
δηµόσιου χρέους επιτυγχάνεται µόνο µε την
καταβολή υψηλότερων επιτοκίων, γεγονός
που συνεπάγεται κόστος για την κυβέρνηση:
αυξάνονται οι δαπάνες εξυπηρέτησης του
δηµόσιου χρέους και µειώνονται τα περιθώρια
για άλλες δηµόσιες δαπάνες. Στη χειρότερη
περίπτωση, το κόστος δανεισµού αυξάνεται σε
τέτοιο σηµείο που καθιστά αναγκαία την
ταχεία και απότοµη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή, µε αρνητικές συνέπειες για την οικονο-
µική ανάπτυξη και την απασχόληση.

Στην πράξη όµως ο πειθαρχικός ρόλος των
χρηµατοπιστωτικών αγορών δεν φαίνεται να
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επιτελείται µε ιδιαίτερη συνέπεια ή αποτελε-
σµατικότητα. Οι αγορές τιµωρούν τη δηµο-
σιονοµική απειθαρχία µε ασυνεχή τρόπο και
συχνά µόνο όταν αυτή έχει λάβει ιδιαίτερα
µεγάλες διαστάσεις. Εµπειρικές µελέτες οι
οποίες επιχειρούν να προσδιορίσουν τους
παράγοντες που καθορίζουν τα πραγµατικά
επιτόκια στις ανεπτυγµένες χώρες καταλήγουν
στο συµπέρασµα ότι η επίδραση των δηµο-
σιονοµικών µεταβλητών είναι στις περισσό-
τερες περιπτώσεις µάλλον µικρή και αβέβαιη.
Εποµένως, το πολιτικό κόστος που έµµεσα
δηµιουργούν οι αγορές, ως αντίδραση στη
δηµοσιονοµική απειθαρχία, δεν είναι αρκετά
µεγάλο ώστε να την αποτρέψει κατά τρόπο
συνεχή και συστηµατικό (βλ. Gale and Orszag,
2003, Balassone et al., 2004).6

Για να αντιµετωπιστεί η δηµιουργία ελλειµ-
µάτων και η αύξηση του δηµόσιου χρέους,
ένας αυξανόµενος αριθµός χωρών έχει στα-
διακά υιοθετήσει δηµοσιονοµικούς κανόνες οι
οποίοι αποσκοπούν στον περιορισµό ή την
εξάλειψη των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων.
Με τον όρο αυτό νοείται η επιβολή αριθµητι-
κού ορίου σε κάποια βασική δηµοσιονοµική
µεταβλητή, όπως το δηµοσιονοµικό έλλειµµα,
το δηµόσιο χρέος, οι δηµόσιες δαπάνες κ.λπ.
(βλ. Kopits and Symansky, 1998). Στην Οικο-
νοµική και Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ), για
παράδειγµα, το Σύµφωνο Σταθερότητας και
Ανάπτυξης επιβάλλει ως ανώτατο όριο για το
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης το 3% του
ΑΕΠ και ως µεσοπρόθεσµο στόχο την επί-
τευξη ισοσκελισµένου προϋπολογισµού. Οι
δηµοσιονοµικοί κανόνες µπορεί όντως να
είναι πολύ αποτελεσµατικοί, ιδίως όταν προ-
βλέπουν συγκεκριµένες κυρώσεις σε περί-
πτωση που δεν τηρηθούν (βλ. de Haan et al.,
2004, Wierts, 2008). Η Συνθήκη του Μάα-
στριχτ και το Σύµφωνο Σταθερότητας και
Ανάπτυξης έπαιξαν καταλυτικό ρόλο στον
περιορισµό των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων
εκείνων των χωρών που θέλησαν να εξασφα-
λίσουν τη συµµετοχή τους στην ευρωζώνη.

Οι δηµοσιονοµικοί κανόνες έχουν όµως και
σηµαντικά µειονεκτήµατα. Το πρώτο είναι ότι
ενθαρρύνουν την υιοθέτηση υπερκυκλικών

(και όχι αντικυκλικών) πολιτικών. Ειδικά στην
περίπτωση των κανόνων που θέτουν αριθµη-
τικά όρια στο δηµοσιονοµικό έλλειµµα (ή το
χρέος), τα όρια αυτά κινδυνεύουν να ξεπερα-
στούν συνήθως όταν η οικονοµική συγκυρία
είναι αρνητική. Εποµένως, ο κανόνας δηµι-
ουργεί κίνητρα για την υιοθέτηση περιοριστι-
κής δηµοσιονοµικής πολιτικής όταν η οικονο-
µική συγκυρία θα απαιτούσε ακριβώς το αντί-
θετο. Αντίστοιχα, σε συνθήκες ανθηρής οικο-
νοµικής ανάπτυξης, ο δηµοσιονοµικός κανόνας
είναι σχετικά εύκολο να τηρηθεί και έτσι δεν
ενθαρρύνεται η δηµοσιονοµική προσαρµογή.

Οι δηµοσιονοµικοί κανόνες έχουν γίνει αντι-
κείµενο κριτικής και για τον πρόσθετο λόγο
ότι δεν συµβάλλουν στη βελτίωση της ποιότη-
τας της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Καθώς ο
µόνος στόχος τους είναι η µείωση λ.χ. του
ελλείµµατος, τα µέσα µε τα οποία θα επιτευ-
χθεί η δηµοσιονοµική προσαρµογή µπορεί να
συµπεριλαµβάνουν τη µείωση παραγωγικών
δηµόσιων δαπανών (π.χ. περικοπή του προ-
γράµµατος δηµοσίων επενδύσεων). Τέλος, αν
οι δηµοσιονοµικοί κανόνες δεν αντανακλούν
µια ευρύτερη πολιτική βούληση για δηµοσιο-
νοµική πειθαρχία, ενδέχεται να ενθαρρύνουν
την εφαρµογή δηµιουργικής λογιστικής στη
διαµόρφωση των δηµοσιονοµικών στοιχείων,
να αυξάνουν την αδιαφάνεια στην υλοποίηση
του κρατικού προϋπολογισµού και εν τέλει να
αποδυναµώνουν το δηµοκρατικό έλεγχο στον
προϋπολογισµό (βλ. von Hagen and Wolff,
2006).

Το πρόβληµα αυτό επιτείνεται από το γεγονός
ότι συνήθως η συµµόρφωση µε έναν δηµοσιο-
νοµικό κανόνα συνεπάγεται την υιοθέτηση
δηµοσιονοµικών πολιτικών που θα οδηγήσουν
τη δηµοσιονοµική µεταβλητή-στόχο σε µια
συγκεκριµένη πορεία στο µέλλον (π.χ. επί-
τευξη ισοσκελισµένου προϋπολογισµού σε
ορισµένο χρονικό ορίζοντα). Οι προβλέψεις
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όµως για την επίτευξη αυτού του στόχου γίνο-
νται συνήθως σε συνθήκες αβεβαιότητας.
Έτσι, για να επιτευχθεί ο στόχος µε τη λιγό-
τερη προσπάθεια, οι κυβερνήσεις υιοθετούν
αισιόδοξες προβλέψεις για τη διαµόρφωση
των βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών και
για τα έσοδα του προϋπολογισµού. Η πρό-
σφατη εµπειρία χωρών που υπόκεινται σε
δηµοσιονοµικούς κανόνες έχει δείξει ότι
πράγµατι οι κυβερνήσεις τείνουν να µερολη-
πτούν όσον αφορά τις προβλέψεις αυτές,
ασπαζόµενες αισιόδοξα σενάρια για την εξέ-
λιξη της οικονοµίας (βλ. Jonung and Larch,
2004 και 2006).

Συµπερασµατικά, οι δηµοσιονοµικοί κανόνες,
παρά την ευρεία εφαρµογή τους, ενέχουν
σηµαντικά προβλήµατα. Σύµφωνα µε τον
Wyplosz (2005), οι κανόνες “τείνουν να είναι
άκαµπτοι και τεχνητοί (αυθαίρετα όρια στο
χρέος ή στο έλλειµµα, “χρυσοί” κανόνες που
βασίζονται σε µεγέθη τα οποία µπορούν να
παραποιηθούν), µε αποτέλεσµα στο τέλος να
είναι αδύνατον να δικαιολογηθεί η εφαρµογή
τους στα µάτια της κοινής γνώµης”. Στο πλαί-
σιο της ευρωζώνης, η εκτίµηση του Wyplosz
µάλλον έχει επιβεβαιωθεί, αν ληφθεί υπόψη
ότι οι δηµοσιονοµικοί κανόνες που έθεσε το
Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης όντως
συντέλεσαν στη µείωση των δηµοσιονοµικών
ελλειµάτων στις χώρες της ευρωζώνης αλλά,
ακριβώς επειδή δεν άφηναν επαρκές περι-
θώριο ευελιξίας, η αυστηρή τήρηση τους δεν
κατέστη δυνατή όταν οι ευρωπαϊκές οικονο-
µίες εισήλθαν σε περίοδο ύφεσης ή παρατε-
ταµένης χαµηλής ανάπτυξης (ήδη πριν από την
εκδήλωση της πρόσφατης χρηµατοοικονοµι-
κής κρίσης). Από την άλλη πλευρά, ο οποιοσ-
δήποτε βαθµός ευελιξίας επιτυγχάνεται µόνο
µε αυξηµένη πολυπλοκότητα, πράγµα που µει-
ώνει έτσι τη λειτουργικότητα του κανόνα (βλ.
Anderson and Minarik, 2006).

3 Ο ΡOΛΟΣ ΤΩΝ ΑΝΕΞAΡΤΗΤΩΝ 
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΡΧΩΝ

Στον απόηχο των προβληµάτων που αναλύ-
σαµε πιο πάνω, τα τελευταία χρόνια δίδεται

σε διεθνές επίπεδο όλο και µεγαλύτερη
έµφαση στον συµπληρωµατικό ρόλο που µπο-
ρούν να διαδραµατίσουν στην πορεία δηµο-
σιονοµικής εξυγίανσης µιας χώρας οι ανε-
ξάρτητες δηµοσιονοµικές αρχές (ή συµβού-
λια). Ο ρόλος αυτός θεωρητικά θα µπορούσε
να αφορά την ανάλυση και αξιολόγηση της
δηµοσιονοµικής πολιτικής ή και τη µερική
εκχώρηση της άσκησής της. Στη θεωρητική
βιβλιογραφία έχουν εξεταστεί δύο είδη δηµο-
σιονοµικών αρχών, µε κριτήριο τη µερική
εκχώρηση ή µη της άσκησης δηµοσιονοµικής
πολιτικής από τους εκλεγµένους αντιπροσώ-
πους προς την ανεξάρτητη αρχή. Η ίδρυση
ανεξάρτητων δηµοσιονοµικών αρχών, οι
αποφάσεις των οποίων θα δεσµεύουν την
κυβέρνηση, παρουσιάζει θεωρητικό ενδιαφέ-
ρον, αφού συζητείται το κατά πόσον θα µπο-
ρούσε µια τέτοια αρχή να λειτουργεί κατά τα
πρότυπα των ανεξάρτητων νοµισµατικών
αρχών, όπως είναι οι κεντρικές τράπεζες σε
όλες σχεδόν τις ανεπτυγµένες χώρες.7

Στην εργασία αυτή όµως θα επικεντρωθούµε
στην ανάλυση του πιθανού ρόλου δηµοσιονο-
µικών συµβουλίων, που ως γενική τους αρµο-
διότητα έχουν την ανάλυση και αξιολόγηση
της δηµοσιονοµικής πολιτικής, ενώ οι αρµο-
διότητες για τη λήψη των αποφάσεων και την
υλοποίηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής
παραµένουν στο Κοινοβούλιο και την Κυβέρ-
νηση. Αυτός εξάλλου είναι και ο τύπος των
δηµοσιονοµικών συµβουλίων που βρίσκονται
σε λειτουργία σε πολλές χώρες. Με βάση τόσο
τη θεωρητική βιβλιογραφία όσο και την εµπει-
ρία των χωρών εκείνων που έχουν αξιοποιή-
σει τον εν λόγω θεσµό, θα εξετάσουµε στη
συνέχεια τις κύριες δραστηριότητες των συµ-
βουλίων αυτών, καθώς και τις προϋποθέσεις
επιτυχούς λειτουργίας τους.

Παρόλο που το είδος και το εύρος των αρµο-
διοτήτων των δηµοσιονοµικών συµβουλίων
στην πράξη διαφέρουν σηµαντικά από χώρα
σε χώρα, µπορεί κανείς να διακρίνει τρεις
βασικούς τοµείς δράσης των συµβουλίων
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αυτών (βλ. von Hagen, 2010, Anderson, 2009,
European Commission, 2006):

1. Ελέγχουν την αξιοπιστία των µακροοικο-
νοµικών προβλέψεων στις οποίες στηρίζο-
νται οι προβλέψεις για τα µεγέθη του προ-
ϋπολογισµού. Ο σχεδιασµός της δηµοσιο-
νοµικής πολιτικής στηρίζεται σε µια σειρά
από παραδοχές για τη µελλοντική πορεία
της οικονοµίας. Εποµένως, η επιτυχής υλο-
ποίηση του προϋπολογισµού προϋποθέτει
την υιοθέτηση ρεαλιστικών και συνετών
µακροοικονοµικών προβλέψεων. Σε ορι-
σµένες χώρες µάλιστα, τα δηµοσιονοµικά
συµβούλια έχουν την αρµοδιότητα να παρά-
γουν ανεξάρτητες µακροοικονοµικές προ-
βλέψεις, οι οποίες είναι δεσµευτικές για την
κυβέρνηση στη διαδικασία κατάρτισης του
προϋπολογισµού. Αυτή είναι π.χ. η περί-
πτωση του WIFO στην Αυστρία, του Federal
Planning Bureau (FPB) στο Βέλγιο και του
Central Planning Bureau (CPB) στην
Ολλανδία.

2. Αναλύουν και αξιολογούν τις προβλέψεις
για τα δηµόσια έσοδα και τις δηµόσιες
δαπάνες και επισηµαίνουν πιθανούς κιν-
δύνους απόκλισης από τους δηµοσιονοµι-
κούς στόχους που έχουν τεθεί στον προϋ-
πολογισµό. Σε πολλές χώρες τα δηµοσιο-
νοµικά συµβούλια ελέγχουν αν η δηµοσιο-
νοµική πολιτική και τα µέτρα που έχει αναγ-
γείλει η κυβέρνηση είναι συµβατά µε τους
δηµοσιονοµικούς στόχους (π.χ. το έλλειµµα
που εµφανίζεται στο Πρόγραµµα Σταθε-
ρότητας και Ανάπτυξης) που η ίδια έχει
θέσει (βλ. Calmfors (2010) για τη Σουηδία
και Chote et al. (2010) για το Ηνωµένο
Βασίλειο).

3. Εποπτεύουν την πορεία εκτέλεσης του προ-
ϋπολογισµού κατά τη διάρκεια του έτους
και παρέχουν σχετικές πληροφορίες και
στατιστικά στοιχεία σε τακτά χρονικά δια-
στήµατα.

Μέσα από τις πιο παραπάνω δράσεις και λει-
τουργίες του, ένα δηµοσιονοµικό συµβούλιο
αυξάνει τη διαφάνεια και τη λογοδοσία στην

άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής και
συµβάλλει στη βελτίωση της αξιοπιστίας της.
Με αυτό τον τρόπο διασφαλίζεται καλύτερη
πληροφόρηση της Βουλής και των πολιτών,
αξιολογείται ο ρεαλισµός των προτεινόµενων
πολιτικών και παρακολουθείται συστηµατικά
η πορεία υλοποίησής τους. Αν υπάρχουν απο-
κλίσεις από τους στόχους, αυτό εντοπίζεται
εγκαίρως, πράγµα που σηµαίνει ότι αυξάνεται
το πολιτικό κόστος για την κυβέρνηση από την
ασυνέπεια των πολιτικών της. Πέρα από αυτές
τις βασικές λειτουργίες, τα δηµοσιονοµικά
συµβούλια, ανάλογα µε τους χρηµατικούς
πόρους και το προσωπικό που διαθέτουν,
εµπλέκονται και σε άλλες δραστηριότητες,
όπως η αξιολόγηση προτεινόµενων πολιτικών
σε βραχυπρόθεσµο αλλά και µεσοπρόθεσµο
ορίζοντα, η εξέταση της βιωσιµότητας των
δηµόσιων οικονοµικών σε µακροπρόθεσµο
ορίζοντα, η ανάλυση των επιπτώσεων του
θεσµικού και κανονιστικού πλαισίου που επι-
βάλλει το κράτος στη λειτουργία των αγορών,
η ανάλυση των επιπτώσεων προτεινόµενων
φορολογικών µεταρρυθµίσεων κ.ο.κ.

Το εύρος και το είδος των δραστηριοτήτων
κυµαίνονται από χώρα σε χώρα και καθορί-
ζονται ανάλογα µε το θεσµικό πλαίσιο, τις
παραδόσεις, την ιστορική πορεία, τις ιδιαιτε-
ρότητες και τα προβλήµατα που αντιµετωπίζει.
Θα είχε ενδιαφέρον να αναφέρουµε ορισµένα
παραδείγµατα. Το µακροβιότερο δηµοσιονο-
µικό συµβούλιο είναι το Central Planning
Bureau (CPB) στην Ολλανδία, το οποίο ιδρύ-
θηκε το 1947 και έχει δύναµη προσωπικού
περίπου 150 άτοµα. Οι δράσεις του CPB εκτεί-
νονται σχεδόν σε όλους τους τοµείς που ανα-
φέρθηκαν παραπάνω, όπως η διενέργεια βρα-
χυπρόθεσµων και µεσοπρόθεσµων προβλέ-
ψεων για βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη, η
θεσµική ανάλυση τοµέων της οικονοµίας, οι
αναλύσεις κόστους-οφέλους για προτεινόµενα
δηµόσια έργα, η αξιολόγηση των δηµοσιονο-
µικών πολιτικών που ακολουθεί η κυβέρνηση
κ.λπ. (βλ. Bos and Teulings, 2010). Οι αναλύ-
σεις και µελέτες του CPB χαίρουν ευρείας
αποδοχής και αποτελούν σηµείο αναφοράς
στη δηµόσια συζήτηση. Μια ιδιαιτερότητα του
CPB είναι ότι διενεργεί και εκτιµήσεις του
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δηµοσιονοµικού κόστους που έχουν οι προε-
κλογικές υποσχέσεις των πολιτικών κοµµάτων.
Οι εκτιµήσεις αυτές συναντούν τέτοια απο-
δοχή, ώστε οι πολίτες κυριολεκτικά απαιτούν
από τους πολιτικούς να συνοδεύουν οποια-
δήποτε προεκλογική τους υπόσχεση µε την
εκτίµηση του CPB αναφορικά µε το δηµοσιο-
νοµικό της κόστος.

Το δηµοσιονοµικό συµβούλιο µε το πολυ-
πληθέστερο ανθρώπινο δυναµικό (235 άτοµα)
είναι το Congressional Budget Office (CBO)
των ΗΠΑ, µια ανεξάρτητη αρχή που υπάγε-
ται στο αµερικανικό Κογκρέσο. Το Κογκρέσο
καλείται να αποφασίζει για την υιοθέτηση ή
µη των προτάσεων που υποβάλλονται από τον
Πρόεδρο των ΗΠΑ. Βασικός ρόλος του CBO
είναι να παρέχει ανάλυση και πληροφορίες
για όλες τις ισχύουσες, προτεινόµενες ή εναλ-
λακτικές πολιτικές, παραθέτοντας τα πλεο-
νεκτήµατα και µειονεκτήµατα της καθεµιάς,
ενώ παράλληλα διεξάγει πλήθος µελετών για
διάφορα θέµατα δηµοσιονοµικού ενδιαφέ-
ροντος. Κύριος στόχος του λοιπόν είναι να
βελτιώσει την ποσότητα και την ποιότητα της
πληροφόρησης, µε βάση την οποία τα µέλη
του Κογκρέσου θα λάβουν αποφάσεις, χωρίς
όµως να τους προτείνει τι τελικά πρέπει να
ψηφίσουν.

Στην περίπτωση του Βελγίου, η µετατροπή του
σε οµόσπονδο κράτος το 1989 συνοδεύθηκε
από µεταβίβαση προς τις τοπικές κυβερνήσεις
των εξουσιών που αφορούσαν τα προγράµ-
µατα δαπανών, ενώ η είσπραξη των εσόδων
παρέµεινε στην αρµοδιότητα της κεντρικής
διοίκησης. Το γεγονός αυτό προκάλεσε εύλο-
γες ανησυχίες για τα δηµοσιονοµικά προβλή-
µατα που θα µπορεί να δηµιουργήσει η
έλλειψη συντονισµού ανάµεσα στα διαφορε-
τικά επίπεδα κυβερνήσεων. Από τότε, το βελ-
γικό δηµοσιονοµικό συµβούλιο (High Council
of Finance) παίζει σηµαντικό συντονιστικό
ρόλο, θέτοντας µεσοπρόθεσµους στόχους για
τον προϋπολογισµό της κεντρικής κυβέρνησης
και των περιφερειών. Αυτοί οι στόχοι αποτε-
λούν τη βάση των διαπραγµατεύσεων µεταξύ
της κεντρικής κυβέρνησης και των τοπικών
κυβερνήσεων, οι οποίες καταλήγουν σε συµ-

φωνία σχετικά µε τον ετήσιο στόχο για το
δηµοσιονοµικό έλλειµµα/πλεόνασµα για κάθε
επίπεδο κυβέρνησης.

Στη Χιλή, ο ρόλος της ανεξάρτητης συµβου-
λευτικής επιτροπής ACRCP είναι να παρέχει
στο Υπουργείο Οικονοµικών, εκτός των
άλλων και προβλέψεις για το δυνητικό επί-
πεδο της παγκόσµιας τιµής του χαλκού, από
την οποία εξαρτάται σηµαντικό µέρος των
δηµόσιων εσόδων.

Πολύ πρόσφατα έχουν δηµιουργηθεί τέτοια
συµβούλια και σε άλλες χώρες, όπως η Σουη-
δία και η Ουγγαρία, ενώ δεν πρέπει να αγνο-
είται και η ύπαρξη τέτοιου γραφείου στην
Καναδική Οµοσπονδιακή Βουλή, κατ’ αποµί-
µηση του Congressional Budget Office των
ΗΠΑ.

Από τη σύντοµη αυτή και πολύ επιλεκτική
ανασκόπηση προκύπτει το συµπέρασµα ότι τα
ανεξάρτητα δηµοσιονοµικά συµβούλια που
υπάρχουν στις διάφορες χώρες είναι, κατά την
ορολογία του Wyplosz (2008), “ήπια” συµ-
βούλια (“soft” fiscal policy councils), υπό την
έννοια ότι ο ρόλος τους είναι κυρίως συµ-
βουλευτικός. Πώς όµως διασφαλίζεται η απο-
τελεσµατικότητα του θεσµού αυτού στο να
επηρεάσει την ασκούµενη δηµοσιονοµική
πολιτική, αν δεν έχει την εξουσία να λαµβά-
νει δεσµευτικές αποφάσεις; Όπως δείχνει η
διεθνής εµπειρία, και ένα “ήπιο” συµβούλιο
µπορεί να παίζει σηµαντικό ρόλο, αρκεί τα
πολιτικά κόµµατα και η κοινωνία γενικότερα
να αποδέχονται τις αναλύσεις του και τις από-
ψεις του ως προϊόν επιστηµονικής ανάλυσης
και όχι µε βάση το κατά πόσον αυτές είναι
σύµφωνες µε τις δικές τους ιδεολογικές ή
πολιτικές θέσεις.

4 ΧΡΕΙΑΖΕΤΑΙ Η ΕΛΛΑ∆Α ΕΝΑ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ;

Το ερώτηµα αυτό είναι καίριο για την Ελλάδα,
αν αναλογιστούµε το µέγεθος των δηµοσιο-
νοµικών ανισορροπιών που αντιµετωπίζει η
χώρα και το γεγονός ότι η κυβέρνηση έχει
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ανακοινώσει ότι θα προχωρήσει στην ίδρυση
ενός ανεξάρτητου δηµοσιονοµικού συµβου-
λίου το οποίο θα υπάγεται στη Βουλή των
Ελλήνων. Όπως προαναφέρθηκε, η εµπειρία
άλλων χωρών έχει δείξει ότι ένα τέτοιο συµ-
βούλιο µπορεί να είναι χρήσιµο, αφού η
παρουσία του αυξάνει τη διαφάνεια στην
άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής και
εποµένως το πολιτικό κόστος των “κακών” ή
ασυνεπών πολιτικών. Σε µια χώρα όπως η
Ελλάδα, όπου ένα πολύ κρίσιµο στοιχείο στη
δηµοσιονοµική πολιτική είναι η αξιοπιστία
των στοιχείων του προϋπολογισµού, η παρου-
σία ενός οργάνου, όπως το ―ας το αποκαλέ-
σουµε― Γραφείο Προϋπολογισµού της Βου-
λής, µπορεί να συµβάλει ουσιαστικά στο να
βελτιωθεί η ποιότητα και έγκαιρη δηµοσιο-
ποίηση των δηµοσιονοµικών µεγεθών. Επι-
πλέον, ένα τέτοιο συµβούλιο, µε τις αναλύσεις
που θα κάνει για την αξιοπιστία των µακρο-
οικονοµικών προβλέψεων της κυβέρνησης, την
ανάλυση για το ρεαλισµό των προβλέψεων
σχετικά µε τα έσοδα και τις δαπάνες του Προ-
ϋπολογισµού και την παρακολούθηση της υλο-
ποίησής του, θα παρέχει σηµαντικό υλικό στα
κόµµατα και τους βουλευτές, ώστε να ασκούν
καλύτερα το ελεγκτικό τους έργο.

Είναι γνωστό ότι η αξιοπιστία των δηµοσιο-
νοµικών στατιστικών στοιχείων της χώρας µας
είναι πολύ χαµηλή και αυτό οφείλεται στην
κακή ποιότητα των στοιχείων, αλλά και στη µη
έγκαιρη δηµοσιοποίησή τους. Η ύπαρξη ενός
τέτοιου συµβουλίου, που θα υπάγεται στη
Βουλή, µπορεί να ασκεί σηµαντικές πιέσεις
στην εκτελεστική εξουσία τόσο στο να παρέ-
χει αυτή έγκαιρα στοιχεία για την πορεία
εκτέλεσης του Προϋπολογισµού όσο και στο
να βελτιωθεί η ποιότητά τους. Για να µπορεί
όµως το Γραφείο Προϋπολογισµού της Βουλής
να παίζει αυτό το ρόλο, θα πρέπει να κτίσει
σταδιακά και µεθοδικά την αξιοπιστία του,
κάτι που δεν θα είναι εύκολο.

Η αξιοπιστία του δηµοσιονοµικού συµβουλίου
είναι συνάρτηση της ανεξαρτησίας του από
την κυβέρνηση, τα πολιτικά κόµµατα και άλλες
οµάδες συµφερόντων. Εποµένως, ο χαρακτή-
ρας του συµβουλίου δεν πρέπει να είναι κοµ-

µατικός. Όπως αναφέρει ο Anderson (2009),
ένα τέτοιο συµβούλιο πρέπει να είναι “µη κοµ-
µατικό”, πράγµα όµως που δεν σηµαίνει ότι θα
είναι “διακοµµατικό”. Το πρώτο σηµαίνει ότι
δεν πρόσκειται σε κανένα κόµµα. Το δεύτερο
σηµαίνει ότι πρόσκειται ή και επηρεάζεται
από τα δύο µεγάλα (ή όλα τα) κόµµατα. Έχει
µεγάλη σηµασία τα µέλη του συµβουλίου να
επιλέγονται µε βάση την αξία και τις επαγ-
γελµατικές τους ικανότητες και όχι µε γνώ-
µονα το να διατηρηθούν κοµµατικές ισορρο-
πίες και να έχουν εκπρόσωπο όλα τα κόµµατα
στο συµβούλιο αυτό. Στην περίπτωση της
Ελλάδος, θα ήταν ίσως σκόπιµο ο αριθµός των
µελών του συµβουλίου να είναι σχετικά µικρός
(π.χ. τρία µέλη), έτσι ώστε να µην υπάρχει
περιθώριο διαπραγµατεύσεων ανάµεσα στα
πολιτικά κόµµατα για να ορίσει το καθένα
πρόσωπα που πρόσκεινται µε κάποιο τρόπο
σε αυτά. Αν η σύνθεση του συµβουλίου απο-
τελέσει προϊόν πολιτικών συµβιβασµών, η
αποτελεσµατικότητα και η αξιοπιστία του θα
υποβαθµιστούν εξ αρχής (βλ. Rapanos,
2010). Η έλλειψη κοµµατικής ταυτότητας είναι
βασικό χαρακτηριστικό όλων των δηµοσιονο-
µικών συµβουλίων που διαδραµατίζουν το
ρόλο τους µε επιτυχία (βλ. Steuerle and Ren-
nane, 2010, Bos and Teulings, 2010).

Μια άλλη παράµετρος που βοηθά την ουσια-
στική ανεξαρτησία του δηµοσιονοµικού συµ-
βουλίου είναι η χρονική διάρκεια της θητείας
των µελών του. Η διάρκεια αυτή είναι σκόπιµο
να υπερβαίνει τη θητεία της κυβέρνησης. Σε
πολλές χώρες έχει οριστεί στα 5 χρόνια και τα
µέλη του συµβουλίου δεν µπορούν να αντικα-
τασταθούν παρά µόνο σε περίπτωση σοβαρής
παράβασης των καθηκόντων τους. Η έναρξη
της θητείας κάθε µέλους θα µπορούσε να ορι-
στεί σε διαφορετικές ηµεροµηνίες ώστε να µη
λήγουν ταυτόχρονα.

Ένα άλλο ερώτηµα που προκύπτει στο σχε-
διασµό ενός τέτοιου συµβουλίου είναι πού θα
υπάγεται και πώς θα χρηµατοδοτείται. Η
τακτική που ακολουθείται σε άλλες χώρες δεν
είναι κοινή. Σε ορισµένες χώρες (π.χ. στις
ΗΠΑ και τον Καναδά) το συµβούλιο υπάγεται
στο κοινοβούλιο (Κογκρέσο), σε άλλες στο

Τεύχος 33
Οικονοµικό ∆ελτίο

Μάιος 2010 15

1.KAPLANOGLOU:������ 1  6/3/10  8:36 AM  ������ 15



Υπουργείο Οικονοµικών (π.χ. Ολλανδία,
Χιλή), ενώ σε κάποιες υπάγεται στην κυβέρ-
νηση (Σουηδία) ή είναι εντελώς ανεξάρτητη
αρχή. Στην περίπτωση χωρών µε ισχυρές
µονοκοµµατικές κυβερνήσεις, οι οποίες
έχουν σχεδόν απόλυτο έλεγχο στην κατάρτιση
και εκτέλεση του προϋπολογισµού, η υπαγωγή
ενός ανεξάρτητου δηµοσιονοµικού συµβου-
λίου στο κοινοβούλιο είναι µάλλον σωστή επι-
λογή (βλ. Anderson, 2009, Schmidt-Hebbel,
2010).

Στην περίπτωση της Ελλάδος, σύµφωνα µε το
Σύνταγµα (άρθρο 79) η Βουλή ψηφίζει τον
προϋπολογισµό των εσόδων και εξόδων του
κράτους για το επόµενο έτος, και µάλιστα
κατά υπουργείο. Στη συνέχεια όµως, η Βουλή
δεν διαθέτει κανένα µηχανισµό παρακολού-
θησης της εκτέλεσης του προϋπολογισµού τον
οποίο έχει ψηφίσει. Εποµένως, ενώ ο ρόλος
του κοινοβουλίου είναι θεσµικά σηµαντικός,
στην πράξη δεν έχει τη δυνατότητα να τον
ασκήσει αποτελεσµατικά. Ένα δηµοσιονο-
µικό συµβούλιο το οποίο θα ανήκει στη Βουλή
θα µπορούσε λοιπόν να ενισχύσει το ρόλο του
κοινοβουλίου στη διαδικασία εκτέλεσης του
προϋπολογισµού και µέσω δηµοσιοποίησης
εκθέσεων και διενέργειας ανοικτών δηµόσιων
συζητήσεων να ασκεί πίεση στην κυβέρνηση
ώστε να αποφεύγονται αποκλίσεις από τους
στόχους του προϋπολογισµού. Ως εκ τούτου,
η πρόθεση της ελληνικής κυβέρνησης να εντά-
ξει το δηµοσιονοµικό συµβούλιο στη Βουλή
είναι µάλλον η κατάλληλη επιλογή για τη
χώρα µας, διότι µε αυτό τον τρόπο θα επι-
τευχθεί καλύτερη ισορροπία δυνάµεων
µεταξύ της νοµοθετικής και της εκτελεστικής
εξουσίας.

Όσον αφορά τη χρηµατοδότηση του συµβου-
λίου, αυτή σε άλλες χώρες γίνεται συνήθως µε
πόρους της κυβέρνησης ή του κοινοβουλίου,
ενώ ένα µικρό ποσοστό καλύπτεται από τον
ιδιωτικό τοµέα. Η χρηµατοδότηση ενός
φορέα από την κυβέρνηση, της οποίας τις
πολιτικές αυτός καλείται να αξιολογήσει µε
διαφάνεια και αντικειµενικότητα, µπορεί
δυνητικά να αποτελεί πρόβληµα. Χαρακτηρι-
στικό είναι το πρόσφατο παράδειγµα του Par-

liamentary Budget Office (PBO) στον
Καναδά, το οποίο ιδρύθηκε µόλις το 2008. Η
δηµοσιοποίηση από το συµβούλιο µιας έκθε-
σης που εκτιµούσε το κόστος της καναδικής
εµπλοκής στον πόλεµο στου Αφγανιστάν, είχε
αποτέλεσµα τη σηµαντική µείωση των κονδυ-
λίων που δόθηκαν στο συµβούλιο για το επό-
µενο έτος. Ακόµη και σ’ αυτή την περίπτωση,
είναι φανερό ότι τέτοιες κινήσεις έχουν τερά-
στιο πολιτικό κόστος για την κυβέρνηση,
επειδή ακριβώς δηµοσιοποιούνται ευρέως.
Για το λόγο αυτό συνήθως δεν επιχειρούνται.
Παρ’ όλα αυτά, στην περίπτωση της Ελλάδος,
η χρηµατοδότηση του συµβουλίου από πόρους
της Βουλής, η οποία έχει δικό της Προϋπολο-
γισµό που εγκρίνεται από την ίδια τη Βουλή
και µόνο και όχι από το Υπουργείο Οικονο-
µικών, είναι ίσως η πιο ενδεδειγµένη επιλογή.

Ένα συναφές θέµα αφορά τη στελέχωση του
συµβουλίου µε εξειδικευµένο και κατάλληλα
καταρτισµένο προσωπικό. Ο αριθµός των ατό-
µων που υποβοηθούν το έργο του δηµοσιονο-
µικού συµβουλίου ποικίλλει σηµαντικά, από
τέσσερα άτοµα στη Σουηδία έως 250 περίπου
άτοµα στο CBO των ΗΠΑ. Ανάλογο φυσικά
είναι και το εύρος των δραστηριοτήτων που
µπορεί να αναλάβει το συµβούλιο. Κατ’ αρχήν
θα µπορούσε να προσλάβει ένα µικρό αριθµό
επιστηµόνων και να χρησιµοποιεί, έστω µε
µερική απασχόληση, πανεπιστηµιακούς. Για
την Ελλάδα, η πρόσληψη του κατάλληλου επι-
στηµονικού προσωπικού είναι χρονοβόρα και
δαπανηρή διαδικασία. Για το λόγο αυτό, µέχρι
να αποκτήσει το συµβούλιο το δικό του προ-
σωπικό, θα µπορούσε να αξιοποιηθεί και το
ανθρώπινο δυναµικό από κάποιους φορείς του
∆ηµοσίου, όπως το Κέντρο Προγραµµατισµού
και Οικονοµικών Ερευνών (ΚΕΠΕ), για να
παρέχει τεχνική υποστήριξη σε ορισµένα του-
λάχιστον θέµατα (όπως η διενέργεια των
µακροοικονοµικών προβλέψεων και η αξιο-
λόγηση της συνέπειας των επίσηµων δηµο-
σιονοµικών προβλέψεων κ.ά.). Όσον αφορά
τον ελεγκτικό του ρόλο, το συµβούλιο θα πρέ-
πει όχι µόνο να απασχολεί ένα µικρό αριθµό
ειδικών επιστηµόνων, αλλά και να έχει νοµικά
κατοχυρωµένη πρόσβαση σε στοιχεία του
Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους και άλλων

Τεύχος 33
Οικονοµικό ∆ελτίο
Μάιος 201016

1.KAPLANOGLOU:������ 1  6/3/10  8:36 AM  ������ 16



υπηρεσιών διαφόρων Υπουργείων και
φορέων του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα.

Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι η δηµι-
ουργία ενός Συµβουλίου ∆ηµοσιονοµικής
Πολιτικής το οποίο θα υπάγεται στη Βουλή θα
µπορούσε να βοηθήσει σηµαντικά στην προ-
σπάθεια για εξυγίανση των δηµόσιων οικο-
νοµικών της χώρας µας. Η αντιµετώπιση της
δηµοσιονοµικής κρίσης την οποία ζούµε και η
οποία έχει µετατραπεί σε γενικότερη οικονο-
µική κρίση απαιτεί όχι µόνο αυστηρή δηµο-
σιονοµική πολιτική, αλλά και σηµαντικές
αλλαγές στο θεσµικό πλαίσιο άσκησης της
δηµοσιονοµικής πολιτικής. Μια τέτοια
θεσµική αλλαγή είναι και η δηµιουργία του
συµβουλίου αυτού.

Συµπερασµατικά, η εµπειρία των χωρών στις
οποίες λειτουργούν ανεξάρτητα δηµοσιονο-
µικά συµβούλια δείχνει ότι έχει τεράστια
σηµασία να αποκτήσει το συµβούλιο τη φήµη
ότι οι αξιολογήσεις του είναι αξιόπιστες και
να πείσει τις αγορές και την κοινή γνώµη ότι
είναι πραγµατικά ανεξάρτητο και δεν επηρε-
άζεται από την κυβέρνηση, τα πολιτικά κόµ-
µατα ή άλλες οµάδες συµφερόντων. Ένα ανε-
ξάρτητο δηµοσιονοµικό συµβούλιο, και στην
περίπτωση της Ελλάδος, θα µπορούσε να απο-
τελεί σηµείο αναφοράς όχι µόνο για τη Βουλή,
αλλά και για τους οικονοµικούς αναλυτές ή
ακόµη και τους διεθνείς οίκους πιστοληπτικής
αξιολόγησης και ―µαζί µε την Τράπεζα της
Ελλάδος― να αποτελεί έγκυρη πηγή πληρο-
φοριών για τις δηµοσιονοµικές εξελίξεις στην
Ελλάδα. Ένα από τα σηµαντικότερα προ-
βλήµατα της Ελλάδος σήµερα είναι η έλλειψη
αξιοπιστίας όχι µόνο της δηµοσιονοµικής της
πολιτικής, αλλά και της ποιότητας των στατι-
στικών στοιχείων που αφορούν τα δηµόσια
οικονοµικά. Η ανάκτηση αυτής της αξιοπι-
στίας είναι µια µακρά διαδικασία, στην οποία
ένα ανεξάρτητο δηµοσιονοµικό συµβούλιο θα
µπορούσε να παίξει καταλυτικό ρόλο.

Ωστόσο, κανένας θεσµός, ανεξάρτητα από το
πόσο καλός θεωρείται ή πόσο επιτυχηµένα
έχει λειτουργήσει σε άλλες χώρες, δεν απο-
τελεί πανάκεια (βλ. Debrun et al., 2009, von

Hagen, 2010). Η δυνατότητα ενός ανεξάρτη-
του δηµοσιονοµικού συµβουλίου να εκπλη-
ρώνει αποτελεσµατικά το ρόλο του εξαρτάται
από την πολιτική βούληση και τη στήριξη που
θα έχει από όλα τα πολιτικά κόµµατα, αλλά
και από την προθυµία για συνεργασία της
κυβέρνησης και των φορέων της, µε το να
παρέχουν στατιστικά στοιχεία και άλλες πλη-
ροφορίες, ακόµη και αν τυπικά η παροχή στοι-
χείων προς το συµβούλιο δεν αποτελεί νοµική
υποχρέωση. Ένα ανεξάρτητο δηµοσιονοµικό
συµβούλιο µπορεί να συµβάλει στη βελτίωση
των δηµοσιονοµικών επιδόσεων µιας χώρας
µόνο στην περίπτωση που η ίδια η κυβέρνηση
συµµερίζεται την άποψη ότι υπάρχει πρό-
βληµα δηµοσιονοµικής πειθαρχίας το οποίο
πρέπει να αντιµετωπιστεί. ∆εν είναι τυχαίο
ότι, σε πολλές χώρες, ανεξάρτητα δηµοσιο-
νοµικά συµβούλια δηµιουργήθηκαν ακριβώς
κατά τη διάρκεια ή αµέσως µετά από µια
σοβαρή δηµοσιονοµική κρίση. Όσον αφορά
την Ελλάδα, η σηµερινή δηµοσιονοµική κρίση
δεν είναι η πρώτη στην πρόσφατη ιστορία της.
Με βάση το πιο πάνω σκεπτικό, θα µπορού-
σαν να έχουν ήδη αξιοποιηθεί στο παρελθόν
οι ευκαιρίες για την ενίσχυση του πλαισίου
άσκησης δηµοσιονοµικής πολιτικής µε
θεσµούς όπως αυτός ενός ανεξάρτητου συµ-
βουλίου δηµοσιονοµικής πολιτικής.

∆ηµιουργείται λοιπόν το ερώτηµα αν η
ύπαρξη ενός τέτοιου συµβουλίου θα είχε βοη-
θήσει στο να αποτραπεί ή να περιοριστεί σε
κάποιο βαθµό η σηµερινή δηµοσιονοµική
κρίση της χώρας. Η απάντηση δεν είναι
εύκολη. Είναι γνωστό ότι η λειτουργία ενός
θεσµού µπορεί να είναι επιτυχής µόνο αν οι
δηµιουργοί του θεσµού σέβονται τους όρους
λειτουργίας του και οι υπόλοιποι δέκτες των
υπηρεσιών του θεσµού αυτού τον θεωρούν
αµερόληπτο, αξιόπιστο και αποτελεσµατικό.
Οι πολιτικοί, οικονοµικοί και άλλοι θεσµοί
δεν λειτουργούν εν κενώ, αλλά µέσα σε ένα
πολιτικό, οικονοµικό και κοινωνικό γίγνεσθαι,
το οποίο επηρεάζει τη λειτουργία τους αλλά
και επηρεάζεται από αυτήν. Η άποψή µας
είναι ότι, αν υπήρχε ένα συµβούλιο το οποίο
θα ήταν αξιόπιστο και το πολιτικό σύστηµα
είχε επενδύσει στην αµερόληπτη και αξιόπι-
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στη λειτουργία του, το συµβούλιο από µόνο
του δεν θα απέτρεπε την κρίση. Το πολιτικό
µας σύστηµα όµως και η κοινή γνώµη θα µπο-
ρούσαν να έχουν µια πολύ πιο έγκυρη και
έγκαιρη ενηµέρωση για τη δραµατική επιδεί-
νωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών και αυτό
θα βοηθούσε στην πιο έγκαιρη συνειδητοποί-
ηση και αντιµετώπιση του προβλήµατος.

5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η βιωσιµότητα της δηµοσιονοµικής θέσης µιας
χώρας αποτελεί προϋπόθεση της υγιούς ανά-
πτυξής της. Κατά ένα δηµοφιλή ορισµό, η
δηµοσιονοµική θέση µιας χώρας είναι βιώσιµη
όταν οι υπάρχοντες θεσµοί (όπως το φορολο-
γικό σύστηµα, το σύστηµα κοινωνικής ασφά-
λισης και δηµόσιας υγειονοµικής περίθαλψης)
µπορούν να διατηρηθούν σε µακροπρόθεσµο
ορίζοντα χωρίς να δηµιουργηθεί ανεξέλεγκτη
αύξηση του δηµόσιου χρέους. Στη διεθνή
βιβλιογραφία, τα προβλήµατα που δηµιουργεί
το υψηλό χρέος συνδέονται περισσότερο µε το
µέλλον. Όπως έγραφε ο Musgrave (1988), “η
δηµιουργία χρέους επιτρέπει στις γενιές που
ζουν τώρα να πάρουν πόρους από τις γενιές
που θα ζήσουν στο µέλλον”. Όµως, όπως απο-
δείχθηκε ξανά πρόσφατα, το υψηλό δηµόσιο
χρέος µπορεί να δηµιουργήσει σηµαντικά
προβλήµατα και στο παρόν (βλ. Reinhart and
Rogoff, 2010).

Ιδιαίτερα για την Ελλάδα, αυτό που ήλθε πρό-
σφατα στην επιφάνεια µε επώδυνο τρόπο
είναι ότι το υψηλό δηµόσιο χρέος δεν αποτε-
λεί πρόβληµα µόνο για τις µελλοντικές γενιές,
αλλά µπορεί να προκαλέσει αλυσιδωτά προ-
βλήµατα στην οικονοµία και να θέσει σε κίν-
δυνο την τροχιά ανάπτυξης µιας χώρας και
στο παρόν. Υπό αυτή την έννοια, η συστηµα-
τική έλλειψη δηµοσιονοµικής πειθαρχίας που
οδηγεί σε τέτοιες καταστάσεις αποτελεί απο-
τυχία του πολιτικού συστήµατος (political fail-
ure) και ως εκ τούτου η αντιµετώπισή της θα
µπορούσε να υποβοηθηθεί και µε µεταρρυθ-
µίσεις στο θεσµικό πλαίσιο κατάρτισης και
εκτέλεσης του δηµόσιου προϋπολογισµού και
της οικονοµικής πολιτικής γενικότερα.

Κατά τη διάρκεια των τελευταίων µηνών η
Ελλάδα έχει εισέλθει σε µια περίοδο βαθιάς
δηµοσιονοµικής κρίσης. Προκειµένου να αντι-
µετωπιστεί η κρίση αυτή και σε συµφωνία µε
τις επιταγές των διεθνών οργανισµών που επι-
τηρούν την ελληνική οικονοµία, η κυβέρνηση
έχει υιοθετήσει ένα φιλόδοξο πρόγραµµα
αυστηρής δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Η
δέσµευση της ελληνικής κυβέρνησης να µει-
ώσει το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης από
13,6% του ΑΕΠ σε κάτω από 3% του ΑΕΠ σε
µια περίοδο 3 ή 4 ετών είναι η µεγαλύτερη
προσαρµογή που έχει επιχειρηθεί ποτέ από
χώρα της ευρωζώνης. Ο στόχος είναι φιλόδο-
ξος, αλλά εφικτός. Αν δεν θέλουµε να επα-
ναληφθεί η ιστορία της δεκαετίας του ’90,
όταν η περίοδος δηµοσιονοµικής προσαρµο-
γής ακολουθήθηκε από χαλάρωση της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής και συνακόλουθη
αύξηση των ελλειµµάτων µε καταστροφικά
αποτελέσµατα, η χώρα πρέπει να προχωρήσει
αποφασιστικά σε µεταρρύθµιση και του θεσµι-
κού πλαισίου άσκησης της δηµοσιονοµικής
πολιτικής. Η δηµιουργία ενός ανεξάρτητου
δηµοσιονοµικού συµβουλίου θα µπορούσε να
αποτελέσει ένα σηµαντικό στοιχείο αξιοπι-
στίας σ’ αυτή την κατεύθυνση. Ας µην έχουµε
όµως την αυταπάτη ότι η δηµιουργία του µέλ-
λει να λύσει το δηµοσιονοµικό πρόβληµα. Το
συµβούλιο αυτό µπορεί να παίξει σηµαντικό
αλλά µόνο συµπληρωµατικό ρόλο στη γενικό-
τερη προσπάθεια για ριζική αναµόρφωση του
ευρύτερου θεσµικού πλαισίου άσκησης της
δηµοσιονοµικής πολιτικής.

Οι αποφάσεις για τη δηµοσιονοµική πολιτική
που θα ακολουθηθεί σε µια χώρα εµπεριέχουν
αναπόφευκτα αξιολογικές κρίσεις σχετικά µε
µια σειρά από ζητήµατα, όπως η σηµασία της
ατοµικής ελευθερίας και της ελευθερίας επι-
λογής, η αλληλεγγύη µεταξύ των µελών της
κοινωνίας, η συµπόνια για εκείνους που έχουν
ανάγκη από βοήθεια, το δικαίωµα να αντα-
µείβεται κάποιος στο µέλλον σε αντάλλαγµα
των προσπαθειών που καταβάλλει στο παρόν,
η υπευθυνότητα και η µέριµνα για τις µελλο-
ντικές γενιές (βλ. Kornai, 2010). Υπό αυτή την
έννοια, οι αποφάσεις αυτές είναι πολιτικές
και ο ρόλος ενός ανεξάρτητου δηµοσιονοµι-
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κού συµβουλίου δεν είναι να υποκαταστήσει
την εκτελεστική εξουσία. Η δυνητική προστι-
θέµενη αξία ενός τέτοιου συµβουλίου έγκει-
ται στη δυνατότητά του να αναλύει τα βραχυ-
πρόθεσµα και µακροπρόθεσµα αποτελέ-
σµατα των υιοθετούµενων ή εναλλακτικών
επιλογών πολιτικής, να ελέγχει τη συνέπειά
τους και τελικά να αυξάνει τη διαφάνεια στην

άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής, διαχέο-
ντας πληροφόρηση που είναι προσιτή σε όλους
και όχι µόνο σε ένα κλειστό κύκλο τεχνοκρα-
τών. Εποµένως, ενισχύει την άσκηση δηµο-
κρατικού ελέγχου επί της εκτελεστικής εξου-
σίας και την υποχρέωση λογοδοσίας της, που
είναι βασική αρχή του δηµοκρατικού πολι-
τεύµατος.
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ΠΡΟΣ∆ ΙΟΡ Ι Σ Τ Ι ΚΟ Ι ΠΑΡΑ ΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ
Π ΙΘΑΝΟΤΗΤΑΣ ΑΝΕΡ Γ Ι Α Σ ΤΩΝ ΝΕΩΝ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α , ΜΕ ΕΜΦΑΣΗ ΣΤΟΥΣ ΑΠΟΦΟ ΙΤΟΥΣ
ΤΡ Ι ΤΟΒΑΘΜ ΙΑΣ ΕΚΠΑ Ι ∆ΕΥΣΗΣ *

ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Το πρόβληµα της ανεργίας του εργατικού
δυναµικού, και ειδικά της ανεργίας των νέων,
βρίσκεται σχεδόν µονίµως στο επίκεντρο του
δηµόσιου διαλόγου στην Ελλάδα. Τα ποσοστά
ανεργίας των νέων στην Ελλάδα είναι από τα
υψηλότερα στις χώρες της ΕΕ και, επιπλέον,
αντίθετα από ό,τι παρατηρείται σε άλλες
χώρες, σηµαντικό ποσοστό των νέων ανέργων
είναι απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαίδευσης. Η
παρούσα µελέτη επιχειρεί λεπτοµερή ανάλυση
των προσδιοριστικών παραγόντων της ανερ-
γίας στην Ελλάδα, µε έµφαση στις µεταβλητές
που σχετίζονται µε το εκπαιδευτικό επίπεδο
των µελών του εργατικού δυναµικού, χρησι-
µοποιώντας τα µικροδεδοµένα των Ερευνών
Εργατικού ∆υναµικού της ΕΣΥΕ για την
περίοδο 2004-2007.

Τα αποτελέσµατα της µελέτης δείχνουν ότι η
συζήτηση περί προβλήµατος ανεργίας των
νέων είναι ελαφρώς αποπροσανατολιστική.
Το πρόβληµα δεν είναι πρόβληµα ανεργίας
των νέων, αλλά πρόβληµα µετάβασης από την
εκπαίδευση στην αγορά εργασίας γενικά, ανε-
ξαρτήτως της ηλικίας του ατόµου. Το πρό-
βληµα αυτό αφορά όλες τις βαθµίδες του
εκπαιδευτικού συστήµατος και όχι µόνο τους
αποφοίτους τριτοβάθµιας εκπαίδευσης. Η δια-
φορά µεταξύ των αποφοίτων τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης και των αποφοίτων χαµηλότερων
βαθµίδων του εκπαιδευτικού συστήµατος
έγκειται στο ότι στην περίπτωση των αποφοί-
των τριτοβάθµιας εκπαίδευσης το ποσοστό
ανεργίας µειώνεται σε ανεκτά επίπεδα ορι-
σµένα έτη µετά την αποφοίτηση, ενώ στους

αποφοίτους των άλλων βαθµίδων η διαδικα-
σία αυτή είναι πολύ βραδύτερη και συγκλίνει
σε υψηλότερα επίπεδα ανεργίας. Επιπρό-
σθετα, εντός της τριτοβάθµιας εκπαίδευσης
(ΤΕΙ, ΑΕΙ, µεταπτυχιακές σπουδές), όσο υψη-
λότερο το εκπαιδευτικό επίπεδο, τόσο χαµη-
λότερο το µακροχρόνιο ποσοστό ανεργίας,
ενώ παρατηρούνται και σηµαντικότατες δια-
φοροποιήσεις εντός εκπαιδευτικών βαθµίδων.
Ορισµένες οµάδες αποφοίτων τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης ουσιαστικά δεν αντιµετωπίζουν
πρόβληµα ανεργίας µετά την αποφοίτησή τους
από την τριτοβάθµια εκπαίδευση (απόφοιτοι
σχολών “Πληροφορικής” και “Νοµικής”), του-
λάχιστον οι άνδρες, άλλες αντιµετωπίζουν
σοβαρότατο πρόβληµα αλλά για σχετικά λίγα
έτη µετά την αποφοίτησή τους (απόφοιτοι σχο-
λών “Φυσικών Επιστηµών”, “Μαθηµατικών
και Στατιστικής”), ενώ άλλες αντιµετωπίζουν
σοβαρό πρόβληµα ανεργίας ακόµη και
αρκετά έτη µετά την αποφοίτησή τους (από-
φοιτοι σχολών “Φυσικής Αγωγής”, “Κοινωνι-
κών Επιστηµών”, αλλά και απόφοιτοι αρκετών
σχολών ΤΕΙ). Τέλος, ακόµα και όταν αποµο-
νώνεται η επίδραση σειράς παραγόντων, οι
γυναίκες γενικά, και οι γυναίκες απόφοιτοι
τριτοβάθµιας εκπαίδευσης ειδικά, αντιµετω-
πίζουν σηµαντικά υψηλότερη πιθανότητα
ανεργίας από ό,τι οι άνδρες µε αντίστοιχα

Θεόδωρος Μητράκος
Τράπεζα της Ελλάδος
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

Πάνος Τσακλόγλου
Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών

Ιωάννης Χολέζας
Κέντρο Προγραµµατισµού και Οικονοµικών
Ερευνών (ΚΕΠΕ)
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προσόντα εκπαίδευσης και λοιπά χαρακτηρι-
στικά. Σε ορισµένες κατηγορίες γυναικών
αποφοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης τα εκτι-
µηµένα ποσοστά ανεργίας είναι εξαιρετικά
υψηλά, ακόµη και πολλά έτη µετά την απο-
φοίτηση (απόφοιτοι σχολών “Γεωπονικής και
∆ασολογίας” και “Φυσικής Αγωγής” ΑΕΙ,
“Γεωργικής Τεχνολογίας και Τροφίµων” και
“Οικονοµίας και ∆ιοίκησης” ΤΕΙ).

Τα αποτελέσµατα της µελέτης αποτυπώνουν
την κατάσταση στην αγορά εργασίας την
περίοδο 2004-2007 και θα ήταν παρακινδυ-
νευµένο να προβληθούν στο µέλλον. Αυτό
οφείλεται στο ότι την τελευταία δεκαπενταε-
τία η τριτοβάθµια εκπαίδευση στην Ελλάδα,
όπως και στις περισσότερες χώρες του ΟΟΣΑ,
επεκτάθηκε µε ταχύτατους ρυθµούς και οι
απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαίδευσης στις
νεότερες γενεές είναι αναλογικά πολύ περισ-
σότεροι από ό,τι στις προηγούµενες γενεές.
Επιπλέον, η πρόσφατη χρηµατοοικονοµική
κρίση έχει αλλάξει σηµαντικά τα δεδοµένα
για την απασχόληση και την ανεργία, αλλά και
την πραγµατική οικονοµία σε εθνικό και διε-
θνές επίπεδο. Το αν η αύξηση της προσφοράς
εργασίας πτυχιούχων στην Ελλάδα θα οδη-
γήσει σε µονιµότερη αύξηση του ποσοστού
ανεργίας των πτυχιούχων ακόµη και µετά τα
πρώτα έτη ένταξής τους στην αγορά εργασίας
εξαρτάται από σειρά παραγόντων, όπως το
κατά πόσον οι επιχειρήσεις θα αυξήσουν τη
ζήτησή τους για ειδικότητες υψηλής ποιότητας
ανθρώπινου κεφαλαίου, ή το βαθµό στον
οποίο οι επιχειρήσεις αυτές θα είναι διατε-
θειµένες να χρησιµοποιήσουν εργασία πτυχι-
ούχων σε θέσεις που στην πραγµατικότητα δεν
απαιτούν υψηλά προσόντα εκπαίδευσης.
Πάντως, τα διαθέσιµα στοιχεία δείχνουν ότι η
απόφαση των νέων να αποκτήσουν περισσό-
τερη εκπαίδευση είναι απολύτως ορθολογική,
εφόσον τα υψηλότερα επίπεδα εκπαίδευσης
φαίνεται να αποτελούν σχετικά ασφαλή
ασπίδα κατά της ανεργίας, έστω και µακρο-
πρόθεσµα. Μάλιστα, πρέπει να επισηµανθεί
ότι η υψηλότερη ζήτηση από πλευράς των νέων
εκδηλώνεται για τις σχολές εκείνες που εµφα-
νίζονται να έχουν τα χαµηλότερα ποσοστά
ανεργίας.

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Τις δύο τελευταίες δεκαετίες το πρόβληµα της
ανεργίας του εργατικού δυναµικού, και ειδικά
της ανεργίας των νέων, βρίσκεται σχεδόν
µονίµως στο επίκεντρο του δηµόσιου διαλόγου
στην Ελλάδα. Το ποσοστό της ανεργίας από
7,4% το 1986 αυξήθηκε σε 11,9% το 1999,
οπότε και έλαβε τη µεγαλύτερη τιµή του, για
να µειωθεί σε 8,8% το 2006 και 7,6% το 2008.
Όλα ανεξαιρέτως τα έτη για τα οποία υπάρ-
χουν διαθέσιµα στοιχεία το ποσοστό ανεργίας
των γυναικών ήταν υπερδιπλάσιο του ποσο-
στού ανεργίας των ανδρών, ενώ ένα διαρκώς
αυξανόµενο ποσοστό των ανέργων είναι
µακροχρόνια άνεργοι, δηλαδή βρίσκονται σε
κατάσταση ανεργίας για διάστηµα µεγαλύ-
τερο των 12 µηνών. Το ποσοστό αυτό ξεκίνησε
από 42,5% το 1986 και σταθεροποιήθηκε σε
επίπεδα υψηλότερα του 50% µετά το 1993. Το
2006 έφθασε στο 56,1%, για να µειωθεί σηµα-
ντικά τα δύο επόµενα έτη φθάνοντας στο
49,6% το 2008. Τέλος, τόσο στους άνδρες όσο
και στις γυναίκες παρατηρείται µια αντί-
στροφη σχέση µεταξύ ηλικίας και ποσοστού
ανεργίας, µε τα ποσοστά ανεργίας στις ηλι-
κιακές οµάδες 15-19 και 20-24 ετών να είναι
δυσανάλογα υψηλότερα από αυτά των µεγα-
λυτέρων σε ηλικία οµάδων. Τα περισσότερα
έτη της υπό εξέταση περιόδου το ποσοστό
ανεργίας της (µικρής αριθµητικά) οµάδας των
γυναικών ηλικίας 15-19 ετών ήταν πάνω από
50%, ενώ αυτό των γυναικών ηλικίας 20-24
ετών ήταν σταθερά υψηλότερο του 30%.
Υψηλά ποσοστά παρατηρούνται και για την
οµάδα των γυναικών ηλικίας 25-34 ετών (14%-
22%). Τα ποσοστά για τους άνδρες των αντί-
στοιχων ηλικιακών οµάδων είναι επίσης
υψηλά, όχι όµως τόσο όσο αυτά των γυναικών,
τα οποία κυµαίνονται µεταξύ 14% και 28%
για την οµάδα 15-19 ετών και µεταξύ 15% και
22% για την οµάδα 20-24 ετών.

Πρέπει να διευκρινιστεί ότι πρόβληµα ανερ-
γίας των νέων αντιµετωπίζουν σχεδόν όλες οι
ευρωπαϊκές χώρες. Όµως, όπως προκύπτει
από τα πρόσφατα στοιχεία της Eurostat για το
α’ τρίµηνο του 2009, µε βάση τον εναρµονι-
σµένο ορισµό της ανεργίας, στην Ελλάδα το
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ποσοστό ανεργίας των νέων µέχρι 24 ετών
ήταν 24,2%, έναντι 18,3% του κοινοτικού
µέσου όρου της ΕΕ-27. Το αποτέλεσµα αυτό
οφείλεται κυρίως στο πολύ υψηλό ποσοστό
ανεργίας των νέων γυναικών (31,8% έναντι
19,1% του κοινοτικού µέσου όρου), ενώ αντί-
θετα το ποσοστό ανεργίας των νέων ανδρών
δεν ήταν σηµαντικά υψηλότερο του κοινοτικού
µέσου όρου (18,3% έναντι 17,4%).1

Εποµένως, παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον
– τόσο από πλευράς επιστηµονικής ανάλυσης
όσο και χάραξης πολιτικής – να αναλυθούν οι
προσδιοριστικοί παράγοντες της ανεργίας,
αφενός για το σύνολο του εργατικού δυναµι-
κού και αφετέρου ειδικότερα για τους νέους.
Αυτό µπορεί να γίνει µε δύο τρόπους: είτε σε
µακροοικονοµικό επίπεδο, µε σκοπό τον εντο-
πισµό των παραγόντων που επηρεάζουν το
επίπεδο της ανεργίας (και, ενδεχοµένως, τη
σύνθεσή της), είτε σε µικροοικονοµικό επί-
πεδο, µε σκοπό τον προσδιορισµό της πιθα-
νότητας ανεργίας ατόµων µε συγκεκριµένα
χαρακτηριστικά, µε δεδοµένο το συνολικό
επίπεδο ανεργίας. Η παρούσα µελέτη υιοθε-
τεί τη δεύτερη προσέγγιση και στοχεύει στη
διερεύνηση των προσδιοριστικών παραγό-
ντων της ανεργίας, µε έµφαση στους πτυχι-
ούχους τριτοβάθµιας εκπαίδευσης, χρησιµο-
ποιώντας τα µικροδεδοµένα των Ερευνών
Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της περιόδου
2004-2007.

Στην επόµενη ενότητα της µελέτης παρουσιά-
ζεται συνοπτικά η επισκόπηση των ευρηµάτων
των διαθέσιµων εµπειρικών ερευνών για το
φαινόµενο της ανεργίας των νέων στην
Ελλάδα. Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζονται
οι ΕΕ∆ που χρησιµοποιούνται στην ανάλυση,
ενώ στην τέταρτη παρατίθενται τα σηµαντι-
κότερα εµπειρικά αποτελέσµατα της εργασίας
και στην τελευταία ενότητα συνοψίζονται τα
ευρήµατα της µελέτης.

2 ΣΥΝΤΟΜΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ2

Η εικόνα της αγοράς εργασίας στην Ελλάδα
έχει κάποια ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που

συχνά θεωρούνται ―λίγο έως πολύ― υπεύ-
θυνα για τα υψηλά ποσοστά ανεργίας, ιδίως
των νέων και των γυναικών. Για παράδειγµα,
η ελληνική αγορά εργασίας χαρακτηρίζεται
από δυϊσµό, µε την έννοια ότι λειτουργεί αφε-
νός µία επίσηµη αγορά εργασίας (που υπό-
κειται σε ρυθµίσεις/ελέγχους και παρέχει
εργασιακή ασφάλεια) και αφετέρου µία ανε-
πίσηµη αγορά εργασίας (χωρίς εργασιακή
ασφάλεια, συχνά µε αδήλωτη εργασία, άσχη-
µες συνθήκες εργασίας και χαµηλές αµοιβές).3

Την τελευταία εικοσιπενταετία η ανεργία των
πτυχιούχων ανώτατης εκπαίδευσης αυξάνεται
(4,3% το 1981, 6,6% το 1990, 7,6% το 1997),
αλλά η αύξηση αυτή δεν πλήττει όλους τους
αποφοίτους µε τον ίδιο τρόπο. Έτσι, σύµφωνα
µε την Καραµεσίνη (2003), εντονότερη είναι
η ανεργία µεταξύ των αποφοίτων σχολών
σωµατικής αγωγής, φιλοσοφικής, θεολογικής,
γεωπονικής και δασοπονίας, ενώ ακολουθούν
οι απόφοιτοι σχολών οικονοµικών, κοινωνι-
κών και πολιτικών επιστηµών, καθώς και οι
απόφοιτοι παιδαγωγικών και φυσικοµαθηµα-
τικών σχολών.

Ειδικότερα όσον αφορά τα άτοµα µε υψηλές
δεξιότητες, παρατηρείται ανισορροπία µεταξύ
ζήτησης και προσφοράς (Liagouras et al.,
2003, Κατσανέβας και Λιβανός, 2005), είτε
λόγω αδυναµίας του εκπαιδευτικού συστήµα-
τος να προσαρµοστεί στις ανάγκες της αγοράς
εργασίας, είτε λόγω της επιµονής των Ελλή-
νων στην απόκτηση ανώτατης εκπαίδευσης
(Παπαηλίας, 2006). Σε αντιδιαστολή, η
µελέτη του ΙΣΤΑΜΕ (2006) θεωρεί ως βασική
αιτία των υψηλών ποσοστών ανεργίας την ανε-
παρκή ανάπτυξη του ιδιωτικού τοµέα της οικο-
νοµίας και τη συνακόλουθη χαµηλή ζήτηση,
ειδικά εργαζοµένων που ενσωµατώνουν
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11 Σε σχέση µε την Ελλάδα, υψηλότερα ποσοστά ανεργίας των νέων
έως 24 ετών το α’ τρίµηνο του 2009 καταγράφονται µόνο για την
Ισπανία (33,6%) και την Ιταλία (24,9%).

22 Για αναλυτική επισκόπηση της βιβλιογραφίας γύρω από ζητήµατα
απασχολησιµότητας των αποφοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης
στην Ελλάδα και διεθνώς βλ. Χολέζας και Τσακλόγλου (2008). Σ’
αυτή την ενότητα της µελέτης παρουσιάζονται συνοπτικά τα κυριό-
τερα ευρήµατα εµπειρικών µελετών συναφών µε το ζήτηµα της
ανεργίας των νέων και ειδικότερα των νέων πτυχιούχων στην
Ελλάδα.

33 Βλ. ΙΣΤΑΜΕ (2006).
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µεγάλες ποσότητες ανθρώπινου κεφαλαίου
(π.χ. απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαίδευσης).
Σύµφωνα µε τη µελέτη, οι νέες θέσεις εργα-
σίας που προκύπτουν είναι περιορισµένης
εξειδίκευσης και προσφέρουν χαµηλές αµοι-
βές. Η υψηλή ζήτηση για ανώτατη εκπαίδευση
συχνά αποδίδεται στα συγκριτικά χαµηλά
ποσοστά ανεργίας των αποφοίτων τριτοβάθ-
µιας εκπαίδευσης (Κασίµης, 2002, Καραµε-
σίνη, 2003). Εντοπίζοντας την ανάλυση στους
πτυχιούχους, η µελέτη του ΙΟΒΕ (2007) απο-
δίδει την υψηλή ανεργία αφενός στην αδυνα-
µία των εκπαιδευτικών ιδρυµάτων να προ-
σαρµοστούν στη ραγδαία τεχνολογική πρό-
οδο4 και αφετέρου στην καθυστέρηση ανά-
πτυξης και προσαρµογής σηµαντικού τµήµα-
τος του παραγωγικού (ιδιωτικού) τοµέα της
οικονοµίας. Οι ίδιοι οι απόφοιτοι από την
άλλη πλευρά θεωρούν βασικούς λόγους ανερ-
γίας την έλλειψη θέσεων εργασίας, την ελλιπή
πληροφόρηση και ―σε προσωπικό επίπεδο―
την έλλειψη κατάλληλων συστάσεων (ΙΟΒΕ,
2007).

Οι διαθέσιµες εµπειρικές µελέτες για το πρό-
βληµα της ανεργίας των νέων στην Ελλάδα
είναι σχετικά λίγες και µπορούν να οµαδο-
ποιηθούν σε τρεις κατηγορίες ανάλογα µε τα
δεδοµένα που χρησιµοποιούν. Η πρώτη κατη-
γορία αποτελείται από µελέτες που βασίζο-
νται στη µοναδική πανελλαδική έρευνα που
διενεργήθηκε από την Εθνική Στατιστική
Υπηρεσία Ελλάδος (ΕΣΥΕ), υπό την εποπτεία
της Ευρωπαϊκής Στατιστικής Υπηρεσίας
(Eurostat), το δεύτερο εξάµηνο του 2000 µε
αντικείµενο τη µετάβαση από την εκπαίδευση
στην αγορά εργασίας. Η δεύτερη κατηγορία
αποτελείται από µελέτες που χρησιµοποιούν
έρευνες πεδίου που αφορούν τους αποφοίτους
συγκεκριµένων σχολών ή πανεπιστηµίων. Το
βασικό πλεονέκτηµά τους είναι ότι πρόκειται
για στοχευµένες έρευνες και, εποµένως, παρέ-
χουν όλη την αναγκαία πληροφόρηση για τη
διερεύνηση του ζητήµατος που πραγµατεύο-
νται, αλλά, από την άλλη πλευρά, συνήθως
αφορούν µικρά υποσύνολα του πληθυσµού
των νέων (ή των νέων πτυχιούχων) µε ό,τι
συνεπάγεται αυτό για την εξαγωγή γενικών
συµπερασµάτων. Τέλος, η τρίτη κατηγορία

βασίζεται στη χρήση των ΕΕ∆ που διενεργεί
η ΕΣΥΕ, οι οποίες έχουν το πλεονέκτηµα ότι
καλύπτουν το σύνολο της χώρας, είναι αντι-
προσωπευτικές του πληθυσµού και, επιπλέον,
παρέχουν πλήθος χρήσιµων πληροφοριών για
την ανάλυση του ζητήµατος της ανεργίας. Οι
περισσότερες από τις διαθέσιµες εµπειρικές
µελέτες είναι κυρίως περιγραφικές και τα
συµπεράσµατά τους δεν συµφωνούν πάντοτε
µεταξύ τους.

Τα αποτελέσµατα των µελετών της πρώτης
κατηγορίας δείχνουν ότι οι άνδρες χρειάζο-
νται περισσότερο χρόνο προκειµένου να µετα-
βούν από την εκπαίδευση στην πρώτη σηµα-
ντική εργασία5 από ό,τι οι γυναίκες (µέσος
όρος 36 έναντι 29 µηνών), αν και αυτό µπορεί
να αποδοθεί και στο ρόλο της στρατιωτικής
θητείας (Καραµεσίνη και Κορνελάκης, 2005).
Επίσης, σύµφωνα µε τους ίδιους συγγραφείς,
περισσότερο χρόνο χρειάζονται οι πτυχιούχοι
γενικών προγραµµάτων και λιγότερο εκείνοι
µε εξειδίκευση στον τοµέα παροχής υπηρε-
σιών. Αν το δείγµα περιοριστεί στα άτοµα που
αποφοίτησαν από οποιαδήποτε βαθµίδα
κατά τα έτη 1996-1999, τότε περίπου το 1/3 των
αποφοίτων ΑΕΙ και το 1/4 των αποφοίτων ΤΕΙ
δεν είχαν βρει σηµαντική εργασία έως το β’
τρίµηνο του 2000. Ανάµεσα στους αποφοίτους
ΑΕΙ, υψηλότερο είναι συγκριτικά το ποσοστό
αυτό για τους αποφοίτους σχολών φυσικοµα-
θηµατικών επιστηµών, πληροφορικής, κοινω-
νικών επιστηµών και ΜΜΕ, ανθρωπιστικών
επιστηµών και παιδαγωγικών (άνω του
40%). Συνολικά, χρειάζονται κατά µέσο όρο
περισσότεροι από 16 µήνες προκειµένου ένας
απόφοιτος τριτοβάθµιας εκπαίδευσης να βρει
σηµαντική εργασία, αλλά και πάλι είναι
σίγουρα σε καλύτερη θέση από εκείνους
χωρίς πτυχίο. Με βάση αυτό το κριτήριο, σε
χειρότερη θέση µεταξύ των αποφοίτων τριτο-
βάθµιας εκπαίδευσης βρίσκονται οι απόφοι-
τοι σχολών φυσικοµαθηµατικών επιστηµών
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44 Σύµφωνα µε τη µελέτη του ΣΕΒ (2004) οι µισές επιχειρήσεις δηλώ-
νουν ότι υπάρχει έλλειψη αποφοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης
συγκεκριµένων ειδικοτήτων.

55 Στη µελέτη σηµαντική εργασία θεωρείται εκείνη που έχει ελάχι-
στη διάρκεια 6 µηνών και παρέχει στο άτοµο εβδοµαδιαία απα-
σχόληση τουλάχιστον 20 ωρών.
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και πληροφορικής και οι απόφοιτοι σχολών
φυσικής αγωγής και πολυτεχνικών σχολών
(άνω των 18 µηνών). Όσον αφορά το φύλο, οι
άνδρες απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαίδευσης
φαίνεται ότι βρίσκουν σηµαντική εργασία
βραδύτερα από τις γυναίκες (περίπου 20 ένα-
ντι 14 µηνών).

Με βάση τα ίδια δεδοµένα, η Νικολίτσα
(2007) επιχειρεί να προσδιορίσει τους παρά-
γοντες αύξησης της διάρκειας της περιόδου
µετάβασης µε τη χρήση υποδειγµάτων κινδύ-
νου (hazard models). Τα αποτελέσµατα της
µελέτης της δείχνουν ότι η διάρκεια της µετά-
βασης είναι µεγαλύτερη για τους έγγαµους
άνδρες, τους αλλοδαπούς, τους κατοίκους
αγροτικών περιοχών και εκείνους που απο-
φοίτησαν σε µεγαλύτερη ηλικία, ενώ αντίθετα
µειώνεται αν ο πατέρας τους ασκεί επιχειρη-
µατική δραστηριότητα, αλλά και σχετίζεται
αρνητικά µε το τοπικό ποσοστό ανεργίας, το
έτος αποφοίτησης και το εκπαιδευτικό επί-
πεδο. Τέλος, ταχύτερα αποκαθίστανται οι
γυναίκες απόφοιτοι ΤΕΣ, ΤΕΙ και ΙΕΚ και οι
απόφοιτοι πολυτεχνικών και ιατρικών σχολών,
κάτι που υποδηλώνει ότι η κατεύθυνση των
σπουδών µετά το λύκειο παίζει σηµαντικό
ρόλο στην ταχύτητα της εργασιακής ένταξης.

Στη δεύτερη κατηγορία µελετών, οι οποίες
βασίζονται σε έρευνες πεδίου, οι απόφοιτοι
οικονοµικών σχολών είναι το αντικείµενο
έρευνας του Μπήτρου (2002). Με βάση τα
συµπεράσµατά του, λίγο περισσότεροι από
τους µισούς αποφοίτους βρήκαν εργασία σε
λιγότερο από ένα έτος µετά την αποφοίτηση,
µε βασική προβαλλόµενη αιτιολογία αυτού
του χαµηλού ποσοστού από την πλευρά των
αποφοίτων την αναντιστοιχία της εκπαίδευσης
µε την αγορά εργασίας και την έλλειψη
συµπληρωµατικών δεξιοτήτων. Η κατάσταση
των πτυχιούχων µηχανικών στην αγορά
εργασίας, και ειδικά των αποφοίτων του Εθνι-
κού Μετσόβιου Πολυτεχνείου (ΕΜΠ), απο-
τελεί το αντικείµενο σειράς µελετών, τα απο-
τελέσµατα των οποίων δείχνουν αφενός πολύ
χαµηλά ποσοστά ανεργίας (2,2% σύµφωνα µε
το ΕΜΠ, 2002) και αφετέρου σύντοµο χρονικό
διάστηµα εύρεσης της πρώτης απασχόλησης

(µόλις 5 µήνες µετά την αποφοίτηση βάσει του
ΕΜΠ, 2002, και 5,7 µήνες βάσει του ΤΕΕ,
2006).

Μία ακόµη έρευνα πεδίου αποτελεί τη βάση
για τη µελέτη της Καραµεσίνη (2006β), µε
αντικείµενο τους αποφοίτους του Πανεπι-
στηµίου Θεσσαλίας, από την οποία προκύπτει
σχετικά χαµηλό ποσοστό ανεργίας (7%) περί-
που 5 έτη µετά την αποφοίτηση. Με τους λοι-
πούς παράγοντες να παραµένουν σταθεροί,
µεγαλύτερο πρόβληµα ένταξης στην αγορά
εργασίας φαίνεται ότι αντιµετωπίζουν οι
γυναίκες, καθώς και οι νηπιαγωγοί, οι γεω-
πόνοι και οι µηχανικοί χωροταξίας και περι-
φερειακής ανάπτυξης. Ωστόσο, σύµφωνα µε
τη συγγραφέα, το µεγαλύτερο πρόβληµα είναι
η προσωρινότητα της απασχόλησης, καθώς
5-8 έτη µετά την αποφοίτηση το 45% των πτυ-
χιούχων δεν έχει σταθερή απασχόληση.

Η έρευνα πεδίου του ΙΟΒΕ (2007) απευθύ-
νεται τόσο σε επιχειρήσεις (περίπου 200) όσο
και σε εργαζόµενους (περίπου 500), γεγονός
που την καθιστά ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα. Τα
αποτελέσµατα δείχνουν ότι πάνω από τα 9/10
των πτυχιούχων ξεκίνησαν να εργάζονται το
αργότερο 12 µήνες µετά την αποφοίτησή τους
– οι περισσότεροι σε εργασίες σχετικές µε το
πτυχίο τους. Πιο δύσκολα είναι τα πράγµατα
για τους αποφοίτους σχολών κοινωνικών επι-
στηµών, βιολογίας, βοτανικής και γενετικής,
αλλά και για όσους προέρχονται από οικογέ-
νειες µε χαµηλό εκπαιδευτικό επίπεδο, είναι
νεότεροι απόφοιτοι ή κάτοχοι µεταπτυχιακού
τίτλου. Αν ληφθεί υπόψη και το αντικείµενο
εργασίας, οι απόφοιτοι σχολών καλών τεχνών
και σχολών µαθηµατικών και στατιστικής
χρειάζονται µεγαλύτερα διαστήµατα για να
βρουν εργασία σχετική µε το πτυχίο τους.

Η πιο εκτεταµένη έρευνα πεδίου είναι εκείνη
που αξιοποιήθηκε από την Καραµεσίνη (2007)
και καλύπτει µεγάλο αριθµό τµηµάτων ΑΕΙ
της χώρας. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά της,
5-7 έτη µετά την αποφοίτηση το 84% των απο-
φοίτων ΑΕΙ απασχολείται, µε µικρές διαφο-
ροποιήσεις µεταξύ ανδρών και γυναικών.
Χαµηλότερα ποσοστά απασχόλησης εντοπί-
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ζονται µεταξύ των αποφοίτων σχολών βιολο-
γίας, θεολογίας, ιστορίας, αρχαιολογίας και
πολιτικής επιστήµης. Ειδικά ως προς την ανερ-
γία, τα ποσοστά εµφανίζονται υψηλότερα – αν
και όχι δραµατικά υψηλότερα – µεταξύ των
γυναικών (7% έναντι 5% των ανδρών και
6,4% του µέσου όρου) και µεταξύ των απο-
φοίτων σχολών ιστορίας, αρχαιολογίας και
θεολογίας. Αν και 5-7 έτη µετά την αποφοί-
τησή τους από τα ΑΕΙ σχεδόν όλοι οι από-
φοιτοι (97%) έχουν αποκτήσει κάποια εργα-
σιακή εµπειρία, το 18% δεν έχει σηµαντική
εργασιακή εµπειρία, ενώ µόλις το 71% έχει
σταθερή απασχόληση (69% των γυναικών και
74% των ανδρών). Όσον αφορά το χρόνο
εύρεσης της πρώτης σηµαντικής εργασίας,
διαπιστώνονται σηµαντικές διακυµάνσεις.
Έτσι, το 15% βρήκε εργασία πριν από την
αποφοίτηση, το 19% µέσα σε διάστηµα ενός
µήνα από την αποφοίτηση, το 33% χρειάστηκε
έως ένα έτος και το υπόλοιπο 33% περισσό-
τερο από 12 µήνες. Τα αποτελέσµατα αυτά
διαφέρουν από εκείνα της µελέτης του ΙΟΒΕ
(2007), όπου το ποσοστό των αποφοίτων που
βρήκαν εργασία µέσα σε ένα έτος ήταν πολύ
υψηλότερο (91% έναντι 67%), γεγονός που
πιθανόν οφείλεται τόσο στον αυστηρότερο
ορισµό της ένταξης που χρησιµοποιεί η µελέτη
της Καραµεσίνη (2007) όσο και στο ότι η
µελέτη του ΙΟΒΕ (2007) δεν περιλαµβάνει
άνεργους πτυχιούχους. Ωστόσο, αυτό που
είναι ιδιαίτερα ανησυχητικό εύρηµα στη
µελέτη της Καραµεσίνη (2007) είναι ότι 41%
των πτυχιούχων δηλώνουν ότι έµειναν άνερ-
γοι συνολικά για διάστηµα µεγαλύτερο των 12
µηνών µετά την αποφοίτησή τους, ενώ η
εικόνα είναι χειρότερη για τις γυναίκες.

Τέλος, στις µελέτες της τρίτης κατηγορίας, οι
οποίες βασίζονται στα στοιχεία των ΕΕ∆,
εντάσσονται οι εργασίες των Καραµεσίνη
(2006α) και Καραµεσίνη και Πρόκου (2006).
Και στις δύο περιπτώσεις η έµφαση είναι
στους αποφοίτους ΑΕΙ και ΤΕΙ. Τα αποτελέ-
σµατά τους δείχνουν ότι οι απόφοιτοι ΤΕΙ
έχουν υψηλότερα ποσοστά συµµετοχής στην
αγορά εργασίας τα πρώτα έτη µετά την απο-
φοίτηση – πιθανόν εξαιτίας περαιτέρω (µετα-
πτυχιακών) σπουδών στην περίπτωση των

αποφοίτων ΑΕΙ – τα οποία στη συνέχεια
(περίπου 6 έτη µετά την αποφοίτηση) εξισώ-
νονται. Όσον αφορά το φύλο, οι άνδρες έχουν
υψηλότερα ποσοστά συµµετοχής όταν πρό-
κειται για αποφοίτους ΤΕΙ, αλλά οι διαφορές
είναι σχεδόν ανύπαρκτες µεταξύ των απο-
φοίτων ΑΕΙ. Τα ποσοστά ανεργίας από την
άλλη πλευρά είναι σαφώς υψηλότερα για τους
αποφοίτους ΤΕΙ και τις γυναίκες, ενώ η δια-
φορά διευρύνεται καθώς αποµακρυνόµαστε
χρονικά από την αποφοίτηση. Η ερµηνεία που
προτείνεται για την υψηλότερη ανεργία είναι
τα υψηλότερα ποσοστά συµµετοχής των απο-
φοίτων ΤΕΙ και οι διακρίσεις εις βάρος των
γυναικών στην αγορά εργασίας. Αυτό που επι-
σηµαίνεται µε βάση τα αποτελέσµατα είναι ότι
οι νέοι απόφοιτοι αντιµετωπίζουν υψηλά
ποσοστά ανεργίας µε την αποφοίτηση (34,4%
ΑΕΙ και 36,5% ΤΕΙ), τα οποία µειώνονται δια-
χρονικά, ιδιαίτερα για τους αποφοίτους ΑΕΙ,
ενώ αντιµετωπίζουν δυσκολίες σταθεροποίη-
σης στην απασχόληση, καθώς το 32% (29%)
των αποφοίτων ΑΕΙ (ΤΕΙ) 6 έτη µετά το τέλος
των σπουδών δεν έχει σταθερή εργασία.

3 ΕΡΕΥΝΑ ΕΡΓΑΤΙΚΟΥ ∆ΥΝΑΜΙΚΟΥ: 
ΣΥΝΤΟΜΗ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΚΑΙ ΠΡΩΤΑ 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

Για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης χρη-
σιµοποιήθηκαν τα αναλυτικά δεδοµένα των
τριµηνιαίων ΕΕ∆ που διενήργησε η ΕΣΥΕ την
περίοδο 2004(Ι)–2007(ΙΙΙ). Η περίοδος αυτή
επελέγη διότι η µεθοδολογία συλλογής πλη-
ροφοριών της ΕΕ∆ αναµορφώθηκε ριζικά το
2004 και, επιπρόσθετα, για το διάστηµα αυτό
τα µικροδεδοµένα είναι διαθέσιµα από την
ΕΣΥΕ σε µορφή rotating panel, καθώς κάθε
µέλος του δείγµατος συµµετέχει στην Έρευνα
για 6 συνεχόµενα τρίµηνα (“κύµατα”).

Η ΕΕ∆ διενεργείται δειγµατοληπτικά από την
ΕΣΥΕ σε τριµηνιαία βάση από το 1998
(παλαιότερα µόνο το β’ τρίµηνο κάθε έτους)
µε βασικό σκοπό τη συγκέντρωση αναλυτικών
στοιχείων απασχόλησης και ανεργίας των
µελών νοικοκυριών που είναι ηλικίας 15 ετών
και άνω. Ειδικότερα επιδιώκεται:

Τεύχος 33
Οικονοµικό ∆ελτίο
Μάιος 201028

2.MITRAKOS:������ 1  6/3/10  8:37 AM  ������ 28



(α) Η αναλυτική καταγραφή της κατάστασης
απασχόλησης των ηλικίας 15 ετών και άνω
µελών νοικοκυριού σε συνδυασµό µε το φύλο,
την ηλικία και το επίπεδο εκπαίδευσης, στο
σύνολο της χώρας και κατά περιφέρεια.

(β) Η µελέτη της διάρθρωσης της απασχόλη-
σης κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας,
επάγγελµα, ώρες εργασίας κ.λπ.

(γ) Η παρακολούθηση της χρονικής διάρκειας
της ανεργίας, σε συνδυασµό µε το φύλο, την
ηλικία, το επίπεδο εκπαίδευσης, την περιοχή
και ορισµένα χαρακτηριστικά της τελευταίας
εργασίας, όπως τον κλάδο οικονοµικής δρα-
στηριότητας και το επάγγελµα.

(δ) Η µελέτη της κατάστασης απασχόλησης
των µελών του νοικοκυριού ένα έτος πριν, η
µελέτη της ύπαρξης (ή µη) δεύτερης εργασίας
για τους απασχολουµένους, κ.λπ.

Ο ορισµός του ανέργου στην ΕΕ∆, ο οποίος
χρησιµοποιείται και στο πλαίσιο της παρού-
σας µελέτης, στηρίζεται στον αρχικό ορισµό
του ∆ιεθνούς Γραφείου Εργασίας των Ηνω-
µένων Εθνών (ILO). Συγκεκριµένα, το ερω-
τώµενο άτοµο χαρακτηρίζεται ως άνεργο εφό-
σον:

(i) δεν εργάστηκε ούτε µία ώρα την εβδο-
µάδα αναφοράς των στοιχείων,

(ii) αναζητά εργασία,

(iii) αναφέρει τις συγκεκριµένες ενέργειες
που έκανε για το σκοπό αυτό τις 4 τελευ-
ταίες εβδοµάδες πριν από την έρευνα, και

(iv) είναι έτοιµο να εργαστεί την επόµενη
εβδοµάδα αν τυχόν βρεθεί εργασία.

Το µέγεθος του τριµηνιαίου δείγµατος της
ΕΕ∆ ανέρχεται σε περίπου 30.000 νοικοκυριά
(µέσο κλάσµα δειγµατοληψίας 0,85%), ενώ το
1/6 του δείγµατος εναλλάσσεται (αντικαθί-
σταται) κάθε επόµενο τρίµηνο, γεγονός που
συνεπάγεται τη διενέργεια τουλάχιστον
120.000 συνεντεύξεων ετησίως.6

Τα κύρια χαρακτηριστικά των ΕΕ∆ που χρη-
σιµοποιούνται στην παρούσα εργασία απει-
κονίζονται στους Πίνακες 1 και 2. Ο Πίνακας
1 δείχνει τα ποσοστά συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό των ατόµων ηλικίας 15-64 ετών, ανά
φύλο, εκπαιδευτικό επίπεδο και ηλικιακή
οµάδα, για τα έτη 2004-2007. Το συνολικό
ποσοστό συµµετοχής έχει ελαφρώς ανοδική
πορεία την εξεταζόµενη περίοδο. Το ποσοστό
συµµετοχής των ανδρών είναι σηµαντικά υψη-
λότερο από αυτό των γυναικών (κατά µέσο
όρο 79,0% έναντι 54,5%) και, επιπρόσθετα,
σηµαντικές διαφοροποιήσεις παρατηρούνται
τόσο ως προς το εκπαιδευτικό επίπεδο όσο
και ως προς την ηλικία. Το ποσοστό συµµε-
τοχής για τις γυναίκες αυξάνεται στις υψηλό-
τερες εκπαιδευτικές βαθµίδες, ενώ για τους
άνδρες παρουσιάζει µικρή κάµψη µεταξύ
πρωτοβάθµιας και δευτεροβάθµιας εκπαί-
δευσης και κατόπιν απότοµη αύξηση για τους
αποφοίτους τριτοβάθµιας εκπαίδευσης. Ως εκ
τούτου, οι διαφορές στα ποσοστά συµµετοχής
στο εργατικό δυναµικό ανδρών και γυναικών
αποφοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης είναι
σχετικά µικρές (κάτω από 10%), ιδιαίτερα
στην ηλικιακή οµάδα 15-34 ετών. Αντίθετα,
στις δύο άλλες εκπαιδευτικές βαθµίδες οι δια-
φορές στα ποσοστά συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό ανδρών και γυναικών είναι πολύ
µεγάλες: πάνω από 35% στην περίπτωση των
ατόµων πρωτοβάθµιας ή χαµηλότερης εκπαί-
δευσης και πάνω από 25% στους αποφοίτους
δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης.

Ο Πίνακας 2 παρουσιάζει τα ποσοστά ανερ-
γίας ανά φύλο, εκπαιδευτικό επίπεδο και ηλι-
κιακή οµάδα, για τα έτη 2004-2007. Την
περίοδο αυτή το συνολικό ποσοστό ανεργίας
σηµείωσε πτωτική τάση (από 11,3% σε 9,1%).
Τόσο για τους άνδρες όσο και για τις γυναί-
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66 ∆εδοµένου ότι η έρευνα διεξάγεται καθ’ όλη τη διάρκεια του
έτους, είναι λογικά αναµενόµενο ο ερευνητής να βρίσκει (τους
θερινούς κυρίως µήνες) κατοικούµενες από νοικοκυριά κάποιες
κατοικίες που είναι χαρακτηρισµένες ως κενές ή δευτερεύουσες.
Σε τέτοιες περιπτώσεις το νοικοκυριό δεν ερευνάται. Μια κατοι-
κία θεωρείται δευτερεύουσα ακόµη και όταν το νοικοκυριό δια-
µένει σε αυτή και τους 6 θερινούς µήνες. Έτσι, δεν συµπληρώνεται
δελτίο της έρευνας για τις κατοικίες που είναι κενές, δευτερεύ-
ουσες, εξοχικές, αποτελούν επαγγελµατική στέγη κ.λπ., καθώς και
για εκείνες που στεγάζουν νοικοκυριά µε τα οποία δεν είναι
δυνατή η συνεργασία ή µέλη ξένων διπλωµατικών αποστολών. Οι
κατοικίες αυτές δεν αντικαθίστανται.
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κες η µείωση ήταν αισθητή, αλλά για τις γυναί-
κες πολύ σηµαντικότερη, παρότι το ποσοστό
ανεργίας τους ήταν πάντοτε υπερδιπλάσιο
από αυτό των ανδρών. Και για τις γυναίκες
και για τους άνδρες τα ποσοστά ανεργίας µει-
ώνονται µε την αύξηση της ηλικίας (µε µικρή
εξαίρεση την οµάδα των ανδρών ηλικίας 55-
64 ετών). Στην ηλικιακή οµάδα 15-24 ετών τα
ποσοστά ανεργίας είναι εξαιρετικά υψηλά.
Στις γυναίκες τα ποσοστά ανεργίας είναι
αισθητά υψηλότερα µεταξύ των αποφοίτων
δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης, ενώ στην περί-
πτωση των ανδρών οι διαφοροποιήσεις του
ποσοστού ανεργίας ανάλογα µε το εκπαιδευ-
τικό επίπεδο δεν είναι ιδιαίτερα µεγάλες.

Όπως προαναφέρθηκε, ένα από τα πλέον
ελκυστικά χαρακτηριστικά των ΕΕ∆ για τους
σκοπούς της παρούσας µελέτης, εκτός από το
µεγάλο δείγµα τους, ήταν ότι έχουν τη µορφή
rotating panel, οπότε (θεωρητικά), χρησιµο-
ποιώντας κατάλληλες οικονοµετρικές τεχνικές
θα µπορούσε να αποµονωθεί η επίδραση των
µη παρατηρήσιµων ατοµικών χαρακτηριστι-
κών και να υπολογιστεί η “καθαρή” επίδραση
των επιµέρους συνιστωσών του εκπαιδευτικού
συστήµατος στην πιθανότητα ανεργίας του
ατόµου. ∆υστυχώς αυτό δεν κατέστη δυνατόν,
διότι η διαχρονική µεταβλητότητα της εξαρ-
τηµένης αλλά και (σε ακόµη µεγαλύτερο
βαθµό) πολλών από τις ανεξάρτητες µετα-
βλητές ανά µονάδα παρατήρησης (άτοµο)
ήταν εξαιρετικά περιορισµένη. Με άλλα
λόγια, η συντριπτική πλειονότητα των συµµε-
τεχόντων ήταν είτε πάντοτε εργαζόµενοι είτε
πάντοτε άνεργοι τα τρίµηνα συµµετοχής τους
στην ΕΕ∆ και τα λοιπά χαρακτηριστικά τους
συνήθως παρέµεναν αµετάβλητα κατά τη
διάρκεια της συµµετοχής τους στην έρευνα.
Εποµένως, για τους σκοπούς της ανάλυσης
χρησιµοποιήσαµε διαστρωµατικά στοιχεία
των ΕΕ∆. Πιο συγκεκριµένα, χρησιµοποιή-
σαµε όλα τα άτοµα όλων των τριµήνων της
έρευνας, την πρώτη φορά που εµφανίζονται
στις ΕΕ∆.

Το επόµενο πρόβληµα που αντιµετωπίσαµε
αφορούσε τον ορισµό των εκπαιδευτικών
οµάδων. Η ΕΕ∆ υποδιαιρεί τον πληθυσµό σε

µεγάλο αριθµό εκπαιδευτικών κατηγοριών –
αν και πολλές φορές κατά τρόπο µάλλον
αυθαίρετο ως προς την παρεχόµενη λεπτο-
µέρεια. Καθώς η παρούσα µελέτη επικε-
ντρώνεται στους αποφοίτους τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης, επελέγη η οµαδοποίηση των
πτυχιούχων ΑΕΙ και ΤΕΙ σε όσο το δυνατόν
περισσότερο αναλυτικές οµάδες. Όµως, σε
πολλές περιπτώσεις αυτό δεν ήταν εφικτό
λόγω του µικρού αριθµού παρατηρήσεων.
Τελικά, το κριτήριο που επελέγη για τη δια-
τήρηση ή συγχώνευση εκπαιδευτικών οµάδων
τριτοβάθµιας εκπαίδευσης, εκτός της οµοιο-
γένειας των γνωστικών αντικειµένων τους,
ήταν η ύπαρξη ενός ελάχιστου αριθµού παρα-
τηρήσεων (περίπου 100 ανδρών ή γυναικών,
όποιο ήταν χαµηλότερο) που να καλύπτουν
µεγάλο εύρος ετών µετά την αποφοίτηση. Για
τις χαµηλότερες εκπαιδευτικές βαθµίδες η
οµαδοποίηση έγινε σε σχετικά µικρό αριθµό
οµάδων. Επίσης, αποφασίστηκε να µείνουν
εκτός δείγµατος λίγες οµάδες µε σχετικά
µικρό αριθµό παρατηρήσεων που είτε παρου-
σίαζαν ιδιαίτερα προβλήµατα (απόφοιτοι
σχολείων ατόµων µε ειδικές ανάγκες), είτε
ήταν δύσκολο να καταταγούν (απόφοιτοι
Ανοιχτού Πανεπιστηµίου και Προγραµµάτων
Σπουδών Επιλογής), είτε είχαν εξασφαλι-
σµένη απασχόληση µετά την αποφοίτησή τους
λόγω της φύσης των σπουδών τους (απόφοι-
τοι σχολών ενόπλων δυνάµεων και σωµάτων
ασφαλείας και ΣΕΛΕΤΕ), είτε αντιστοιχού-
σαν σε εκπαιδευτικές βαθµίδες που έχουν
σταµατήσει να λειτουργούν εδώ και πολλά
έτη και µπορούσαν να δηµιουργήσουν
σοβαρά προβλήµατα στην εµπειρική ανάλυση
(απόφοιτοι Παιδαγωγικών Ακαδηµιών ∆ιδα-
σκάλων διετούς διάρκειας).

Ακόµη και µετά τους παραπάνω περιορι-
σµούς, το δείγµα της ανάλυσης εξακολουθεί
να είναι πολύ µεγάλο, εφόσον το σύνολο των
εργαζοµένων και των ανέργων που καλύπτει
είναι 108.847 άτοµα (58% άνδρες και 42%
γυναίκες). Τα ποσοστά συµµετοχής στο εργα-
τικό δυναµικό και τα ποσοστά ανεργίας του
δείγµατος εµφανίζονται στον Πίνακα 3. Οι
διαφοροποιήσεις και στα δύο µεγέθη ανάλογα
µε το εκπαιδευτικό επίπεδο είναι εµφανείς.
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Τα ποσοστά συµµετοχής στο εργατικό δυνα-
µικό συνδέονται άµεσα µε το εκπαιδευτικό
επίπεδο και οι διαφοροποιήσεις εντός εκπαι-
δευτικών βαθµίδων είναι υπαρκτές αλλά όχι
κραυγαλέες – µε µία εξαίρεση: το ποσοστό

συµµετοχής των αποφοίτων γενικού λυκείου
στο εργατικό δυναµικό είναι περίπου 27 εκα-
τοστιαίες µονάδες µικρότερο από αυτό των
αποφοίτων ανώτερης τεχνικής εκπαίδευσης
(τεχνικό λύκειο, µέση τεχνική σχολή).
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Προλυκειακή εκπαίδευση 9,8 56,8 40.955

Πρωτοβάθµια 9,1 59,6 27.891

Κατώτερη δευτεροβάθµια 11,1 52,3 13.064

Λύκειο 11,7 65,1 35.773

Γενικό λύκειο 10,9 60,5 27.514

Τεχνικό λύκειο 18,4 86,3 4.529

Μέση τεχνική σχολή 9,4 88,2 3.730

Μεταλυκειακή µη τριτοβάθµια εκπαίδευση 14,3 85,5 9.844

IEK 14,6 86,0 8.573

Άλλο µεταλυκειακό 12,4 82,4 1.271

ΤΕΙ 12,3 90,2 5.490

∆οµικών 7,5 90,3 326

Μηχανολόγων και Η/Υ 7,9 92,3 1.319

Γεωργικής τεχνολογίας και τροφίµων 17,2 89,5 463

Οικονοµίας και ∆ιοίκησης 15,9 90,1 1.720

Ιατρικών επιστηµών 11,3 90,0 1.418

Άλλο ΤΕΙ 12,8 82,7 244

ΑΕΙ 7,9 88,0 15.093

Πολυτεχνική δοµικών 5,0 91,9 1.252

Πολυτεχνική µηχανολόγων 6,5 92,3 888

Πληροφορική 5,1 88,5 203

Φυσικές επιστήµες 7,3 87,2 860

Μαθηµατικά και Στατιστική 5,7 90,0 680

Ιατρική κ.λπ. 5,5 89,8 1.804

Γεωπονική και ∆ασολογία 8,9 88,7 513

Νοµική 2,8 87,4 1.120

Οικονοµικά και ∆ιοίκηση 7,8 85,5 2.824

Κοινωνικές επιστήµες 12,9 81,8 405

Ανθρωπιστικές επιστήµες 11,8 86,2 2.131

Ξένες γλώσσες 9,5 86,2 600

Φυσική αγωγή 11,8 92,1 665

Παιδαγωγικά 11,0 91,2 918

Άλλο ΑΕΙ 11,4 79,9 230

Μεταπτυχιακές σπουδές 7,5 94,3 1.292

Μεταπτυχιακό 8,6 93,2 875

∆ιδακτορικό 4,9 97,1 417

ΣΣΥΥΝΝΟΟΛΛΟΟ 1100,,77 6677,,55 110088..444477

Εκπαιδευτικό επίπεδο Ποσοστό ανεργίας
Ποσοστό συµµετοχής στο

εργατικό δυναµικό
Ν

(εργατικό δυναµικό)

Πίνακας 3 Ποσοστά ανεργίας και συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό ατόµων ηλικίας 15-64
ετών την πρώτη φορά που εµφανίζονται στο δείγµα των ΕΕ∆ (2004 Ι - 2007 ΙΙΙ)
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Στον ίδιο πίνακα, το ποσοστό ανεργίας παίρ-
νει τη χαµηλότερη τιµή του στη µικρή οµάδα
των αποφοίτων µεταπτυχιακών σπουδών
(7,5%) και την υψηλότερη στην οµάδα των
αποφοίτων Μεταλυκειακής µη τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης (14,3%). Σηµαντικές διαφορές
παρατηρούνται και µεταξύ των δύο µεγάλων
οµάδων αποφοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευ-
σης, ΑΕΙ (7,9%) και ΤΕΙ (12,3%). Όµως
ακόµη και εντός των στενά ορισµένων εκπαι-
δευτικών βαθµίδων οι διαφοροποιήσεις είναι
πολύ µεγάλες. Για παράδειγµα, το ποσοστό
ανεργίας των αποφοίτων τεχνικού λυκείου
είναι 18,4%, ενώ αυτό των αποφοίτων γενικού
λυκείου είναι υψηλότερο µεν του εθνικού
µέσου όρου, αλλά σηµαντικά χαµηλότερο,
10,9%. Αντίστοιχα, εντός των ΑΕΙ το ποσοστό
ανεργίας των αποφοίτων νοµικών σχολών
είναι µόλις 2,8%, ενώ αυτό των αποφοίτων
σχολών κοινωνικών επιστηµών 12,9%, και
εντός των ΤΕΙ οι µεν απόφοιτοι Πολυτεχνικών
Σχολών (∆οµικών Έργων, Μηχανολόγων και
Μηχανικών Η/Υ) έχουν ποσοστό ανεργίας
κάτω του 8%, ενώ οι απόφοιτοι σχολών Γεωρ-
γικής Τεχνολογίας και Τροφίµων έχουν ποσο-
στό άνω του 17%. Εποµένως, είναι ιδιαίτερα
ενδιαφέρον να αναλυθεί η πιθανότητα ανερ-
γίας για συγκεκριµένες οµάδες αποφοίτων.
Επιπρόσθετα, αυτές οι διαφορές µπορεί να
οφείλονται κυρίως σε άλλους παράγοντες και
όχι στο εκπαιδευτικό σύστηµα. Για παρά-
δειγµα, πολλές µελέτες δείχνουν ότι η πιθα-
νότητα ανεργίας σχετίζεται αρνητικά µε το
χρόνο που έχει παρέλθει από την αποφοίτηση.
∆εδοµένης της ταχύτατης ανάπτυξης της τρι-
τοβάθµιας εκπαίδευσης στην Ελλάδα τις
τελευταίες δεκαετίες, είναι πολύ πιθανό κατά
µέσο όρο οι απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαί-
δευσης να είναι αρκετά νεότεροι από τους
αποφοίτους χαµηλότερων βαθµίδων του
εκπαιδευτικού συστήµατος. Εποµένως, είναι
ιδιαίτερα ενδιαφέρον να αποµονώσουµε την
επίδραση των δύο παραγόντων (εκπαίδευση
και ηλικία ή έτη από την αποφοίτηση).

Ειδικά σε σχέση µε αυτό το τελευταίο σηµείο,
πρέπει να επισηµανθεί ότι στο δηµόσιο διά-
λογο γίνεται συνήθως αναφορά στην “ανεργία
των νέων”. Είναι όµως πραγµατικά πρόβληµα
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ανεργίας των νέων ή πρόβληµα µετάβασης
από την εκπαίδευση στην αγορά εργασίας;
Αναµφίβολα, 5 ή και 10 έτη µετά την αποφοί-
τησή του ένας απόφοιτος βασικής (γυµνασια-
κής) εκπαίδευσης είναι ακόµη εξαιρετικά
νέος, όµως αυτό δεν ισχύει αναγκαστικά και
για έναν απόφοιτο τριτοβάθµιας εκπαίδευσης
ή, πολύ περισσότερο, για έναν κάτοχο τίτλου
µεταπτυχιακών σπουδών. Μία πρώτη προ-
σέγγιση στο πρόβληµα αυτό γίνεται στα ∆ια-
γράµµατα 1 και 2, όπου τα µέλη του δείγµατος
που συµµετέχουν στο εργατικό δυναµικό
χωρίζονται σε δύο µεγάλες οµάδες ανάλογα
µε τα έτη που έχουν µεσολαβήσει από την
αποφοίτησή τους: σε αυτούς µε 5 ή λιγότερα
και σε αυτούς µε 6 ή περισσότερα έτη από την
αποφοίτηση.

Το ∆ιάγραµµα 1α αποτυπώνει τα ποσοστά
ανεργίας ανάλογα µε το εκπαιδευτικό επί-
πεδο για πρόσφατους (έως 5 έτη) και παλαι-
ότερους (περισσότερα από 5 έτη) αποφοί-
τους, ενώ τα ∆ιαγράµµατα 1β και 1γ επανα-
λαµβάνουν το ίδιο χωριστά για άνδρες και
γυναίκες. Για λόγους συγκρισιµότητας, και
στα τρία διαγράµµατα ο οριζόντιος άξονας
έχει τις ίδιες τιµές. Στο πρώτο διάγραµµα φαί-
νεται καθαρά ότι για όλες τις εκπαιδευτικές
βαθµίδες το ποσοστό ανεργίας είναι σηµα-
ντικά υψηλότερο για τους πρόσφατους από
ό,τι για τους παλαιότερους αποφοίτους
(27,0% έναντι 8,6% για το σύνολο). Σε γενι-
κές γραµµές, τα ποσοστά ανεργίας των απο-
φοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης είναι
χαµηλότερα από αυτά των αποφοίτων χαµη-
λότερων βαθµίδων του εκπαιδευτικού συστή-
µατος, τόσο για τους πρόσφατους όσο και για
τους παλαιότερους αποφοίτους. Όµως, αυτό
που εντυπωσιάζει στην περίπτωση των απο-
φοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης είναι το
µέγεθος της αναλογίας των δύο ποσοστών
ανεργίας (3,7:1, 5,1:1 και 4,0:1 στην περί-
πτωση των αποφοίτων ΤΕΙ, ΑΕΙ και Μετα-
πτυχιακών Σπουδών, αντίστοιχα). Ειδικά για
τις περιπτώσεις των παλαιότερων αποφοίτων
ΑΕΙ και Μεταπτυχιακών Σπουδών, εκ πρώτης
όψεως τα ποσοστά ανεργίας δεν εµφανίζο-
νται ιδιαιτέρως ανησυχητικά (4,7% και 3,8%,
αντίστοιχα).
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Τα ∆ιαγράµµατα 1β και 1γ δείχνουν ότι η
εικόνα είναι παρόµοια τόσο για τους άνδρες
όσο και για τις γυναίκες: ποσοστά ανεργίας
σηµαντικά υψηλότερα για τους πρόσφατους
αποφοίτους σε σχέση µε τους παλαιότερους.
Όµως, και ορισµένες διαφορές µεταξύ των
φύλων είναι εντυπωσιακές. Σε όλες ανεξαι-
ρέτως τις επιµέρους οµάδες, τα ποσοστά ανερ-
γίας των γυναικών είναι υψηλότερα από αυτά
των ανδρών. Ειδικά µεταξύ των γυναικών
πρόσφατων αποφοίτων Λυκείου το ποσοστό
ανεργίας ανέρχεται σε δυσθεώρητα ύψη
(41,2%). Τα ποσοστά ανεργίας ανδρών παλαι-
ότερων αποφοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης
(ΤΕΙ, ΑΕΙ και Μεταπτυχιακών Σπουδών)
κυµαίνονται µεταξύ 2,6% και 3,7%, ενώ στην
αντίστοιχη κατηγορία των γυναικών τα ποσο-
στά αυτά είναι σηµαντικά ψηλότερα (6,0%
έως 11,3%). Επιπλέον, ενώ τα ποσοστά ανερ-
γίας των ανδρών πρόσφατων αποφοίτων τρι-
τοβάθµιας εκπαίδευσης δεν διαφέρουν σηµα-
ντικά από αυτά των πρόσφατων αποφοίτων
χαµηλότερων εκπαιδευτικών βαθµίδων, στις
γυναίκες οι διαφορές είναι αρκετά µεγάλες.

Τα ∆ιαγράµµατα 2α, 2β και2γ επικεντρώνο-
νται στους αποφοίτους τριτοβάθµιας εκπαί-
δευσης και παρέχουν αντίστοιχα µία αναλυ-
τικότερη εικόνα για τους αποφοίτους των ΤΕΙ,
των ΑΕΙ και τη µικρή, αλλά ταχύτατα ανα-
πτυσσόµενη οµάδα των αποφοίτων Μεταπτυ-
χιακών Σπουδών (Κικίλιας, 2008). Το ξεκά-
θαρο συµπέρασµα που προκύπτει από την
ανάλυση αυτών των διαγραµµάτων είναι ότι,
αν και µπορούν να γίνουν κάποιες γενικεύ-
σεις, οι διαφοροποιήσεις εντός των οµάδων
είναι πολύ µεγάλες. Το ∆ιάγραµµα 2α δείχνει
ότι µεταξύ των αποφοίτων ΤΕΙ µε υψηλά
ποσοστά ανεργίας υπάρχει κάποια αντιστοι-
χία µεταξύ των οµάδων πρόσφατων και παλαι-
ότερων αποφοίτων (µε εξαίρεση τους απο-
φοίτους των σχολών Οικονοµίας και ∆ιοίκη-
σης). Όµως, τόσο τα ποσοστά ανεργίας των
πρόσφατων αποφοίτων όσο και, σε µεγαλύ-
τερο βαθµό, αυτά των παλαιότερων αποφοί-
των διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ οµάδων
σχολών. Για παράδειγµα, το ποσοστό ανερ-
γίας των παλαιότερων αποφοίτων Πολυτε-
χνικών Σχολών (∆οµικών Έργων, Μηχανο-

λόγων και Μηχανικών Η/Υ) είναι κάτω του
4%, ενώ για τους παλαιότερους αποφοίτους
σχολών Οικονοµίας και ∆ιοίκησης και Γεωρ-
γικής Τεχνολογίας και Τροφίµων υπερβαίνει
το 10%.

Ακόµη περισσότερο διαφοροποιηµένη εικόνα
εµφανίζεται εντός των αποφοίτων ΑΕΙ, στο
∆ιάγραµµα 2β, ενδεχοµένως και λόγω των
υποδιαιρέσεων του δείγµατος σε µεγαλύτερο
αριθµό οµάδων. Σε όλες αυτές τις οµάδες ανε-
ξαιρέτως, τα ποσοστά ανεργίας των πρόσφα-
των αποφοίτων είναι πολύ υψηλότερα από
αυτά των παλαιότερων. Όµως, σε ορισµένες
οµάδες τα ποσοστά ανεργίας παραµένουν σε
ανησυχητικά υψηλά επίπεδα για τους παλαι-
ότερους αποφοίτους (π.χ. απόφοιτοι σχολών
Φυσικής Αγωγής: 9,8%) ενώ σε άλλες οµάδες
τα αντίστοιχα ποσοστά είναι χαµηλότερα από
αυτό που συµβατικά θεωρείται ως ποσοστό
ανεργίας τριβής (π.χ. απόφοιτοι σχολών Πλη-
ροφορικής: 1,3% ή Νοµικής: 1,7%). Επίσης,
µε την κατάταξη των σχολών ως προς τα ποσο-
στά ανεργίας πρόσφατων και παλαιότερων
αποφοίτων οι οµάδες εµφανίζουν πολύ µικρή
συσχέτιση. Για παράδειγµα, ενώ τα ποσοστά
ανεργίας των παλαιότερων αποφοίτων σχο-
λών Φυσικών Επιστηµών και Μαθηµατικών
και Στατιστικής είναι ιδιαίτερα χαµηλά, αυτά
των πρόσφατων αποφοίτων των ίδιων σχολών
είναι από τα υψηλότερα µεταξύ των πρόσφα-
των αποφοίτων. Τέλος, το ∆ιάγραµµα 2γ δεί-
χνει ότι η απόκτηση µεταπτυχιακού ή διδα-
κτορικού διπλώµατος συνδέεται µε χαµηλά
ποσοστά ανεργίας 6 ή περισσότερα έτη µετά
την αποφοίτηση, δεν αποτελεί όµως ασφαλή
ασπίδα κατά της ανεργίας την πρώτη πενταε-
τία µετά την αποφοίτηση (ποσοστά ανεργίας
πρόσφατων αποφοίτων 15,8% και 12,9% αντί-
στοιχα).

4 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΩΝ 
ΕΚΤΙΜΗΣΕΩΝ

Είναι αυτονόητο ότι η πιθανότητα ανεργίας
ενός ατόµου επηρεάζεται από πληθώρα παρα-
γόντων και όχι αποκλειστικά από τα εκπαι-
δευτικά του προσόντα. Ορισµένοι από τους
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παράγοντες αυτούς είναι άµεσα παρατηρήσι-
µοι, ενώ άλλοι όχι. Επιπρόσθετα, τυχαίοι
παράγοντες µπορούν να επηρεάσουν αυτή την
πιθανότητα. Οι ΕΕ∆ περιέχουν αρκετές πλη-
ροφορίες για µεταβλητές που ενδέχεται να
επηρεάζουν την πιθανότητα ανεργίας. Επο-
µένως, για την καλύτερη κατανόηση του φαι-
νοµένου είναι απαραίτητη η χρήση πολυµε-
ταβλητής οικονοµετρικής ανάλυσης πιθανό-
τητας, κάτι που αποτελεί το στόχο του παρό-
ντος τµήµατος της µελέτης.

Τα περιγραφικά αποτελέσµατα της προηγού-
µενης ενότητας δίνουν ορισµένες αρχικές
κατευθύνσεις. Κατ’ αρχάς, το ποσοστό συµ-
µετοχής στο εργατικό δυναµικό φαίνεται να
συνδέεται τόσο µε την ηλικία του ατόµου
―και πιθανότατα µε τα έτη από την αποφοί-
τησή του― όσο και µε το εκπαιδευτικό επί-
πεδο, αλλά και το φύλο (και, ενδεχοµένως,
άλλους παράγοντες όπως η οικογενειακή
κατάσταση). Εποµένως, χωρίς έλεγχο και
διόρθωση για την πιθανότητα συµµετοχής στο
εργατικό δυναµικό, είναι πολύ πιθανό τα απο-
τελέσµατα της εκτίµησης της πιθανότητας
ανεργίας να είναι µεροληπτικά (µε τη στατι-
στική έννοια του όρου). Με άλλα λόγια, είναι
πολύ πιθανό να απαιτείται εκτίµηση δύο στα-
δίων. Πρώτα εκτίµηση της πιθανότητας συµ-
µετοχής στο εργατικό δυναµικό και, κατόπιν,
εκτίµηση της πιθανότητας ανεργίας αφού
πρώτα συµπεριληφθεί στις ερµηνευτικές
µεταβλητές και ο σχετικός διορθωτικός όρος
(Inverse Mills Ratio).

Τα περιγραφικά αποτελέσµατα δείχνουν ότι,
κατά πάσα πιθανότητα, η µεταβλητή που σχε-
τίζεται µε την πιθανότητα ανεργίας είναι η
χρονική απόσταση από την αποφοίτηση και
όχι η ηλικία του ατόµου καθαυτή. Τα ίδια απο-
τελέσµατα υποδηλώνουν ότι η χρονική από-
σταση από την αποφοίτηση επιδρά στην πιθα-
νότητα ανεργίας µε µη γραµµικό τρόπο, κάτι
το οποίο πρέπει να ληφθεί υπόψη κατά την
οικονοµετρική εκτίµηση.

Επίσης, τα περιγραφικά αποτελέσµατα δεί-
χνουν ότι τόσο το ποσοστό ανεργίας όσο και
η µεταβολή του µετά την αποφοίτηση διαφέ-

ρουν αισθητά µεταξύ ανδρών και γυναικών.
Εποµένως, απαιτείται η εκτίµηση διαφορετι-
κών εξισώσεων για άνδρες και γυναίκες και
όχι απλώς η εισαγωγή µίας ψευδοµεταβλητής
για τις γυναίκες στην εξίσωση της πιθανότη-
τας ανεργίας.

Τέλος, εφόσον η εξέλιξη του ποσοστού ανερ-
γίας ως προς τα έτη από την αποφοίτηση φαί-
νεται να διαφέρει ουσιωδώς µεταξύ οµάδων
αποφοίτων εντός της ίδιας εκπαιδευτικής βαθ-
µίδας, δεν θα πρέπει απλώς να γίνει διαφο-
ροποίηση µεταξύ των αποφοίτων των διαφό-
ρων ειδικοτήτων µε χρήση ψευδοµεταβλητών,
αλλά να χρησιµοποιηθούν ευέλικτοι µη
γραµµικοί τύποι εξισώσεων, οι οποίοι να επι-
τρέπουν τη διαφοροποίηση της πιθανότητας
ανεργίας ως συνάρτηση του χρόνου από την
αποφοίτηση για διαφορετικούς τύπους εκπαι-
δευτικών οµάδων.

Όλα τα παραπάνω ελήφθησαν υπόψη κατά
την εξειδίκευση και εκτίµηση του οικονοµε-
τρικού υποδείγµατος. Η µεθοδολογία που
ακολουθήθηκε αποτελεί παραλλαγή της µεθό-
δου δύο σταδίων του Heckman (1979), µε τη
βοήθεια της οποίας επιχειρήσαµε να διορθώ-
σουµε το σφάλµα επιλογής του δείγµατος. Σε
πρώτο στάδιο έγινε εκτίµηση της πιθανότητας
συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό, µε
δείγµα όλα τα άτοµα ηλικίας 15-64 ετών που
συµµετέχουν στην αγορά εργασίας. Η παραλ-
λαγή έγκειται στο ότι στο δεύτερο στάδιο της
εκτίµησης της πιθανότητας ανεργίας χρησι-
µοποιήθηκε ως εξαρτηµένη µεταβλητή µία
διωνυµική µεταβλητή (αντί µιας συνεχόµενης,
όπως ισχύει στην κλασσική µέθοδο του
Heckman), γεγονός που συνεπάγεται αλλαγές
στη συνάρτηση µέγιστης πιθανοφάνειας
(maximum likelihood) που εκτιµάται (Pindyck
and Pubinfeld, 1998, Greene, 2003). Τα ανα-
λυτικά αποτελέσµατα αυτών των εκτιµήσεων
και οι ορισµοί των µεταβλητών που χρησιµο-
ποιήθηκαν παρουσιάζονται στους πίνακες του
Παραρτήµατος.

Ας ξεκινήσουµε την παρουσίαση των αποτε-
λεσµάτων από τις εξισώσεις εκτίµησης της
πιθανότητας συµµετοχής στο εργατικό δυνα-
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µικό, όπου το δείγµα αποτελείται από όλα τα
άτοµα ηλικίας 15-64 ετών (79.288 άνδρες και
83.736 γυναίκες). Το ποσοστό συµµετοχής στο
εργατικό δυναµικό των ανδρών στο δείγµα
µας είναι 79,9%, ενώ των γυναικών 53,8%.
Και στις δύο εξισώσεις (ανδρών και γυναι-
κών) η οµάδα αναφοράς (control group) απο-
τελείται από µέλη ζευγαριών χωρίς παιδιά,
που είναι ελληνικής υπηκοότητας, απόφοιτοι
Γενικού Λυκείου, µένουν στην Αθήνα και συµ-
µετείχαν στην ΕΕ∆ το δ’ τρίµηνο του 2007,
ενώ, λόγω ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας, τα
εκτιµηµένα τυπικά σφάλµατα των συντελε-
στών έχουν διορθωθεί µε τη µέθοδο του White
(1980).

Τόσο στους άνδρες όσο και ―ιδιαίτερα― στις
γυναίκες, η πιθανότητα συµµετοχής στο εργα-
τικό δυναµικό σχετίζεται στενά µε την οικο-
γενειακή κατάσταση. Σε σύγκριση µε την
οµάδα αναφοράς, οι πιθανότητες συµµετοχής
των γυναικών στο εργατικό δυναµικό µειώ-
νονται σηµαντικά όταν είναι παντρεµένες και
έχουν παιδιά (το αντίθετο αποτέλεσµα παρα-
τηρείται συνήθως στις γυναίκες αρχηγούς
µονογονεϊκών νοικοκυριών), ενώ στους
άνδρες το αποτέλεσµα ποικίλλει ανάλογα µε
τον αριθµό και την ηλικία των παιδιών. Ανα-
φορικά µε το επίπεδο εκπαίδευσης, τόσο
στους άνδρες όσο και στις γυναίκες, µε τους
λοιπούς παράγοντες να παραµένουν σταθεροί,
η πιθανότητα συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό των αποφοίτων όλων των εκπαι-
δευτικών οµάδων εκτός των αποφοίτων
Γυµνασίου είναι υψηλότερη σε σχέση µε τους
αποφοίτους Γενικού Λυκείου. Και στα δύο
φύλα ιδιαίτερα υψηλή είναι η πιθανότητα συµ-
µετοχής στο εργατικό δυναµικό κατόχων µετα-
πτυχιακών τίτλων σπουδών (εύρηµα απόλυτα
συµβατό µε τις προβλέψεις της θεωρίας του
ανθρώπινου κεφαλαίου). Επιπρόσθετα, τόσο
στους άνδρες όσο και στις γυναίκες, η πιθα-
νότητα συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό
εµφανίζεται να είναι στενά αλλά µη γραµµικά
συνδεδεµένη µε τα έτη από την αποφοίτηση.

Η περιφερειακή διαφοροποίηση ως προς τη
συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό δεν είναι
ιδιαίτερα µεγάλη στους άνδρες, ενώ αντίθετα

στις γυναίκες οι διαφορές είναι πιο σηµαντι-
κές και οι πιθανότητες συµµετοχής εµφανί-
ζονται αυξηµένες στις περισσότερες περιφέ-
ρειες (παρά στην Αττική), ενώ ως προς το
βαθµό αστικότητας, µε τους λοιπούς παρά-
γοντες να παραµένουν σταθεροί, η συµµετοχή
εµφανίζεται υψηλότερη στις ηµιαστικές και,
κυρίως, στις αγροτικές περιοχές. Τέλος, δεν
παρατηρείται σηµαντική διαφοροποίηση,
ούτε ως προς το έτος της ΕΕ∆ ούτε ως προς
την εποχικότητα (τρίµηνο της έρευνας). Και
στις δύο εξισώσεις, ο συντελεστής που δείχνει
κατά πόσον υπάρχει µεροληπτικότητα
(“athrho”) είναι στατιστικά σηµαντικός και
υποδηλώνει την ύπαρξη συστηµατικής µερο-
ληπτικότητας, η οποία διορθώνεται µε τη
χρήση του Inverse Mills Ratio στις εξισώσεις
πιθανότητας ανεργίας (µε άλλα λόγια, τα
αποτελέσµατα των εκτιµήσεων της πιθανότη-
τας ανεργίας που παρουσιάζονται παρακάτω
δεν θα ήταν αξιόπιστα χωρίς αυτή τη διόρ-
θωση).

Μετά την παρουσίαση των αποτελεσµάτων για
την πιθανότητα συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό περνάµε στην παρουσίαση των απο-
τελεσµάτων της εκτίµησης της πιθανότητας
ανεργίας. Τώρα το δείγµα αποτελείται από
63.378 παρατηρήσεις στην περίπτωση των
ανδρών και 45.060 παρατηρήσεις στην περί-
πτωση των γυναικών. Όπως και στις προη-
γούµενες εξισώσεις, λόγω ύπαρξης ετερο-
σκεδαστικότητας, τα εκτιµηµένα τυπικά
σφάλµατα των συντελεστών έχουν διορθωθεί
µε τη µέθοδο του White (1980). Τα περισσό-
τερα αποτελέσµατα παρουσιάζονται γραφικά.
Και πάλι, η οµάδα αναφοράς (control group)
αποτελείται από µέλη ζευγαριών χωρίς παι-
διά, που είναι ελληνικής υπηκοότητας, από-
φοιτοι Γενικού Λυκείου, µένουν στην Αθήνα
και συµµετείχαν στην ΕΕ∆ το δ’ τρίµηνο του
2007. Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η πιθα-
νότητα ανεργίας, ενώ οι ανεξάρτητες µετα-
βλητές περιλαµβάνουν τα εκπαιδευτικά χαρα-
κτηριστικά του ατόµου, τα έτη από την απο-
φοίτηση (και το τετράγωνό τους), δηµογρα-
φικά χαρακτηριστικά ως προς τη σύνθεση του
νοικοκυριού, την υπηκοότητα του ατόµου, την
περιφέρεια και το επίπεδο αστικότητας του
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τόπου κατοικίας του, το τοπικό ποσοστό ανερ-
γίας, αλλά και ψευδοµεταβλητές για το έτος
και το τρίµηνο της ΕΕ∆ στην οποία συµµε-
τείχε. Σε σύγκριση µε τις προηγούµενες εξι-
σώσεις, οι εκπαιδευτικές οµάδες παρουσιά-
ζονται πολύ πιο αναλυτικά (όπως οι οµάδες
του Πίνακα 3), ενώ οι δηµογραφικές οµάδες
(σύνθεση νοικοκυριού) είναι πολύ λιγότερες.
Για να επιτύχουµε τη διαφοροποίηση της
πιθανότητας ανεργίας κάθε εκπαιδευτικής
οµάδας ως προς τη χρονική απόσταση από το
έτος αποφοίτησης εισάγουµε πολλαπλασια-
στικούς όρους µεταξύ της ψευδοµεταβλητής
της κάθε εκπαιδευτικής οµάδας µε το χρόνο
από την αποφοίτηση του ατόµου και το τετρά-
γωνό του.

Οι ψευδοµεταβλητές των τριµήνων προσπα-
θούν να καταγράψουν την πιθανή εποχικότητα
της ανεργίας, ενώ αυτές των ετών επιδιώκουν
να συλλάβουν πιθανές επιπτώσεις του οικο-
νοµικού κύκλου στην ανεργία.7 Και οι δύο
οµάδες µεταβλητών είναι στατιστικά µη σηµα-
ντικές, τόσο στην εξίσωση των γυναικών όσο
και στην εξίσωση των ανδρών. Η µεταβλητή
που αφορά το τοπικό ποσοστό ανεργίας ανα-
φέρεται στο ποσοστό ανεργίας της περιφέ-
ρειας του τόπου διαµονής του ατόµου την
περίοδο της συµµετοχής του στην ΕΕ∆. Όπως
αναµενόταν, η επίδραση της µεταβλητής αυτής
στην πιθανότητα ανεργίας είναι θετική και
στατιστικά σηµαντική. Αναφορικά µε τα δηµο-
γραφικά χαρακτηριστικά του νοικοκυριού του
ατόµου, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι, τόσο
στους άνδρες όσο και στις γυναίκες, η µονο-
γονεϊκότητα αλλά και η ύπαρξη άλλων µελών
εκτός του συζύγου και των παιδιών στο νοι-
κοκυριό αυξάνουν την πιθανότητα ανεργίας
σε σύγκριση µε τις οµάδες αναφοράς (µέλη
ζευγαριών χωρίς παιδιά).

Πριν προχωρήσουµε στη διαγραµµατική
παρουσίαση των αναλυτικών αποτελεσµάτων,
είναι ενδιαφέρον να εξετάσει κανείς τα αντί-
στοιχα αποτελέσµατα για έξι ευρείες οµάδες
εκπαιδευτικού επιπέδου (πριν το λύκειο,
λύκειο, µεταλυκειακά, ΤΕΙ, ΑΕΙ, µεταπτυ-
χιακές σπουδές). Τα αποτελέσµατα προέρχο-
νται από εκτιµήσεις µε τις ίδιες µεταβλητές,

αυτές που αναφέρθηκαν προηγουµένως,
αλλά για ευρύτερες οµάδες αποφοίτων και
παρουσιάζονται στα ∆ιαγράµµατα 3α και 3β
για άνδρες και γυναίκες, αντίστοιχα. Τα δια-
γράµµατα αυτά απεικονίζουν το εκτιµηµένο
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ποσοστό ανεργίας (κάθετος άξονας)8 ως
συνάρτηση των 20 πρώτων ετών µετά την απο-
φοίτηση του ατόµου από το ανώτερο εκπαι-
δευτικό επίπεδο το οποίο έχει ολοκληρώσει
(οριζόντιος άξονας), αφού έχει αποµονωθεί η
επίδραση όλων των υπολοίπων µεταβλητών
(οικογενειακή κατάσταση, περιφέρεια, αστι-
κότητα, υπηκοότητα, τοπικό ποσοστό ανερ-
γίας, κ.λπ).9 Παρόµοια διαγράµµατα χρησι-
µοποιούνται στην υπόλοιπη µελέτη.

Πολλά και ενδιαφέροντα συµπεράσµατα προ-
κύπτουν από τα ∆ιαγράµµατα 3α και 3β.
Τόσο στους άνδρες όσο και στις γυναίκες τα
άτοµα χαµηλού εκπαιδευτικού επιπέδου
(“Πριν το Λύκειο”) ξεκινούν από χαµηλό-
τερα ποσοστά ανεργίας από ό,τι τα υπόλοιπα
µέλη του δείγµατος αµέσως µετά την απο-
φοίτησή τους, όµως το εκτιµηµένο ποσοστό
ανεργίας τους µεταβάλλεται µε πολύ βραδύ
ρυθµό στη διάρκεια του εργασιακού τους
βίου. Οι διαφορές µεταξύ αποφοίτων
Λυκείου και αποφοίτων Μεταλυκειακών
σπουδών είναι αµελητέες στην περίπτωση των
γυναικών, ενώ στους άνδρες τα εκτιµηµένα
ποσοστά ανεργίας των αποφοίτων Μεταλυ-
κειακών σπουδών είναι αισθητά υψηλότερα
από αυτά των αποφοίτων Λυκείου τα 5-6
πρώτα έτη µετά την αποφοίτηση, αλλά κατό-
πιν οι διαφορές είναι µικρές. Αναφορικά µε
τους αποφοίτους τριτοβάθµιας εκπαίδευσης,
τόσο στους άνδρες όσο και στις γυναίκες, τα
εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας για δεδοµένο
αριθµό ετών µετά την αποφοίτηση είναι χαµη-
λότερα για τους κατόχους τίτλων Μεταπτυ-
χιακών Σπουδών, κατόπιν για τους αποφοί-
τους ΑΕΙ και τέλος για τους αποφοίτους ΤΕΙ.
Όµως, στην περίπτωση των γυναικών ενώ τα
εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας αποφοίτων
ΑΕΙ και Μεταπτυχιακών Σπουδών συγκλί-
νουν 20 περίπου έτη µετά την αποφοίτηση,
δεν συγκλίνουν ποτέ µε το εκτιµηµένο ποσο-
στό ανεργίας των αποφοίτων ΤΕΙ. Αντίθετα,
στους άνδρες η διαφορά στα εκτιµηµένα
ποσοστά αποφοίτων ΑΕΙ και ΤΕΙ είναι πολύ
µικρή 6 περίπου έτη µετά την αποφοίτηση και
συγκλίνουν προς το εκτιµηµένο ποσοστό
ανεργίας των αποφοίτων Μεταπτυχιακών
Σπουδών 12-13 έτη µετά την αποφοίτηση, σε

επίπεδα πολύ χαµηλότερα από αυτά των
άλλων εκπαιδευτικών βαθµίδων.
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Τα επτά επόµενα διαγράµµατα, 4.1α έως και
4.7β, παρουσιάζουν τα εκτιµηµένα ποσοστά
ανεργίας (ένα για άνδρες και ένα για γυναί-
κες) ως συνάρτηση του χρόνου από την απο-
φοίτηση, για οµοιογενείς οµάδες εντός
εκπαιδευτικών επιπέδων. Λόγω του ότι ο
κάθετος άξονας (εκτιµηµένα ποσοστά ανερ-
γίας) δεν έχει πάντοτε το ίδιο µήκος, σε όλα
τα διαγράµµατα που αναφέρονται σε εκπαι-
δευτικές οµάδες, για λόγους συγκρισιµότητας,
συµπεριλαµβάνεται και το εκτιµηµένο ποσο-
στό ανεργίας των ανδρών αποφοίτων
Λυκείου.

Τα ∆ιαγράµµατα 4.1α και 4.1β αναφέρονται
στις οµάδες χαµηλού εκπαιδευτικού επιπέδου:
“Πρωτοβάθµια” και “Κατώτερη ∆ευτερο-
βάθµια”. Πρέπει να επισηµανθεί ότι τα περισ-
σότερα µέλη αυτών των οµάδων είναι άτοµα
σχετικά µεγάλης ηλικίας. Στην κατηγορία
“Πρωτοβάθµια” περιλαµβάνονται τόσο τα
άτοµα που δεν έχουν ολοκληρώσει την πρω-
τοβάθµια εκπαίδευση όσο και αυτά που έχουν
απολυτήριο ∆ηµοτικού ή έχουν παρακολου-
θήσει λίγες τάξεις του Γυµνασίου. Στους
άνδρες, τα µέλη της οµάδας “Κατώτερη ∆ευ-
τεροβάθµια”, αν και ξεκινούν από χαµηλό
ποσοστό ανεργίας, έχουν εκτιµηµένο ποσοστό
ανεργίας το οποίο µεταβάλλεται ελάχιστα µε
την πάροδο του χρόνου από το έτος αποφοί-
τησης, ενώ το εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας
των αποφοίτων “Πρωτοβάθµιας” εκπαίδευσης
παραµένει σε σχετικά υψηλά επίπεδα ακόµα
και πολλά έτη µετά την αποφοίτηση. Στην
περίπτωση των γυναικών αποφοίτων των δύο
αυτών κατηγοριών τα αποτελέσµατα είναι
µάλλον απροσδόκητα, αφού το εκτιµηµένο
ποσοστό ανεργίας φαίνεται να αυξάνεται
κατά τα πρώτα έτη µετά την αποφοίτηση
(ιδίως στην περίπτωση των αποφοίτων “Πρω-
τοβάθµιας” εκπαίδευσης), προτού αρχίσει να
µειώνεται.

Στα ∆ιαγράµµατα 4.2α και 4.2β απεικονίζο-
νται τα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας των
αποφοίτων ανώτερης δευτεροβάθµιας και
µεταλυκειακής µη τριτοβάθµιας εκπαίδευσης.
Οι απόφοιτοι ανώτερης δευτεροβάθµιας
εκπαίδευσης οµαδοποιούνται σε τρεις κατη-

γορίες: “Γενικό Λύκειο”, “Τεχνικό Λύκειο”
και “Μέσες Τεχνικές Σχολές”. Η πρώτη από
αυτές τις κατηγορίες περιλαµβάνει και άτοµα
τα οποία δεν έχουν ολοκληρώσει σπουδές τρι-
τοβάθµιας εκπαίδευσης, η δεύτερη περιλαµ-
βάνει τους αποφοίτους ΤΕΛ, ΕΠΛ και ΤΕΕ,
ενώ η τρίτη αποφοίτους των ΤΕΣ, των µέσων
σχολών εργοδηγών και των µέσων σχολών
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εµπορικού ναυτικού. Οι απόφοιτοι µεταλυ-
κειακής µη τριτοβάθµιας εκπαίδευσης οµα-
δοποιούνται σε δύο κατηγορίες: αποφοίτους
“ΙΕΚ” (δηµοσίων ή ιδιωτικών) και αποφοίτους
“Άλλων Μεταλυκειακών”. Στην τελευταία
κατηγορία εντάσσονται οι απόφοιτοι κολε-
γίων, σχολών χορού, τουριστικών επαγγελµά-
των, ξένων γλωσσών (µη πανεπιστηµιακών),
αξιωµατικών εµπορικού ναυτικού κ.λπ.

Οι διαφορές µεταξύ ανδρών και γυναικών στα
∆ιαγράµµατα 4.2α και 4.2β είναι αξιοπρόσε-
κτες. Στην περίπτωση των ανδρών οι διαφορές
µεταξύ αποφοίτων Γενικού και Τεχνικού
Λυκείου είναι αµελητέες. Σε ελαφρώς καλύ-
τερη θέση είναι τα πρώτα έτη µετά την απο-
φοίτησή τους οι απόφοιτοι Μέσων Τεχνικών
Σχολών, αλλά οι διαφορές από τις άλλες βαθ-
µίδες ανώτερης δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης
εξανεµίζονται 6 περίπου έτη µετά την απο-
φοίτηση. Αντίθετα, η αποφοίτηση από ΙΕΚ ή
Άλλο Μεταλυκειακό ίδρυµα συνδέεται µε
υψηλότερα ποσοστά ανεργίας από ό,τι η απο-
φοίτηση από ίδρυµα δευτεροβάθµιας εκπαί-
δευσης. Στην περίπτωση των ΙΕΚ τα εκτιµη-
µένα ποσοστά ανεργίας συγκλίνουν µε αυτά
των βαθµίδων της ανώτερης δευτεροβάθµιας
εκπαίδευσης 10 περίπου έτη µετά την απο-
φοίτηση, ενώ στην περίπτωση των αποφοίτων
Άλλων Μεταλυκειακών ιδρυµάτων το εκτιµη-
µένο ποσοστό ανεργίας αποκλίνει διαρκώς
από αυτό των αποφοίτων ανώτερης δευτερο-
βάθµιας εκπαίδευσης. Όπως και σε όλα σχε-
δόν τα διαγράµµατα, τα εκτιµηµένα ποσοστά
ανεργίας των γυναικών στο ∆ιάγραµµα 4.2β
είναι υψηλότερα από αυτά των ανδρών για
κάθε επιµέρους εκπαιδευτική οµάδα του ∆ια-
γράµµατος 4.1α. Όµως, στις γυναίκες τα χαµη-
λότερα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας, µε
σηµαντική διαφορά από τις υπόλοιπες οµάδες,
εµφανίζονται µεταξύ των αποφοίτων Γενικού
Λυκείου. Την πρώτη δεκαπενταετία µετά την
αποφοίτηση τα ποσοστά ανεργίας των γυναι-
κών αποφοίτων Τεχνικών Λυκείων είναι υψη-
λότερα από αυτά των αποφοίτων Μέσων
Τεχνικών Σχολών και, όπως αναφέρθηκε
προηγουµένως, και τα δύο είναι πολύ υψηλό-
τερα από αυτά των αποφοίτων Γενικού
Λυκείου. Τα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας

των αποφοίτων ΙΕΚ και, σε µικρότερο βαθµό,
Άλλων Μεταλυκειακών είναι ιδιαίτερα υψηλά
και, στην περίπτωση των Άλλων Μεταλυκει-
ακών, αποκλίνοντα από τα ποσοστά ανεργίας
των αποφοίτων Γενικού Λυκείου. Τα παρα-
πάνω αποτελέσµατα δεν στηρίζουν την
άποψη που συχνά διατυπώνεται στο δηµόσιο
διάλογο σχετικά µε την αναγκαιότητα ενί-
σχυσης της τεχνικής εκπαίδευσης ως µέτρου
καταπολέµησης της ανεργίας των νέων στην
Ελλάδα.

Τα ∆ιαγράµµατα 4.3α και 4.3β απεικονίζουν
τα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας για αποφοί-
τους ΤΕΙ (ή, παλαιότερα, ΚΑΤΕΕ). Οι από-
φοιτοι αυτοί έχουν οµαδοποιηθεί σε έξι οµά-
δες. Οι δύο πρώτες είναι πολυτεχνικής κατεύ-
θυνσης (“∆οµικών” και “Μηχανολογίας και
Η/Υ”), η τρίτη προέρχεται από τη συνένωση
των αποφοίτων των οµάδων σχολών Γεωργι-
κών Τεχνολογιών και Τεχνολογίας Τροφίµων
(“Γεωργικής Τεχνολογίας και Τροφίµων”), οι
δύο επόµενες αφορούν αποφοίτους σχολών
“Οικονοµίας και ∆ιοίκησης” και “Ιατρικών
Επιστηµών”, ενώ η τελευταία (“Άλλο ΤΕΙ”)
περιέχει τους αποφοίτους σχολών Βιβλιοθη-
κονοµίας, Κοινωνικής Εργασίας και Εφαρµο-
σµένων Τεχνών. Λόγω της ανοµοιογένειας
αλλά και του µικρού αριθµού παρατηρήσεων,
τα αποτελέσµατα που αφορούν την κατηγορία
“Άλλο ΤΕΙ” πρέπει να αντιµετωπιστούν µε
κάποια επιφυλακτικότητα.

Τόσο στους άνδρες όσο και στις γυναίκες απο-
φοίτους ΤΕΙ τα χαµηλότερα εκτιµηµένα ποσο-
στά ανεργίας παρατηρούνται µεταξύ των απο-
φοίτων πολυτεχνικών σχολών. Σε σχετικά
καλύτερη θέση µεταξύ των δύο αντιστοίχων
οµάδων εµφανίζονται οι απόφοιτοι “∆οµι-
κών” σε σύγκριση µε τους αποφοίτους “Μηχα-
νολόγων και Η/Υ” (στις γυναίκες αυτό ισχύει
µόνο για τα 7 πρώτα έτη µετά την αποφοί-
τηση). Μεταξύ των ανδρών, οι απόφοιτοι σχο-
λών “Ιατρικών Επιστηµών” εµφανίζονται να
ξεκινούν µε εξαιρετικά υψηλά ποσοστά ανερ-
γίας τα πρώτα έτη µετά την αποφοίτησή τους,
ενώ στις γυναίκες τα ποσοστά ανεργίας
µεταξύ των αποφοίτων σχολών “Γεωργικής
Τεχνολογίας και Τροφίµων” και (σε κάπως
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µικρότερο βαθµό) “Οικονοµίας και ∆ιοίκη-
σης”, ξεκινούν, αλλά και παραµένουν, σε πολύ
υψηλά επίπεδα, ακόµη και πολλά έτη µετά την
αποφοίτησή τους.

Λόγω της υποδιαίρεσης των αποφοίτων ΑΕΙ
(εκτός µεταπτυχιακών) σε µεγάλο αριθµό οµά-
δων, τα αντίστοιχα αποτελέσµατα έχουν οµα-
δοποιηθεί και παρουσιάζονται σε τρεις οµάδες

γραφηµάτων. Τα ∆ιαγράµµατα 4.4α και 4.4β
παρουσιάζουν τα εκτιµηµένα ποσοστά ανερ-
γίας αποφοίτων σχολών θετικής κατεύθυνσης.
Πιο συγκεκριµένα, παρουσιάζονται εκτιµήσεις
για δύο οµάδες αποφοίτων πολυτεχνικών σχο-
λών, “∆οµικών” και “Μηχανολόγων”, για απο-
φοίτους “Πληροφορικής”, “Φυσικών Επιστη-
µών” και “Μαθηµατικών και Στατιστικής”. Η
οµάδα των αποφοίτων “Πληροφορικής” είναι
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µικρή σε µέγεθος και περιλαµβάνει σχετικά
λίγα άτοµα αρκετά έτη µετά την αποφοίτησή
τους. Εποµένως, τα αντίστοιχα αποτελέσµατα
πρέπει να ερµηνευθούν µε τη δέουσα προ-
σοχή. Ο κύριος λόγος που αποφασίσαµε να
αντιµετωπίσουµε τους αποφοίτους “Πληρο-
φορικής” ως ξεχωριστή κατηγορία είναι η
συχνότητα µε την οποία η οµάδα αυτή αναφέ-
ρεται στο δηµόσιο διάλογο ως οµάδα µε υπερ-
βάλλουσα ζήτηση στην αγορά εργασίας. Στην
οµάδα των “∆οµικών” έχουν συµπεριληφθεί οι
απόφοιτοι σχολών όπως Πολιτικοί Μηχανικοί,
Αρχιτέκτονες, Τοπογράφοι κ.λπ., ενώ στους
“Μηχανολόγους” συµπεριλαµβάνονται εκτός
των Μηχανολόγων Μηχανικών, οι Ναυπηγοί,
οι Ηλεκτρολόγοι Μηχανικοί, οι Χηµικοί
Μηχανικοί, οι Μεταλλειολόγοι κ.λπ. Η οµάδα
των αποφοίτων “Φυσικών Επιστηµών” περι-
λαµβάνει τους αποφοίτους Τµηµάτων Φυσι-
κής, Χηµείας, Βιολογίας (εκτός Ιατρικής Βιο-
λογίας) και Γεωλογίας.

Τόσο µεταξύ των ανδρών όσο και µεταξύ των
γυναικών τις καλύτερες επιδόσεις µεταξύ
αυτών των οµάδων έχουν οι απόφοιτοι “Πλη-
ροφορικής” – γεγονός που επιβεβαιώνει τις
σχετικές αιτιάσεις που διατυπώνονται στο
δηµόσιο διάλογο – ακολουθούµενοι, τουλάχι-
στον τα πρώτα έτη µετά την αποφοίτηση, από
τους αποφοίτους Πολυτεχνικών Σχολών
(“∆οµικών” και “Μηχανολόγων”). Τόσο οι
άνδρες όσο και, σε πολύ µεγαλύτερο βαθµό,
οι γυναίκες απόφοιτοι σχολών “Φυσικών Επι-
στηµών” και “Μαθηµατικών και Στατιστικής”
ξεκινούν µε εξαιρετικά υψηλά εκτιµηµένα
ποσοστά ανεργίας. Στην περίπτωση των
ανδρών τα ποσοστά αυτά µειώνονται δραµα-
τικά µετά από διάστηµα 5-10 ετών. Αντίθετα,
στις γυναίκες τα ποσοστά ανεργίας των δύο
αυτών οµάδων παραµένουν σε πολύ υψηλά
επίπεδα ακόµη και µετά την παρέλευση δεκα-
ετίας από την αποφοίτησή τους.

Στα ∆ιαγράµµατα 4.5α και 4.5β παρουσιάζο-
νται τα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας πέντε
οµάδων αποφοίτων ΑΕΙ: “Ιατρικής κ.λπ.”,
“Γεωπονικής και “∆ασολογίας”, “Νοµικής”,
“Οικονοµίας και ∆ιοίκησης” και “Κοινωνικών
Επιστηµών”. Η οµάδα “Ιατρική κ.λπ.” περι-

λαµβάνει, εκτός των αποφοίτων Ιατρικών Σχο-
λών, και τους αποφοίτους Οδοντιατρικής,
Φαρµακευτικής και Κτηνιατρικής, ενώ στην
οµάδα “Κοινωνικές Επιστήµες” περιλαµβά-
νονται οι απόφοιτοι σχολών Κοινωνιολογίας,
Ψυχολογίας, Ανθρωπολογίας κ.λπ.

Τόσο στους άνδρες όσο και στις γυναίκες τα
ποσοστά ανεργίας των αποφοίτων “Νοµικών”
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σχολών είναι χαµηλά ―στην περίπτωση των
ανδρών εξαιρετικά χαµηλά― ακόµη και τα
πρώτα έτη µετά την αποφοίτησή τους. Τα
ποσοστά ανεργίας των αποφοίτων “Ιατρικών
κ.λπ.” σχολών τείνουν να εκµηδενιστούν, αλλά
µόνο πολλά έτη µετά την αποφοίτηση. Για
παράδειγµα, τα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας
των ανδρών αυτής της οµάδας 8 έτη µετά την
αποφοίτησή τους είναι υψηλότερα από τα
αντίστοιχα ποσοστά ανδρών αποφοίτων Γενι-
κού Λυκείου. Υψηλά είναι και τα εκτιµηµένα
ποσοστά ανεργίας των γυναικών αποφοίτων
σχολών “Γεωπονικής και ∆ασολογίας” και
“Κοινωνικών Επιστηµών”, ακόµη και αρκετά
έτη µετά την αποφοίτησή τους, ενώ για τη
µεγάλη οµάδα των αποφοίτων σχολών “Οικο-
νοµίας και ∆ιοίκησης” τα εκτιµηµένα ποσοστά
ανεργίας βρίσκονται περίπου στο µέσον των
ποσοστών όλων των αποφοίτων ΑΕΙ.

Η τρίτη οµάδα αποφοίτων ΑΕΙ αποτελείται
κυρίως από αποφοίτους “καθηγητικών” σχο-
λών και τα αντίστοιχα αποτελέσµατα αποτυ-
πώνονται στα ∆ιαγράµµατα 4.6α και 4.6β. Στα
∆ιαγράµµατα αυτά παρουσιάζονται εκτιµη-
µένα ποσοστά ανεργίας για πέντε οµάδες:
“Ανθρωπιστικές Επιστήµες”, “Ξένες Γλώσ-
σες”, “Φυσική Αγωγή”, “Παιδαγωγικά” και
“Άλλο ΑΕΙ”. Η οµάδα “Άλλο ΑΕΙ” περιλαµ-
βάνει αποφοίτους Σχολών Καλών Τεχνών,
Ιατρικής Βιολογίας, Νοσηλευτικής, ∆ιαιτο-
λογίας, ∆ηµοσιογραφίας, Βιβλιοθηκονοµίας,
Οικιακής Οικονοµίας, κλπ. Όπως και στην
αντίστοιχη περίπτωση των ΤΕΙ, λόγω της
µεγάλης ανοµοιογένειας των µελών της οµά-
δας δεν προχωρούµε σε αναλυτικό σχολιασµό
των αντιστοίχων αποτελεσµάτων. Επίσης, δεν
προχωράµε σε αναλυτικό σχολιασµό των απο-
τελεσµάτων της οµάδας “Ξένες Γλώσσες” των
ανδρών, διότι οι σχετικές εκτιµήσεις προέρ-
χονται από µικρό αριθµό παρατηρήσεων. Η
οµάδα “Ανθρωπιστικές Επιστήµες” περιλαµ-
βάνει τους αποφοίτους σχολών Ελληνικής
Φιλολογίας, Φιλοσοφίας, Ιστορίας, Αρχαιο-
λογίας, Θεολογίας, Μουσικής, Θεάτρου κ.λπ.

Μεταξύ των ανδρών σε σχετικά ευνοϊκότερη
θέση φαίνεται να βρίσκονται οι απόφοιτοι
“Παιδαγωγικών” σχολών και µεταξύ των

γυναικών οι απόφοιτοι “Ξένων Γλωσσών”.
Αντίθετα, µεταξύ των ανδρών σοβαρό πρό-
βληµα ανεργίας φαίνεται να αντιµετωπίζουν
οι απόφοιτοι σχολών “Φυσικής Αγωγής”,
ακόµα και πολλά έτη µετά την αποφοίτησή
τους, ενώ µεταξύ των γυναικών υψηλά ποσο-
στά ανεργίας παρατηρούνται για τις αποφοί-
τους σχολών “Ανθρωπιστικών Επιστηµών” και
“Παιδαγωγικών”, ιδιαίτερα τα πρώτα έτη
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µετά την αποφοίτησή τους. Μάλλον απροσ-
δόκητο είναι το σχήµα της καµπύλης για
γυναίκες αποφοίτους σχολών “Φυσικής Αγω-
γής”, που υπονοεί άνοδο του εκτιµηµένου
ποσοστού ανεργίας τα 7 πρώτα έτη µετά την
αποφοίτηση και κατόπιν σταδιακή µείωσή του.

Τέλος, τα ∆ιαγράµµατα 4.7α και 4.7β αναφέ-
ρονται σε κατόχους µεταπτυχιακών τίτλων
σπουδών, χωριστά για κατόχους “Μεταπτυ-
χιακού” (Master) και “∆ιδακτορικού” διπλώ-
µατος. Στην περίπτωση των ανδρών τα εκτι-
µηµένα ποσοστά ανεργίας ενώ ξεκινούν από
µάλλον απροσδόκητα υψηλά επίπεδα (7%-9%
το πρώτο έτος µετά την αποφοίτηση) µειώνο-
νται πολύ γρήγορα και στη µεν περίπτωση των
κατόχων “∆ιδακτορικού” σχεδόν εκµηδενί-
ζονται πριν από την πρώτη δεκαετία µετά την
αποφοίτηση, στη δε περίπτωση των κατόχων
“Μεταπτυχιακού” µειώνονται σε επίπεδα
κάτω του 5% περίπου 5 έτη µετά την αποφοί-
τηση. Στην περίπτωση των γυναικών οι δια-
φορές µεταξύ των δύο οµάδων είναι εξαιρε-
τικά δυσδιάκριτες. Αν και σε σύγκριση µε τις
περισσότερες οµάδες γυναικών αποφοίτων
τριτοβάθµιας εκπαίδευσης τα εκτιµηµένα
ποσοστά ανεργίας τους είναι χαµηλότερα,
αυτά εµφανίζονται ιδιαίτερα υψηλά τα
πρώτα έτη µετά την αποφοίτηση (το πρώτο
έτος το εκτιµηµένο ποσοστό τους υπερβαίνει
το 17%), ενώ ακόµη και 20 έτη µετά τη απο-
φοίτησή τους το εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας
τους παραµένει υψηλότερο από αυτό των
ανδρών αποφοίτων “Λυκείου” στην αντί-
στοιχη φάση της σταδιοδροµίας τους.

Ο Πίνακας 4 απαντά στο ερώτηµα: “Ποιο
είναι το εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας το
πρώτο έτος µετά την αποφοίτηση, και 3, 5 και
10 έτη αργότερα, για κάθε µία από τις εκπαι-
δευτικές οµάδες, όταν αποµονωθεί η επί-
δραση των λοιπών παραγόντων;”. Πολλά
ενδιαφέροντα συµπεράσµατα προκύπτουν
από τα σχετικά αποτελέσµατα, ορισµένα από
τα οποία έχουν ήδη αναφερθεί. Ας ξεκινή-
σουµε από τις οµαδοποιηµένες εκπαιδευτικές
κατηγορίες. Τόσο στις γυναίκες όσο και
στους άνδρες τα χαµηλότερα εκτιµηµένα
ποσοστά ανεργίας το πρώτο έτος µετά την

ολοκλήρωση των σπουδών παρατηρούνται
µεταξύ των ατόµων µε βασική ή χαµηλότερη
εκπαίδευση. Αυτό δεν είναι παράδοξο, εφό-
σον τα περισσότερα άτοµα που εγκαταλεί-
πουν πρόωρα τις σπουδές τους το κάνουν για
να ενταχθούν στην αγορά εργασίας (συνή-
θως, αφού έχουν βρει δουλειά). Όσον αφορά
τα 3, 5 ή 10 έτη από την αποφοίτηση, τα χαµη-
λότερα ποσοστά ανεργίας παρατηρούνται
στην οµάδα µε πολύ υψηλά εκπαιδευτικά
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ΠΠρριινν  ττοο  λλύύκκεειιοο 77,,11 66,,44 66,,00 55,,22 1177,,00 1177,,44 1177,,44 1177,,00

Πρωτοβάθµια 9,6 8,7 8,1 6,8 9,9 11,6 12,6 14,3

Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια 4,9 4,8 4,6 4,3 8,6 9,2 9,5 9,8

ΛΛύύκκεειιοο 88,,11 66,,44 55,,55 33,,88 2277,,00 2222,,55 1199,,88 1144,,55

Γενικό Λύκειο 6,6 5,5 4,9 3,6 12,2 11,5 11,0 9,7

Τεχνικό Λύκειο 7,3 5,7 4,9 3,5 19,2 17,5 16,3 13,6

Μέση Τεχνική Σχολή 5,6 4,9 4,4 3,5 14,6 13,9 13,4 12,0

ΜΜεεττααλλυυκκεειιαακκήή  µµηη  ττρριιττοοββάάθθµµιιαα 1100,,33 77,,66 66,,33 44,,00 2244,,99 2200,,66 1188,,33 1133,,77

IEK 9,7 7,2 5,9 3,8 20,5 17,9 16,4 13,2

Άλλο Μεταλυκειακό 6,1 5,6 5,3 4,8 14,0 13,0 12,4 11,3

ΤΤΕΕΙΙ 1122,,44 77,,66 55,,55 22,,66 2277,,22 1199,,77 1166,,00 99,,99

∆οµικών 6,9 4,4 3,3 1,6 15,3 11,4 9,5 6,5

Μηχανολόγων και Η/Υ 10,3 6,4 4,7 2,3 27,3 16,4 11,7 5,6

Γεωργικής Τεχνολ. και Τροφίµων 12,4 8,4 6,6 3,7 27,1 22,2 19,6 15,1

Οικονοµίας και ∆ιοίκησης 11,1 7,2 5,5 2,8 20,9 18,2 16,7 13,9

Ιατρικών Επιστηµών 20,7 10,9 6,8 1,9 24,6 17,4 13,7 7,5

Άλλο ΤΕΙ 11,7 6,7 4,7 2,1 29,7 19,1 14,3 7,5

ΑΑΕΕΙΙ 1100,,99 77,,00 55,,22 22,,66 2244,,88 1177,,11 1133,,22 77,,00

Πολυτεχνική ∆οµικών 6,4 4,2 3,2 1,7 19,6 12,0 8,6 4,1

Πολυτεχνική Μηχανολόγων 5,8 4,6 3,9 2,8 11,5 7,0 5,1 2,7

Πληροφορική 0,7 2,1 2,5 0,6 10,1 9,1 5,5 0,1

Φυσικές Επιστήµες 16,3 10,5 7,7 3,3 40,1 27,4 20,6 9,2

Μαθηµατικά και Στατιστική 24,5 11,3 6,5 1,6 44,1 25,9 17,2 5,9

Ιατρική κ.λπ. 8,6 7,5 6,3 3,0 18,7 12,2 9,1 4,4

Γεωπονική και ∆ασολογία 6,5 5,1 4,3 2,7 24,5 23,4 21,9 16,4

Νοµική 1,0 0,7 0,5 0,3 10,4 7,6 6,1 3,4

Οικονοµικά και ∆ιοίκηση 10,9 6,6 4,8 2,3 18,3 13,6 11,2 7,0

Κοινωνικές Επιστήµες 10,9 7,5 6,0 3,7 32,0 20,7 15,4 7,6

Ανθρωπιστικές Επιστήµες 12,9 9,0 7,0 3,6 27,3 20,3 16,5 9,3

Ξένες Γλώσσες 18,7 12,3 8,0 1,3 13,2 10,4 9,0 6,4

Φυσική Αγωγή 12,9 10,8 9,5 6,6 9,0 11,8 12,9 11,9

Παιδαγωγικά 6,7 5,2 4,3 2,4 21,7 16,1 13,1 7,5

Άλλο ΑΕΙ 8,0 7,2 6,8 5,7 15,2 11,4 9,6 6,8

ΜΜεεττααππττυυχχιιαακκέέςς  σσπποουυδδέέςς 99,,22 55,,99 44,,33 22,,22 1188,,44 1111,,99 99,,00 44,,88

Μεταπτυχιακό 8,8 6,1 4,8 2,8 17,4 11,7 9,0 5,0

∆ιδακτορικό 7,2 4,4 3,0 0,9 18,2 11,8 8,9 4,7

Εκπαιδευτικές οµάδες

Ανδρας Γυναίκα

Έτη µετά την αποφοίτηση Έτη µετά την αποφοίτηση

<1 3 5 10 <1 3 5 10

Πίνακας 4 Εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας ως συνάρτηση των ετών µετά την αποφοίτηση
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προσόντα (κατόχους µεταπτυχιακών τίτλων
σπουδών). Όσο περνούν τα έτη από την απο-
φοίτηση, τόσο βελτιώνεται η σχετική θέση
των αποφοίτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης, µε
τους αποφοίτους των ΑΕΙ να βρίσκονται,
γενικά, σε καλύτερη θέση από τους αποφοί-
τους των ΤΕΙ.

∆ύο ακόµη παρατηρήσεις θα πρέπει να γίνουν
σ’ αυτό το σηµείο. Πρώτον, ακόµη και όταν
αποµονωθεί η επίδραση όλων των υπολοίπων
παραγόντων, η σχετική θέση των γυναικών
γενικότερα, και των γυναικών αποφοίτων τρι-
τοβάθµιας εκπαίδευσης ειδικότερα, είναι
πολύ χειρότερη από αυτή των ανδρών. Για
παράδειγµα, ακόµη και 10 έτη µετά την απο-
φοίτηση, όταν το εκτιµηµένο ποσοστό ανερ-
γίας των ανδρών αποφοίτων ΑΕΙ και ΤΕΙ έχει
υποχωρήσει στο 2,6%, τα αντίστοιχα ποσοστά
των γυναικών είναι 7,0% και 9,9%. Παρόµοιες
διαφορές παρατηρούνται και σε επιµέρους
εκπαιδευτικές οµάδες. ∆εύτερον, παρατη-
ρούνται πάρα πολύ µεγάλες διαφοροποιήσεις
εντός οµάδων σε συγκεκριµένες εκπαιδευτι-
κές βαθµίδες. Για να περιοριστούµε στο χώρο
της τριτοβάθµιας εκπαίδευσης, µπορεί κανείς
να παρατηρήσει τις διαφορές στα εκτιµηµένα
ποσοστά ανεργίας αµέσως µετά την αποφοί-
τηση, 3 και 5 έτη αργότερα τόσο ανδρών όσο
και γυναικών αποφοίτων σχολών “Φυσικών
Επιστηµών” και “Μαθηµατικών και Στατιστι-
κής” από τη µία πλευρά και αποφοίτων σχο-
λών “Νοµικής” και “Πληροφορικής” από την
άλλη. Πάντως, ακόµη και αν το πτυχίο τριτο-
βάθµιας εκπαίδευσης θεωρηθεί ασπίδα κατά
της ανεργίας µακροπρόθεσµα, τα δεδοµένα
του Πίνακα 4 δείχνουν ότι αυτό δεν φαίνεται
να ισχύει για όλες τις οµάδες σχολών. Για
παράδειγµα, ακόµη και 10 έτη µετά την απο-
φοίτησή τους, τα εκτιµηµένα ποσοστά ανερ-
γίας των γυναικών αποφοίτων σχολών “Γεω-
πονικής και ∆ασολογίας” και “Φυσικής Αγω-
γής” ΑΕΙ και “Γεωργικής Τεχνολογίας και
Τροφίµων” και “Οικονοµίας και ∆ιοίκησης”
ΤΕΙ βρίσκονται σε επίπεδα σηµαντικά υψη-
λότερα του 10%.

Στον Πίνακα 5 τίθεται το ερώτηµα: “Μετά
από πόσα έτη το εκτιµηµένο ποσοστό ανερ-

γίας µειώνεται σε ένα συγκεκριµένο επί-
πεδο;”. Τα εκτιµηµένα επίπεδα ανεργίας στα
οποία αναφέρεται ο Πίνακας 5 είναι 2%, 4%
και 6%. Αναµφίβολα, το επίπεδο του 2% µπο-
ρεί να θεωρηθεί ανεργία τριβής, αρκετοί
οικονοµολόγοι θα τοποθετούσαν το σηµείο
του “φυσικού” ποσοστού ανεργίας στο 4% ή
και υψηλότερα, ενώ, δεδοµένων των τρεχου-
σών συνθηκών της ελληνικής οικονοµίας, το
6% µπορεί να θεωρηθεί ένα σχετικά ικανο-
ποιητικό ποσοστό ανεργίας. Στον Πίνακα 5
θεωρήσαµε τα 40 έτη από την αποφοίτηση ως
το µέγιστο χρονικό διάστηµα κατά το οποίο
ένα άτοµο παραµένει στην αγορά εργασίας.
Στο δείγµα των ΕΕ∆ που χρησιµοποιήθηκε
στην ανάλυσή µας υπήρχαν άτοµα ηλικίας
κάτω των 65 ετών που συµµετείχαν στο εργα-
τικό δυναµικό και δήλωσαν ότι απέκτησαν τα
υψηλότερα εκπαιδευτικά τους προσόντα πριν
από διάστηµα µεγαλύτερο των 40 ετών από τη
στιγµή της διενέργειας της ΕΕ∆, αλλά η
συντριπτική πλειονότητα των ατόµων εγκα-
ταλείπει την αγορά εργασίας σε διάστηµα
αρκετά µικρότερο των 40 ετών µετά την ολο-
κλήρωση των σπουδών.

Ξεκινώντας από τις εκπαιδευτικές βαθµίδες,
διαπιστώνουµε ότι στις γυναίκες το εκτιµη-
µένο ποσοστό ανεργίας του 6% µέσα σε ρεα-
λιστικό αριθµό ετών από την αποφοίτηση το
φτάνουν µόνο οι απόφοιτοι τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης (µετά από 18, 12 και 9 έτη για
αποφοίτους ΤΕΙ, ΑΕΙ και Μεταπτυχιακών
Σπουδών, αντίστοιχα). Τα εκτιµηµένα ποσο-
στά του 4% τα φθάνουν µόνο οι απόφοιτοι
ΑΕΙ και Μεταπτυχιακών Σπουδών, ενώ,
παραδόξως, το ποσοστό 2% προσεγγίζεται
µόνο από τις αποφοίτους των ΑΕΙ (23 έτη
µετά την αποφοίτηση), αλλά όχι από τις
κατόχους Μεταπτυχιακού Τίτλου Σπουδών.
Και στους άνδρες, οι οποίοι φθάνουν πολύ
πιο σύντοµα στα παραπάνω εκτιµηµένα
ποσοστά ανεργίας, σε γενικές γραµµές όσο
υψηλότερο το εκπαιδευτικό επίπεδο, τόσο
λιγότερα έτη µετά την αποφοίτηση απαιτού-
νται για τη σύγκλιση σε αυτά τα ποσοστά.
Και πάλι, αυτό που εντυπωσιάζει είναι οι
διαφορές µεταξύ εκπαιδευτικών οµάδων της
ίδιας βαθµίδας. Παίρνοντας παραδείγµατα
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ΠΠρριινν  ττοο  λλύύκκεειιοο 3388 1188 66 4400++ 4400++ 3388

Πρωτοβάθµια 39 24 14 40+ 39 35

Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια 32 13 1 40+ 36 29

ΛΛύύκκεειιοο 2211 1100 44 4400++ 4400 2277

Γενικό Λύκειο 21 9 2 40+ 32 24

Τεχνικό Λύκειο 23 8 3 40+ 35 28

Μέση Τεχνική Σχολή 25 8 1 40+ 33 27

ΜΜεεττααλλυυκκεειιαακκήή  µµηη  ττρριιττοοββάάθθµµιιαα 2211 1111 66 4400++ 4400++ 4400++

IEK 19 10 5 40+ 40+ 33

Άλλο Μεταλυκειακό 40+ 21 1 40+ 40+ 40+

ΤΤΕΕΙΙ 1122 88 55 4400++ 4400++ 1188

∆οµικών 9 4 1 40+ 40+ 12

Μηχανολόγων και Η/Υ 11 7 4 40+ 14 10

Γεωργικής Τεχνολ. και Τροφίµων 18 10 6 40+ 40+ 40+

Οικονοµίας και ∆ιοίκησης 14 8 5 40+ 40+ 40+

Ιατρικών Επιστηµών 10 8 6 23 16 12

Άλλο ΤΕΙ 11 6 4 40+ 40+ 13

ΑΑΕΕΙΙ 1133 77 55 2233 1155 1122

Πολυτεχνική ∆οµικών 9 4 1 18 11 8

Πολυτεχνική Μηχανολόγων 18 5 1 15 7 4

Πληροφορική 1 1 1 8 6 5

Φυσικές Επιστήµες 13 9 7 19 15 13

Μαθηµατικά και Στατιστική 10 7 6 16 12 10

Ιατρική κ.λπ. 12 9 6 17 11 8

Γεωπονική και ∆ασολογία 14 6 2 23 21 19

Νοµική 1 1 1 15 9 6

Οικονοµικά και ∆ιοίκηση 11 7 4 40+ 17 12

Κοινωνικές Επιστήµες 40+ 10 5 40+ 17 13

Ανθρωπιστικές Επιστήµες 15 10 7 22 17 14

Ξένες Γλώσσες 10 8 7 40+ 20 12

Φυσική Αγωγή 23 16 12 21 18 16

Παιδαγωγικά 12 6 2 21 16 12

Άλλο ΑΕΙ 40+ 21 9 40+ 40+ 13

ΜΜεεττααππττυυχχιιαακκέέςς  σσπποουυδδέέςς 1111 66 33 4400++ 1122 99

Μεταπτυχιακό 14 7 4 40+ 13 9

∆ιδακτορικό 7 4 2 40+ 12 8

Εκπαιδευτικές οµάδες

Ανδρας Γυναίκα

Έτη έως ότου το εκτιµηµένο 
ποσοστό ανεργίας µειωθεί στο:

Έτη έως ότου το εκτιµηµένο
ποσοστό ανεργίας µειωθεί στο:

2% 4% 6% 2% 4% 6%

Πίνακας 5 Έτη έως ότου το εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας µειωθεί στο 2%, 4% και 6% 
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από το χώρο της τριτοβάθµιας εκπαίδευσης,
µεταξύ των ανδρών το ποσοστό του 2% το
προσεγγίζουν από το πρώτο έτος της απο-
φοίτησής τους οι απόφοιτοι σχολών “Πλη-
ροφορικής” και “Νοµικής”, αλλά ποτέ οι
απόφοιτοι σχολών “Κοινωνικών Επιστηµών”.
Επίσης, ενώ εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας
κάτω του 6% έχουν από το πρώτο έτος της
αποφοίτησής τους οι άνδρες απόφοιτοι πέντε
εκπαιδευτικών οµάδων (“Πληροφορικής”,
“Νοµικής”, “∆οµικών” Πολυτεχνείου,
“Μηχανολόγων” Πολυτεχνείου, αλλά και
“∆οµικών” ΤΕΙ) και άλλες δύο οµάδες φθά-
νουν το ποσοστό αυτό το δεύτερο έτος της
αποφοίτησής τους (“Γεωπονική και ∆ασο-
λογία” και “Παιδαγωγικά”), στην περίπτωση
των ανδρών αποφοίτων σχολών “Φυσικής
Αγωγής” το εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας
µειώνεται σε επίπεδα κάτω του 6% µία ολό-
κληρη δωδεκαετία µετά την αποφοίτηση.
Αντίστοιχα, στις γυναίκες ποσοστό ανεργίας
της τάξης του 2% µέσα στην πρώτη δεκαετία
από την αποφοίτησή τους έχουν µόνο οι από-
φοιτοι “Πληροφορικής”, ενώ, σύµφωνα µε
τις εκτιµήσεις µας, τρεις οµάδες γυναικών
αποφοίτων ΑΕΙ (“Οικονοµικών και ∆ιοίκη-
σης”, “Κοινωνικών Επιστηµών” και “Ξένων
Γλωσσών”), αλλά και όλες οι οµάδες γυναι-
κών αποφοίτων ΤΕΙ (εκτός των σχολών
“Ιατρικών Επιστηµών”) και οι κάτοχοι Μετα-
πτυχιακού ή ∆ιδακτορικού τίτλου δεν
πέφτουν κάτω από αυτό το ποσοστό ανεργίας
εντός του διαστήµατος των 40 ετών από την
αποφοίτηση.

Το τελευταίο τµήµα των εµπειρικών αποτε-
λεσµάτων που παρουσιάζεται µέσω γραφη-
µάτων έχει να κάνει µε την επίδραση τριών
παραγόντων στην πιθανότητα ανεργίας. Οι
παράγοντες αυτοί είναι η υπηκοότητα, η περι-
φέρεια και το επίπεδο αστικότητας του τόπου
διαµονής του ατόµου. Τα αποτελέσµατα
παρουσιάζονται στα ∆ιαγράµµατα 5.1α έως
και 5.3β, χωριστά για άνδρες και γυναίκες και
αφορούν όλους τους αποφοίτους ΑΕΙ. Λόγω
του ότι στις εκτιµηµένες εξισώσεις οι σχετικοί
όροι έχουν εισαχθεί ως ψευδοµεταβλητές, οι
αντίστοιχες καµπύλες στα ∆ιαγράµµατα
αυτά δεν τέµνονται.

Τα ∆ιαγράµµατα 5.1α και 5.1β απεικονίζουν
τα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας ανδρών και
γυναικών αποφοίτων ΑΕΙ ανάλογα µε το επί-
πεδο αστικότητας του τόπου κατοικίας τους,
αφού έχει αποµονωθεί η επίδραση των λοιπών
παραγόντων. Τόσο στους άνδρες όσο και στις
γυναίκες η διαµονή στην Περιφέρεια Πρω-
τευούσης ή, δευτερευόντως, σε άλλο αστικό
κέντρο εκτός του Πολεοδοµικού Συγκροτή-
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µατος Θεσσαλονίκης συνεπάγεται, µε κάθε
άλλο παράγοντα να παραµένει σταθερός,
σηµαντικά υψηλότερα ποσοστά ανεργίας, ιδι-
αίτερα τα πρώτα έτη µετά την αποφοίτηση,
ενώ η διαµονή σε αγροτικές περιοχές συνδέ-
εται µε χαµηλότερα ποσοστά ανεργίας. Είναι
πολύ πιθανό, αλλά δεν µπορεί να τεκµηριωθεί
µε βάση τα αποτελέσµατα της ανάλυσής µας,
ότι η αρνητική (θετική) επίδραση της εγκα-
τάστασης σε αγροτική περιοχή (µεγάλο αστικό
κέντρο) στο ποσοστό ανεργίας µπορεί να απο-
δοθεί στη σχετική υπερβάλλουσα ζήτηση (προ-
σφορά) εργασίας στις αντίστοιχες περιοχές.
Πιθανόν το αποτέλεσµα αυτό να σχετίζεται
και µε το ζήτηµα της έντονης υποαπασχόλησης
στις αγροτικές περιοχές.

Τα ∆ιαγράµµατα 5.2α και 5.2β επαναλαµβά-
νουν την ίδια διαδικασία για τις 13 περιφέ-
ρειες (ΥΠΑ) της χώρας. Τα αποτελέσµατα
είναι αρκετά όµοια για άνδρες και γυναίκες.
Μόνιµη διαµονή στη Θεσσαλία, τη ∆υτική
Ελλάδα και την Κεντρική Μακεδονία
(άνδρες) ή την Πελοπόννησο (γυναίκες) συν-
δέεται µε υψηλότερα ποσοστά ανεργίας ενώ,
αντίθετα, µόνιµη διαµονή στην Κρήτη, τα
Νησιά του Βορείου Αιγαίου, τη Λοιπή Στερεά
και Εύβοια (άνδρες) ή την Αττική (γυναίκες),
µε τους λοιπούς παράγοντες να παραµένουν
σταθεροί, συνδέεται µε χαµηλότερα ποσοστά
ανεργίας. Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι διαφο-
ρές στα εκτιµηµένα περιφερειακά ποσοστά
ανεργίας είναι ιδιαίτερα υψηλές, ειδικά τα
πρώτα έτη µετά την αποφοίτηση.

Τέλος, τα ∆ιαγράµµατα 5.3α και 5.3β απει-
κονίζουν τα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας
των αποφοίτων ΑΕΙ ανάλογα µε τα έτη από
την αποφοίτηση, χωριστά για άνδρες και
γυναίκες, µε βάση την υπηκοότητα του ατό-
µου. Με βάση την υπηκοότητα το δείγµα των
ΕΕ∆ χωρίζεται σε τρεις κατηγορίες: άτοµα µε
ελληνική υπηκοότητα, υπήκοοι άλλων κρα-
τών-µελών της ΕΕ και υπήκοοι χωρών εκτός
της ΕΕ. Το εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας των
Ελλήνων ανδρών εµφανίζεται σηµαντικά
υψηλότερο του ποσοστού των ανδρών των
άλλων δύο κατηγοριών. Αντίθετα, στις
γυναίκες το εκτιµηµένο ποσοστό ανεργίας

των Ελληνίδων και των υπηκόων χωρών εκτός
της ΕΕ είναι σχεδόν το ίδιο, ενώ το ποσοστό
ανεργίας των γυναικών υπηκόων κρατών-
µελών της ΕΕ εµφανίζεται ελαφρά υψηλό-
τερο.
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5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Σύµφωνα µε πρόσφατη εργασία των Γεωργα-
ντά, Κανδηλώρου και Λειβαδά (2008) το 58%
των δευτεροετών φοιτητών δύο ΑΕΙ της χώρας
(Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών και
Πανεπιστήµιο Μακεδονίας) δήλωσαν ότι ο
λόγος που αποφάσισαν να συνεχίσουν τις
σπουδές τους στην τριτοβάθµια εκπαίδευση

είναι για να βρουν ευκολότερα καλύτερα
αµειβόµενη εργασία. Τα περί αµοιβών θα εξε-
ταστούν σε επόµενη εργασία µας. ∆ικαιολο-
γούν όµως τη λογική των νεαρών φοιτητών ως
προς το “ευκολότερα” τα ευρήµατα της
παρούσας µελέτης; Με άλλα λόγια, αποτελεί
η τριτοβάθµια εκπαίδευση ασπίδα κατά της
ανεργίας; Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης δεί-
χνουν ότι η απόφαση των νέων φοιτητών του
Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών και του
Πανεπιστηµίου Μακεδονίας να αποκτήσουν
περισσότερη εκπαίδευση είναι απολύτως
ορθολογική, αφού τα υψηλότερα επίπεδα
εκπαίδευσης φαίνεται να αποτελούν σχετικά
ασφαλή ασπίδα κατά της ανεργίας, έστω και
µακροπρόθεσµα. Μάλιστα, πρέπει να επιση-
µανθεί ότι η υψηλότερη ζήτηση εκδηλώνεται
για τις σχολές που εµφανίζονται να έχουν τα
χαµηλότερα ποσοστά ανεργίας.

Η παρούσα µελέτη περιέχει αρκετά ακόµη
ευρήµατα. Ορισµένα από αυτά συµφωνούν µε
ευρήµατα παλαιότερων µελετών, ενώ πολλά
άλλα όχι. Όπως όµως φαίνεται και από την
επισκόπηση της δεύτερης ενότητας της µελέ-
της, σε λίγα ζητήµατα υπάρχει συµφωνία ανά-
µεσα στις διαθέσιµες εµπειρικές µελέτες για
την ανεργία των νέων στην Ελλάδα. Το πρώτο
συµπέρασµα της παρούσας µελέτης είναι ότι
η συζήτηση περί προβλήµατος ανεργίας των
νέων είναι ελαφρώς αποπροσανατολιστική.
Το πρόβληµα δεν είναι κυρίως πρόβληµα
ανεργίας των νέων, αλλά πρόβληµα µετάβα-
σης από την εκπαίδευση στην αγορά εργασίας
γενικά, ανεξαρτήτως της ηλικίας του ατόµου.
Το πρόβληµα αυτό αφορά όλες τις βαθµίδες
του εκπαιδευτικού συστήµατος και όχι µόνο
τους αποφοίτους τριτοβάθµιας εκπαίδευσης.
Η διαφορά µεταξύ αποφοίτων τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης και αποφοίτων χαµηλότερων
βαθµίδων του εκπαιδευτικού συστήµατος
έγκειται στο ότι στην περίπτωση των αποφοί-
των τριτοβάθµιας εκπαίδευσης το ποσοστό
ανεργίας µειώνεται σε ανεκτά επίπεδα ορι-
σµένα έτη µετά την αποφοίτηση, ενώ στους
αποφοίτους των άλλων βαθµίδων η διαδικα-
σία αυτή είναι πολύ βραδύτερη και συγκλίνει
σε υψηλότερα επίπεδα ανεργίας. Αυτό είναι
το δεύτερο σηµαντικό εύρηµα της µελέτης. Σε
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γενικές γραµµές, εντός της τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης (ΤΕΙ, ΑΕΙ, Μεταπτυχιακές
Σπουδές), όσο υψηλότερο το εκπαιδευτικό
επίπεδο, τόσο χαµηλότερο το µακροχρόνιο
ποσοστό ανεργίας.

Το τρίτο σηµαντικό εύρηµα σχετίζεται µε τις
διαφοροποιήσεις εντός εκπαιδευτικών βαθ-
µίδων, οι οποίες είναι πολύ σηµαντικές. Ορι-
σµένες οµάδες αποφοίτων τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης ουσιαστικά δεν αντιµετωπίζουν
πρόβληµα ανεργίας µετά την αποφοίτησή τους
(απόφοιτοι σχολών “Πληροφορικής” και
“Νοµικής”), τουλάχιστον οι άνδρες, άλλες
αντιµετωπίζουν σοβαρότατο πρόβληµα αλλά
για σχετικά λίγα έτη µετά την αποφοίτησή
τους (απόφοιτοι σχολών “Φυσικών Επιστη-
µών”, “Μαθηµατικών και Στατιστικής”), ενώ
άλλες αντιµετωπίζουν σοβαρό πρόβληµα
ανεργίας ακόµη και αρκετά έτη µετά την απο-
φοίτησή τους (απόφοιτοι σχολών “Φυσικής
Αγωγής” και “Κοινωνικών Επιστηµών”, αλλά
και απόφοιτοι αρκετών σχολών των ΤΕΙ). Το
τελευταίο σηµαντικό εύρηµα της µελέτης είναι
ότι ακόµη και όταν αποµονώνεται η επίδραση
σειράς παραγόντων, οι γυναίκες γενικά, και
οι γυναίκες απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαί-
δευσης ειδικά, αντιµετωπίζουν σηµαντικά
υψηλότερη πιθανότητα ανεργίας από άνδρες
µε αντίστοιχα εκπαιδευτικά προσόντα και
λοιπά χαρακτηριστικά. Σε ορισµένες κατηγο-
ρίες γυναικών αποφοίτων τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης τα εκτιµηµένα ποσοστά ανεργίας
είναι εξαιρετικά υψηλά ακόµη και πολλά έτη
µετά την αποφοίτηση (απόφοιτοι σχολών
“Γεωπονικής και ∆ασολογίας” και “Φυσικής
Αγωγής” ΑΕΙ, “Γεωργικής Τεχνολογίας και
Τροφίµων” και “Οικονοµίας και ∆ιοίκησης”
ΤΕΙ).

Θα µπορούσαν τα παραπάνω αποτελέσµατα
να γενικευθούν και να προβληθούν στο µέλ-
λον; Ενδεχοµένως ναι, αλλά το συµπέρασµα
µπορεί να είναι παρακινδυνευµένο, καθώς τα
δεδοµένα αλλάζουν συνεχώς. Την τελευταία
δεκαπενταετία η τριτοβάθµια εκπαίδευση
στην Ελλάδα, αλλά και στις περισσότερες
χώρες του ΟΟΣΑ, επεκτάθηκε µε ταχύτατους
ρυθµούς. Όπως προκύπτει από πρόσφατη

έκθεση του ΟΟΣΑ η ζήτηση για πανεπιστη-
µιακή εκπαίδευση αναµένεται στα επόµενα
έτη να είναι υψηλότερη από ποτέ. Η πρόσφατη
οικονοµική κρίση και ύφεση είναι πιθανό να
παράσχουν σε όλο και περισσότερους νέους
ισχυρά κίνητρα για παραµονή στην εκπαί-
δευση, καθώς, επιπλέον, στις περισσότερες
χώρες η διαφορά στα επίπεδα αµοιβών µεταξύ
των πτυχιούχων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης
και των λιγότερο εκπαιδευµένων συνεχίζει να
αυξάνεται (OECD, 2009).

Στην Ελλάδα οι διαθέσιµες θέσεις φοίτησης
σε ΑΕΙ και ΤΕΙ αντιστοιχούν ήδη σε ποσοστό
σηµαντικά µεγαλύτερο του 80% της αντίστοι-
χης (ετήσιας) δηµογραφικής οµάδας. Βέβαια,
αρκετές θέσεις µένουν κενές και αρκετοί φοι-
τητές δεν ολοκληρώνουν ποτέ τις σπουδές
τους. Όµως, ακόµη και µε αυτά τα δεδοµένα,
οι απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαίδευσης στις
νεότερες γενεές είναι αναλογικά πολύ περισ-
σότεροι από ό,τι στις προηγούµενες. Εποµέ-
νως, µήπως αυτή η αύξηση της προσφοράς
εργασίας πτυχιούχων, η οποία αναµένεται να
συνεχιστεί και τα επόµενα έτη, πρόκειται να
οδηγήσει σε µονιµότερη αύξηση του ποσοστού
ανεργίας των πτυχιούχων και η ανεργία των
πτυχιούχων δεν είναι το παροδικό φαινόµενο
που περιγράφηκε σ’ αυτή τη µελέτη; Προφα-
νώς, αυτό θα εξαρτηθεί από σειρά παραγό-
ντων. Για παράδειγµα, από το κατά πόσον οι
επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στην
Ελλάδα θα αυξήσουν τη ζήτησή τους για ειδι-
κότητες υψηλής ποιότητας ανθρώπινου κεφα-
λαίου ή από το βαθµό στον οποίο οι επιχει-
ρήσεις αυτές θα είναι διατεθειµένες να χρη-
σιµοποιήσουν εργασία πτυχιούχων σε θέσεις
που στην πραγµατικότητα δεν απαιτούν υψηλά
εκπαιδευτικά προσόντα (Κικίλιας, 2008). Αν
καµία από τις δύο αυτές προοπτικές δεν υλο-
ποιηθεί και ταυτόχρονα δεν παρατηρήσουµε
µαζική φυγή υψηλά καταρτισµένου εργατικού
δυναµικού (όπως προβλέπουν ορισµένοι διε-
θνείς αναλυτές), τότε µπορεί να παρατηρή-
σουµε ακόµη µεγαλύτερη αύξηση του επιπέ-
δου της ανεργίας των αποφοίτων τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης στο µέλλον και το φαινόµενο της
ανεργίας των πτυχιούχων να µην είναι κυρίως
παροδικό (Καραµεσίνη, 2003).
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Τέλος, τα συµπεράσµατα της µελέτης µπορούν
να οδηγήσουν και σε ορισµένες προτάσεις
πολιτικής. Είναι προφανές ότι τα προγράµ-
µατα σπουδών όλων των βαθµίδων εκπαί-
δευσης, και κυρίως της τριτοβάθµιας, πρέπει
να αναβαθµιστούν και να συνδεθούν µε την
κοινωνία της γνώσης και την αγορά εργασίας,
παρέχοντας στους νέους τα εφόδια για να
αντιµετωπίσουν δηµιουργικά τις µεγάλες προ-
κλήσεις του σύγχρονου κόσµου. Το περιεχό-
µενό τους πρέπει να θέτει ως στόχο κυρίως
την ανάπτυξη ειδικοτήτων αιχµής και υψηλής
ζήτησης που ανταποκρίνονται στις ανάγκες
της ελληνικής αγοράς εργασίας, συµβάλλο-
ντας έτσι αποτελεσµατικά στη θωράκιση της
απασχόλησης. Στην ίδια κατεύθυνση θα συµ-
βάλουν και οι µηχανισµοί διασύνδεσης της
εκπαίδευσης µε την αγορά εργασίας καθώς,
όπως διαπιστώθηκε από την ανάλυση, το πρό-
βληµα δεν είναι πρόβληµα ανεργίας των νέων,
αλλά κυρίως πρόβληµα µετάβασης από την
εκπαίδευση στην αγορά εργασίας, ανεξάρ-
τητα από την ηλικία του ατόµου. Η αποτελε-
σµατική λειτουργία και η αναβάθµιση τέτοιων
µηχανισµών που διευκολύνουν τη µετάβαση
από την εκπαίδευση στην εργασία, όπως για
παράδειγµα το Εθνικό Σύστηµα Σύνδεσης της

Επαγγελµατικής Εκπαίδευσης και Κατάρτι-
σης µε την Απασχόληση, τα Γραφεία ∆ια-
σύνδεσης και Επιχειρηµατικότητας των ΑΕΙ
και ΤΕΙ και οι υπηρεσίες του ΟΑΕ∆, εκτιµά-
ται ότι θα µπορούσαν να συµβάλλουν σηµα-
ντικά στην άµβλυνση του προβλήµατος της
ανεργίας των νέων και των πτυχιούχων τρι-
τοβάθµιας εκπαίδευσης. Στην κατεύθυνση
αυτή σηµαντικό πεδίο δραστηριοποίησης δια-
φαίνεται και για την πλευρά των ιδιωτικών
επιχειρήσεων και φορέων εύρεσης εργασίας
και διαχείρισης ανθρώπινου δυναµικού για
λογαριασµό άλλων επιχειρήσεων. Αντίθετα
µε ό,τι συµβαίνει σε αρκετές άλλες χώρες, οι
λίγες τέτοιες επιχειρήσεις που δραστηριο-
ποιούνται στην Ελλάδα επικεντρώνονται σχε-
δόν αποκλειστικά στην εξεύρεση εξειδικευ-
µένων και υψηλών προσόντων στελεχών για
λογαριασµό µεγάλων συνήθως πολυεθνικών
επιχειρήσεων. Σε αυτό πιθανότατα έχει συµ-
βάλει και η διάρθρωση της ελληνικής οικο-
νοµίας µε τον πολύ µεγάλο αριθµό µικρών και
µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεων, οι οποίες
συνήθως δεν καταφεύγουν σε εξειδικευµέ-
νους, και µάλιστα ιδιωτικούς, φορείς για την
κάλυψη των αναγκών τους σε ανθρώπινο
δυναµικό.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

Μόνος γονέας µε παιδιά – άνδρας 0,2322

Μόνος γονέας µε παιδιά και άλλα µέλη – άνδρας 0,6288 ***

Ζευγάρι µε παιδιά – άνδρας 0,0029

Ζευγάρι µε παιδιά και άλλα µέλη – άνδρας 0,3106 ***

Μόνος άνδρας 0,1746 ***

Ζευγάρι χωρίς παιδιά – άνδρας Οµάδα αναφοράς

Άλλος τύπος νοικοκυριού, µόνο γονέα (χωρίς παιδιά) – άνδρας 0,5408 ***

Άλλος τύπος νοικοκυριού, ζευγάρι (χωρίς παιδιά) – άνδρας 0,4359 ***

Πρωτοβάθµια ή χαµηλότερη 0,2393 **

Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια -0,1521 *

Γενικό Λύκειο Οµάδα αναφοράς

Τεχνικό Λύκειο 0,0475

Μέση Τεχνική Σχολή -0,0827

IEK 0,2024 **

Άλλο Μεταλυκειακό -0,0453

∆οµικών (ΤΕΙ) 0,0228

Μηχανολόγων και Η/Υ (ΤΕΙ) 0,2402

Γεωργικής Τεχνολογίας και Τροφίµων (ΤΕΙ) 0,3476

Οικονοµίας και ∆ιοίκησης (ΤΕΙ) 0,2827 *

Άλλο ΤΕΙ 0,3133

Ιατρικών Επιστηµών (ΤΕΙ) 0,6851 **

Πολυτεχνική ∆οµικών -0,0210

Πολυτεχνική Μηχανολόγων -0,0659

Άλλο ΑΕΙ 0,1017

Πληροφορική -0,9305

Γεωπονική και ∆ασολογία -0,0078

Ιατρική κλπ. 0,1395

Φυσικές Επιστήµες 0,5213 *

Μαθηµατικά και Στατιστική 0,8121 **

Νοµική -0,8395 *

Οικονοµικά και ∆ιοίκηση 0,2698 **

Κοινωνικές Επιστήµες 0,2705

Ανθρωπιστικές Επιστήµες 0,3698

Ξένες Γλώσσες 0,6157

Φυσική Αγωγή 0,3725

Παιδαγωγικά 0,0076

Μεταπτυχιακό 0,1547

∆ιδακτορικό 0,0456

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας A1 ΑΝ∆ΡΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας ανεργίας

Εξαρτηµένη µεταβλητή: άνεργος=1

***Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**  Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*    Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Έτη από την αποφοίτηση x Πρωτοβάθµια ή χαµηλότερη 0,0100

Έτη από την αποφοίτηση x Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια 0,0275 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Γενικό Λύκειο Οµάδα αναφοράς

Έτη από την αποφοίτηση x Τεχνικό Λύκειο -0,0115

Έτη από την αποφοίτηση x Μέση Τεχνική Σχολή 0,0065

Έτη από την αποφοίτηση x IEK -0,0243 *

Έτη από την αποφοίτηση x Άλλο Μεταλυκειακό 0,0174

Έτη από την αποφοίτηση x ∆οµικών (ΤΕΙ) -0,0454

Έτη από την αποφοίτηση x Μηχανολόγων και Η/Υ (ΤΕΙ) -0,0589 **

Έτη από την αποφοίτηση x Γεωργικής Τεχνολογίας και Τροφίµων (ΤΕΙ) -0,0468

Έτη από την αποφοίτηση x Οικονοµίας και ∆ιοίκησης (ΤΕΙ) -0,0524 *

Έτη από την αποφοίτηση x Άλλο ΤΕΙ -0,0783

Έτη από την αποφοίτηση x Ιατρικών Επιστηµών (ΤΕΙ) -0,1116 *

Έτη από την αποφοίτηση x Πολυτεχνική ∆οµικών -0,0418

Έτη από την αποφοίτηση x Πολυτεχνική Μηχανολόγων -0,0104

Έτη από την αποφοίτηση x Άλλο ΑΕΙ 0,0122

Έτη από την αποφοίτηση x Πληροφορική 0,2280

Έτη από την αποφοίτηση x Γεωπονική και ∆ασολογία -0,0111

Έτη από την αποφοίτηση x Ιατρική κλπ 0,0153

Έτη από την αποφοίτηση x Φυσικές Επιστήµες -0,0603

Έτη από την αποφοίτηση x Μαθηµατικά και Στατιστική -0,1527 **

Έτη από την αποφοίτηση x Νοµική -0,0152

Έτη από την αποφοίτηση x Οικονοµικά και ∆ιοίκηση -0,0655 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Κοινωνικές Επιστήµες -0,0431

Έτη από την αποφοίτηση x Ανθρωπιστικές Επιστήµες -0,0385

Έτη από την αποφοίτηση x Ξένες Γλώσσες -0,0410

Έτη από την αποφοίτηση x Φυσική Αγωγή -0,0033

Έτη από την αποφοίτηση x Παιδαγωγικά -0,0093

Έτη από την αποφοίτηση x Μεταπτυχιακό -0,0396

Έτη από την αποφοίτηση x ∆ιδακτορικό -0,0469

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας A1 ΑΝ∆ΡΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας ανεργίας (συνέχεια)

Εξαρτηµένη µεταβλητή: άνεργος=1

***Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**  Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*    Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Πρωτοβάθµια ή χαµηλότερη -0,0209

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια -0,0498 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Γενικό Λύκειο Οµάδα αναφοράς

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Τεχνικό Λύκειο 0,0504

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Μέση Τεχνική Σχολή 0,0008

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x IEK 0,0561

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Άλλο Μεταλυκειακό -0,0026

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x ∆οµικών (ΤΕΙ) 0,0763

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Μηχανολόγων και Η/Υ (ΤΕΙ) 0,1438 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Γεωργικής Τεχνολογίας και Τροφίµων (ΤΕΙ) 0,1290

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Οικονοµίας και ∆ιοίκησης (ΤΕΙ) 0,1311

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Άλλο ΤΕΙ 0,2277

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Ιατρικών Επιστηµών (ΤΕΙ) 0,1535

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Πολυτεχνική ∆οµικών 0,1053

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Πολυτεχνική Μηχανολόγων 0,0577

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Άλλο ΑΕΙ -0,0102

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Πληροφορική -2,0429

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Γεωπονική και ∆ασολογία -0,0133

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Ιατρική κλπ. -0,3710

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Φυσικές Επιστήµες 0,0319

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Μαθηµατικά και Στατιστική 0,3621 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Νοµική 0,0713

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Οικονοµικά και ∆ιοίκηση 0,1761 ***

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Κοινωνικές Επιστήµες 0,1690

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Ανθρωπιστικές Επιστήµες 0,0074

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Ξένες Γλώσσες -0,6442

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Φυσική Αγωγή -0,0494

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Παιδαγωγικά -0,0969

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Μεταπτυχιακό 0,1188

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x ∆ιδακτορικό -0,1342

Έτη από την αποφοίτηση -0,0311 ***

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 0,0213

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας A1 ΑΝ∆ΡΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας ανεργίας (συνέχεια)

Εξαρτηµένη µεταβλητή: άνεργος=1

***Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**  Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*    Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Υπηκοότητα ελληνική Οµάδα αναφοράς

Υπηκοότητα λοιπών χωρών της ΕΕ -0,2253

Υπηκοότητα τρίτων χωρών -0,2265 ***

Ανατολική Μακεδονία – Θράκη 0,1591 ***

Κεντρική Μακεδονία 0,1442 ***

∆υτική Μακεδονία 0,1558 **

Ήπειρος 0,1578 ***

Θεσσαλία 0,1090 **

Ιόνια νησιά 0,2150 ***

∆υτική Ελλάδα 0,0682

Στερεά Ελλάδα και Εύβοια 0,0949 **

Αττική Οµάδα αναφοράς

Πελοπόννησος 0,1173 ***

Βόρειο Αιγαίο 0,0375

Νότιο Αιγαίο 0,2027 ***

Κρήτη 0,1552 ***

Περιφέρεια πρωτευούσης – Αθήνα Οµάδα αναφοράς

ΠΣ Θεσσαλονίκης -0,1974 ***

Λοιπές αστικές περιοχές -0,1154 ***

Ηµιαστικές περιοχές -0,2366 ***

Αγροτικές περιοχές -0,3146 ***

Πρώτο έτος έρευνας (2004) -0,0644 **

∆εύτερο έτος έρευνας (2005) -0,0190

Τρίτο έτος έρευνας (2006) -0,0154

Τέταρτο έτος έρευνας (2007) Οµάδα αναφοράς

Α’ τρίµηνο 0,0260

Β’ τρίµηνο -0,0206

Γ’ τρίµηνο Οµάδα αναφοράς

∆’ τρίµηνο 0,0343

Περιφερειακό ποσοστό ανεργίας 5,2382 ***

Σταθερός όρος -1,8455 ***

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας A1 ΑΝ∆ΡΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας ανεργίας (συνέχεια)

Εξαρτηµένη µεταβλητή: άνεργος=1

***Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**  Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*    Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Μόνος γονέας µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 1+ ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας -0,8720 ***

Μόνος γονέας µε παιδιά (1+ ηλικίας έως 5 ετών, 0+ ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας -0,4188

Μόνος γονέας µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας -0,1822 **

Μόνος γονέας µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη και 
Μόνος γονέας µε παιδιά (0+ ηλικίας έως 5 ετών, other ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας

0,2099

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας -0,2698 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας -0,3715 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας -0,5677 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 0 ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας 0,9621 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας 0,4873 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας -0,1258

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας -0,4203 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (2 ηλικίας έως 5 ετών, 0 ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας 0,6096 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (2 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) και Ζευγάρι µε παιδιά (2 ηλικίας έως 5
ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) και Ζευγάρι µε παιδιά (2 έως 5, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας

0,4779 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (3+ ηλικίας έως 5 ετών, 0+ ηλικίας 6-17 ετών) – άνδρας 0,3124

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας -0,1442 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας -0,2168 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας -0,4081 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 0 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας 0,3859 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας -0,0453

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας -0,3340

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη και 
Ζευγάρι µε παιδιά (2+ ηλικίας έως 5 ετών, 0+ ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – άνδρας

0,1775

Μόνος άνδρας -0,2780 ***

Ζευγάρι χωρίς παιδιά – άνδρας Οµάδα αναφοράς

Άλλος τύπος νοικοκυριού, µόνο γονέα (χωρίς παιδιά) – άνδρας 0,0752 **

Άλλος τύπος νοικοκυριού, ζευγάρι (χωρίς παιδιά) – άνδρας 0,0989 ***

Πρωτοβάθµια ή χαµηλότερη 0,9370 ***

Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια -0,1058 ***

Γενικό Λύκειο Οµάδα αναφοράς

Τεχνικό Λύκειο 0,5414 ***

ΤΕΙ 0,9062 ***

ΑΕΙ 0,5051 ***

Μεταπτυχιακό 1,2741 ***

Έτη από την αποφοίτηση 0,2280 ***

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 -0,4791 ***

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας Β1 ΑΝ∆ΡΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό

Εξαρτηµένη µεταβλητή: συµµετέχει στο εργατικό δυναµικό=1

Σηµείωση: Wald test (rho = 0): x2(1) = 21,80 Prob > x2 = 0,0000
*** Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**   Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*     Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Ανατολική Μακεδονία – Θράκη -0,0539

Κεντρική Μακεδονία -0,0167

∆υτική Μακεδονία -0,2810 ***

Ήπειρος -0,1581 ***

Θεσσαλία 0,0655 *

Ιόνια νησιά -0,1276 **

∆υτική Ελλάδα -0,1348 ***

Στερεά Ελλάδα και Εύβοια -0,0373

Αττική Οµάδα αναφοράς

Πελοπόννησος 0,0196

Βόρειο Αιγαίο -0,1632 ***

Νότιο Αιγαίο 0,0359

Κρήτη -0,0572 *

Περιφέρεια πρωτευούσης – Αθήνα Οµάδα αναφοράς

ΠΣ Θεσσαλονίκης -0,0090

Λοιπές αστικές περιοχές 0,0581 **

Ηµιαστικές περιοχές 0,2506 ***

Αγροτικές περιοχές 0,3917 ***

Πρώτο έτος έρευνας (2004) -0,0118

∆εύτερο έτος έρευνας (2005) -0,0037

Τρίτο έτος έρευνας (2006) -0,0063

Τέταρτο έτος έρευνας (2007) Οµάδα αναφοράς

Α’ τρίµηνο -0,0257

Β’ τρίµηνο -0,0220

Γ’ τρίµηνο Οµάδα αναφοράς

∆’ τρίµηνο 0,0133

Σταθερός όρος -0,7881 ***

/athrho 0,5143 ***

rho 0,4733

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας Β1 ΑΝ∆ΡΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό (συνέχεια)

Εξαρτηµένη µεταβλητή: συµµετέχει στο εργατικό δυναµικό=1

Σηµείωση: Wald test (rho = 0): x2(1) = 21,80 Prob > x2 = 0,0000
*** Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**   Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*     Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Μόνος γονέας µε παιδιά – γυναίκα 0,2290 ***

Μόνος γονέας µε παιδιά και άλλα µέλη – γυναίκα 0,3122 ***

Ζευγάρι µε παιδιά – γυναίκα 0,0425

Ζευγάρι µε παιδιά και άλλα µέλη – γυναίκα 0,1301 ***

Μόνη γυναίκα -0,0417

Ζευγάρι χωρίς παιδιά – γυναίκα Οµάδα αναφοράς

Άλλος τύπος νοικοκυριού, µόνο γονέα (χωρίς παιδιά) – γυναίκα 0,2758 ***

Άλλος τύπος νοικοκυριού, ζευγάρι (χωρίς παιδιά) – γυναίκα 0,2364 ***

Πρωτοβάθµια ή χαµηλότερη -0,1336

Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια -0,1995 **

Γενικό Λύκειο Οµάδα αναφοράς

Τεχνικό Λύκειο 0,2934 ***

Μέση Τεχνική Σχολή 0,1110

IEK 0,3416 ***

Άλλο Μεταλυκειακό 0,0879

∆οµικών (ΤΕΙ) 0,1420

Μηχανολόγων και Η/Υ (ΤΕΙ) 0,5612 ***

Γεωργικής Τεχνολογίας και Τροφίµων (ΤΕΙ) 0,5574 ***

Οικονοµίας και ∆ιοίκησης (ΤΕΙ) 0,3562 ***

Άλλο ΤΕΙ 0,6333 **

Ιατρικών Επιστηµών (ΤΕΙ) 0,4790 ***

Πολυτεχνική ∆οµικών 0,3091

Πολυτεχνική Μηχανολόγων -0,0333

Άλλο ΑΕΙ 0,1390

Πληροφορική -0,1075

Γεωπονική και ∆ασολογία 0,4771

Ιατρική κλπ. 0,2780

Φυσικές Επιστήµες 0,9142 ***

Μαθηµατικά και Στατιστική 1,0191 ***

Νοµική -0,0904

Οικονοµικά και ∆ιοίκηση 0,2610 **

Κοινωνικές Επιστήµες 0,6999 ***

Ανθρωπιστικές Επιστήµες 0,5627 ***

Ξένες Γλώσσες 0,0490

Φυσική Αγωγή -0,1760

Παιδαγωγικά 0,3841 **

Μεταπτυχιακό 0,2291

∆ιδακτορικό 0,2596

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας A2 ΓΥΝΑΙΚΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας ανεργίας

Εξαρτηµένη µεταβλητή: άνεργος=1

***Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**  Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*    Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Έτη από την αποφοίτηση x Πρωτοβάθµια ή χαµηλότερη 0,0446 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια 0,0246 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Γενικό Λύκειο Οµάδα αναφοράς

Έτη από την αποφοίτηση x Τεχνικό Λύκειο -0,0104

Έτη από την αποφοίτηση x Μέση Τεχνική Σχολή 0,0023

Έτη από την αποφοίτηση x IEK -0,0219 **

Έτη από την αποφοίτηση x Άλλο Μεταλυκειακό -0,0075

Έτη από την αποφοίτηση x ∆οµικών (ΤΕΙ) -0,0549

Έτη από την αποφοίτηση x Μηχανολόγων και Η/Υ (ΤΕΙ) -0,1250 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Γεωργικής Τεχνολογίας και Τροφίµων (ΤΕΙ) -0,0459

Έτη από την αποφοίτηση x Οικονοµίας και ∆ιοίκησης (ΤΕΙ) -0,0247

Έτη από την αποφοίτηση x Άλλο ΤΕΙ -0,1123 **

Έτη από την αποφοίτηση x Ιατρικών Επιστηµών (ΤΕΙ) -0,0763 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Πολυτεχνική ∆οµικών -0,1036 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Πολυτεχνική Μηχανολόγων -0,0910 *

Έτη από την αποφοίτηση x Άλλο ΑΕΙ -0,0534

Έτη από την αποφοίτηση x Πληροφορική 0,0570

Έτη από την αποφοίτηση x Γεωπονική και ∆ασολογία 0,0055

Έτη από την αποφοίτηση x Ιατρική κλπ. -0,0860 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Φυσικές Επιστήµες -0,1088 **

Έτη από την αποφοίτηση x Μαθηµατικά και Στατιστική -0,1669 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Νοµική -0,0504

Έτη από την αποφοίτηση x Οικονοµικά και ∆ιοίκηση -0,0560 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Κοινωνικές Επιστήµες -0,1145 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Ανθρωπιστικές Επιστήµες -0,0661 ***

Έτη από την αποφοίτηση x Ξένες Γλώσσες -0,0385

Έτη από την αποφοίτηση x Φυσική Αγωγή 0,0785

Έτη από την αποφοίτηση x Παιδαγωγικά -0,0593

Έτη από την αποφοίτηση x Μεταπτυχιακό -0,0801 **

Έτη από την αποφοίτηση x ∆ιδακτορικό -0,0890 *

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας A2 ΓΥΝΑΙΚΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας ανεργίας (συνέχεια)

Εξαρτηµένη µεταβλητή: άνεργος=1

***Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**  Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*    Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Πρωτοβάθµια ή χαµηλότερη -0,0943 ***

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια -0,0453 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Γενικό Λύκειο Οµάδα αναφοράς

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Τεχνικό Λύκειο 0,0116

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Μέση Τεχνική Σχολή -0,0136

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x IEK 0,0564 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Άλλο Μεταλυκειακό 0,0721

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x ∆οµικών (ΤΕΙ) 0,1944

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Μηχανολόγων και Η/Υ (ΤΕΙ) 0,3986 ***

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Γεωργικής Τεχνολογίας και Τροφίµων (ΤΕΙ) 0,1653

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Οικονοµίας και ∆ιοίκησης (ΤΕΙ) 0,1020 *

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Άλλο ΤΕΙ 0,3469 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Ιατρικών Επιστηµών (ΤΕΙ) 0,1429 *

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Πολυτεχνική ∆οµικών 0,2845 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Πολυτεχνική Μηχανολόγων 0,3187 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Άλλο ΑΕΙ 0,2010

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Πληροφορική -2,1860

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Γεωπονική και ∆ασολογία -0,2124

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Ιατρική κλπ. 0,1787 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Φυσικές Επιστήµες 0,1397

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Μαθηµατικά και Στατιστική 0,3821 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Νοµική 0,0733

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Οικονοµικά και ∆ιοίκηση 0,1242 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Κοινωνικές Επιστήµες 0,3136 ***

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Ανθρωπιστικές Επιστήµες 0,0725

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Ξένες Γλώσσες 0,1115

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Φυσική Αγωγή -0,4890 *

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Παιδαγωγικά 0,0650

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x Μεταπτυχιακό 0,2242 *

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 x ∆ιδακτορικό 0,2503 *

Έτη από την αποφοίτηση -0,0106 **

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 -0,0257 **

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας A2 ΓΥΝΑΙΚΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας ανεργίας (συνέχεια)

Εξαρτηµένη µεταβλητή: άνεργος=1

***Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**  Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*    Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Υπηκοότητα ελληνική Οµάδα αναφοράς

Υπηκοότητα λοιπών χωρών της ΕΕ 0,0886

Υπηκοότητα τρίτων χωρών -0,0209

Ανατολική Μακεδονία – Θράκη 0,2138 ***

Κεντρική Μακεδονία 0,2224 ***

∆υτική Μακεδονία 0,1497 **

Ήπειρος 0,2442 ***

Θεσσαλία 0,2709 ***

Ιόνια νησιά 0,1629 ***

∆υτική Ελλάδα 0,1769 ***

Στερεά Ελλάδα και Εύβοια 0,2305 ***

Αττική Οµάδα αναφοράς

Πελοπόννησος 0,2947 ***

Βόρειο Αιγαίο 0,2930 ***

Νότιο Αιγαίο 0,1607 ***

Κρήτη 0,2483 ***

Περιφέρεια πρωτευούσης – Αθήνα Οµάδα αναφοράς

ΠΣ Θεσσαλονίκης -0,2156 ***

Λοιπές αστικές περιοχές -0,0822 ***

Ηµιαστικές περιοχές -0,1664 ***

Αγροτικές περιοχές -0,2119 ***

Πρώτο έτος έρευνας (2004) -0,0201

∆εύτερο έτος έρευνας (2005) -0,0133

Τρίτο έτος έρευνας (2006) 0,0129

Τέταρτο έτος έρευνας (2007) Οµάδα αναφοράς

Α’ τρίµηνο 0,0068

Β’ τρίµηνο -0,0161

Γ’ τρίµηνο Οµάδα αναφοράς

∆’ τρίµηνο -0,0021

Ποσοστό ανεργίας 5,6842 ***

Σταθερός όρος -1,7809 ***

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας A2 ΓΥΝΑΙΚΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας ανεργίας (συνέχεια)

Εξαρτηµένη µεταβλητή: άνεργος=1

***Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**  Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*    Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Μόνος γονέας µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα 0,2829 ***

Μόνος γονέας µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα 0,1740 **

Μόνος γονέας µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,0355

Μόνος γονέας µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 0 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα 0,6509 ***

Μόνος γονέας µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,1298

Μόνος γονέας µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 2+ ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,0771

Μόνος γονέας µε παιδιά (2+ ηλικίας έως 5 ετών, 0+ ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,3168

Μόνος γονέας µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα 0,2237 ***

Μόνος γονέας µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 2+ ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα 0,1241

Μόνος γονέας µε παιδιά (1+ ηλικίας έως 5 ετών, 0+ ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα 0,1153

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,2394 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,2951 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,3850 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 0 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,2161 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,3661 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,4686 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,4620 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (2 ηλικίας έως 5 ετών, 0 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,3920 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (2 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,6709 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (2 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,9113 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (2 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -1,2648 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (3+ ηλικίας έως 5 ετών, 0+ ηλικίας 6-17 ετών) – γυναίκα -0,7267 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα -0,2126 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα -0,2168 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (0 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα -0,3372 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 0 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα -0,0799

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 1 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα -0,0237

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 2 ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα -0,5561 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (1 ηλικίας έως 5 ετών, 3+ ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα -0,4717 ***

Ζευγάρι µε παιδιά (2+ ηλικίας έως 5 ετών, 0+ ηλικίας 6-17 ετών) και άλλα µέλη – γυναίκα -0,3842 ***

Μόνη γυναίκα -0,0037

Ζευγάρι χωρίς παιδιά – γυναίκα Οµάδα αναφοράς

Άλλος τύπος νοικοκυριού, µόνο γονέα (χωρίς παιδιά) – γυναίκα 0,2677 ***

Άλλος τύπος νοικοκυριού, ζευγάρι (χωρίς παιδιά) – γυναίκα 0,0292 *

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας Β2 ΓΥΝΑΙΚΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό

Εξαρτηµένη µεταβλητή: συµµετέχει στο εργατικό δυναµικό=1

Σηµείωση: Wald test (rho = 0): x2(1) = 53,40 Prob > x2 = 0,0000
*** Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**   Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*     Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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Πρωτοβάθµια ή χαµηλότερη 0,0901 ***

Κατώτερη ∆ευτεροβάθµια -0,3163 ***

Γενικό Λύκειο Οµάδα αναφοράς

Τεχνικό Λύκειο 0,8168 ***

ΤΕΙ 1,0967 ***

ΑΕΙ 0,9779 ***

Μεταπτυχιακό 1,5844 ***

Έτη από την αποφοίτηση 0,0906 ***

Έτη από την αποφοίτηση τετρ./100 -0,2136 ***

Ανατολική Μακεδονία – Θράκη 0,2354 ***

Κεντρική Μακεδονία 0,1183 ***

∆υτική Μακεδονία 0,0554 *

Ήπειρος 0,0815 ***

Θεσσαλία 0,1502 ***

Ιόνια νησιά 0,0931 **

∆υτική Ελλάδα -0,0107

Στερεά Ελλάδα και Εύβοια 0,0750 ***

Αττική Οµάδα αναφοράς

Πελοπόννησος 0,2317 ***

Βόρειο Αιγαίο -0,1056 ***

Νότιο Αιγαίο -0,0672 **

Κρήτη 0,2336 ***

Περιφέρεια πρωτευούσης – Αθήνα Οµάδα αναφοράς

ΠΣ Θεσσαλονίκης -0,1756 ***

Λοιπές αστικές περιοχές -0,0980 ***

Ηµιαστικές περιοχές 0,0261

Αγροτικές περιοχές 0,2388 ***

Πρώτο έτος έρευνας (2004) -0,0047

∆εύτερο έτος έρευνας (2005) 0,0048

Τρίτο έτος έρευνας (2006) 0,0031

Τέταρτο έτος έρευνας (2007) Οµάδα αναφοράς

Α’ τρίµηνο -0,0009

Β’ τρίµηνο 0,0175

Γ’ τρίµηνο Οµάδα αναφοράς

∆’ τρίµηνο -0,0319 *

Σταθερός όρος -0,5449 ***

/athrho 1,0758 ***

rho 0,7916

Ανεξάρτητες µεταβλητές Συντελεστής

Πίνακας Β2 ΓΥΝΑΙΚΕΣ - Εκτίµηση πιθανότητας συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό (συνέχεια)

Εξαρτηµένη µεταβλητή: συµµετέχει στο εργατικό δυναµικό=1

Σηµείωση: Wald test (rho = 0): x2(1) = 53,40 Prob > x2 = 0,0000
*** Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%
**   Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%
*     Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%
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ΠΛΗΘΩΡ Ι ΣΜΟΣ ΚΑ Ι ΟΝΟΜΑΣΤ ΙΚΗ ΑΒΕΒΑ ΙΟΤΗΤΑ :
Η ΠΕΡ ΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Στόχος της νοµισµατικής πολιτικής στις περισ-
σότερες προηγµένες οικονοµίες είναι η στα-
θερότητα των τιµών, που τυπικά ορίζεται ως
κάποιος χαµηλός ρυθµός πληθωρισµού. Η επί-
τευξή του θεωρείται ζωτικής σηµασίας για τη
διασφάλιση ενός προβλέψιµου περιβάλλοντος
όπου οι προσδοκίες για τον µελλοντικό πλη-
θωρισµό να συγκρατούνται κοντά σε ένα στα-
θερό σηµείο αναφοράς. Το σκεπτικό πίσω από
αυτόν τον στόχο πολιτικής βασίζεται στην ιδέα
ότι ο πληθωρισµός επιφέρει και άµεσα και
έµµεσα κόστη.

Η κατανόηση του σε τι ακριβώς συνίστανται
αυτά τα κόστη έχει αποδειχθεί θεµελιώδες
ζήτηµα για τους θεωρητικούς της οικονοµικής
επιστήµης. Σύµφωνα µε τη συναίνεση που έχει
προκύψει, ο ήπιος αναµενόµενος πληθωρι-
σµός συνδέεται µόνο µε µικρά κόστη ευηµε-
ρίας, ενώ, αντίθετα, πολύ µεγαλύτερα κόστη
θεωρείται ότι απορρέουν από τον µη αναµε-
νόµενο πληθωρισµό. Η αβεβαιότητα σχετικά
µε τον µελλοντικό πληθωρισµό γενικά θεω-
ρείται ότι στρεβλώνει το µηχανισµό αναπρο-
σαρµογής των σχετικών τιµών και οδηγεί σε
εσφαλµένη κατανοµή των πόρων, οπότε και
αποβαίνει επιζήµια για την ανάπτυξη.

Ένα θέµα που έχει αποτελέσει συχνά αντι-
κείµενο ακαδηµαϊκών συζητήσεων στο πλαίσιο
της διεθνούς βιβλιογραφίας σχετικά µε τα
κόστη πληθωρισµού1 είναι η σχέση µεταξύ πλη-
θωρισµού και αβεβαιότητας για τον πληθωρι-
σµό. Ορισµένοι µελετητές έχουν υποστηρίξει
ότι η άνοδος του πληθωρισµού προκαλεί
άµεσα αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό, προ-
ξενώντας έτσι πραγµατικά έµµεσα κόστη πλη-
θωρισµού σε µια οικονοµία (Friedman, 1977,
Ball, 1992), ενώ άλλοι θεωρητικοί διατείνονται
ότι η κατεύθυνση της αιτιότητας είναι αντίθετη,
δηλ. ότι η αύξηση της αβεβαιότητας για τον
πληθωρισµό είναι εκείνη που προκαλεί υψη-

λότερο µέσο πληθωρισµό (Cukierman and
Meltzer, 1986, Cuckierman, 1992).

Σκοπός µας στην παρούσα µελέτη είναι να
εξετάσουµε τη σχέση µεταξύ πληθωρισµού και
αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό στην
Ελλάδα την περίοδο 1981-2008. Η σχέση αυτή
δεν έχει µελετηθεί ποτέ ως τώρα για την
Ελλάδα, αν και, ως χώρα όπου έχουν κατα-
γραφεί τόσο περίοδοι υψηλού και µεταβλητού
όσο και πιο πρόσφατα χαµηλού πληθωρισµού,
η Ελλάδα θα µπορούσε να αποτελέσει ενδια-
φέρον πεδίο δοκιµών για τις παραπάνω αντι-
κρουόµενες θεωρίες. Στην ανάλυση που ακο-
λουθεί εφαρµόζουµε µονοπαραγοντικά υπο-
δείγµατα GARCH (γενικευµένα αυτοπαλίν-
δροµα υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικά υπο-
δείγµατα χρονοσειρών) για να διαµορφώ-
σουµε εναλλακτικούς δείκτες της αβεβαιότη-
τας για τον πληθωρισµό και χρησιµοποιούµε
τόσο µη εποχικώς διορθωµένα όσο και επο-
χικώς διορθωµένα στοιχεία. Στη συνέχεια,
πραγµατοποιούµε ελέγχους αιτιότητας κατά
Granger για να εξετάσουµε την ύπαρξη αιτιώ-
δους σχέσης µεταξύ πληθωρισµού και αβε-
βαιότητας για τον πληθωρισµό, καθώς και
―όπου υφίσταται τέτοια σχέση― να διαπι-
στώσουµε την κατεύθυνση και το πρόσηµό της.

Η µελέτη διαρθρώνεται ως εξής: στην Ενότητα
1 επισκοπείται η εκτεταµένη διεθνής θεωρη-
τική και εµπειρική βιβλιογραφία που αφορά
τα κόστη πληθωρισµού και την πιθανή σχέση
µεταξύ πληθωρισµού και αβεβαιότητας για
τον πληθωρισµό. Στην Ενότητα 2 περιγράφο-
νται τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν, ενώ
στην Ενότητα 3 σκιαγραφείται και αναλύεται
η εµπειρική µας προσέγγιση. Στην Ενότητα 4
παρουσιάζονται τα ευρήµατα της µελέτης και

Heather Gibson
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

Χιόνα Μπαλφούσια
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

11 Περιεκτική επισκόπηση της παλαιότερης βιβλιογραφίας παρέχουν
οι Driffill et al, (1990).
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στην Ενότητα 5 συνοψίζονται κάποια συµπε-
ρασµατικά σχόλια.

1 ΚΟΣΤΗ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ: ΕΠΙΛΕΚΤΙΚΗ 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ

Ο πλήρως αναµενόµενος πληθωρισµός µπο-
ρεί να προξενεί κόστη για µια οικονοµία από
δύο κύριες πηγές. Πρώτον, υπάρχει το κόστος
έρευνας (που συχνά αναφέρεται και ως
κόστος “σόλας”). Καθώς ο πληθωρισµός
σηµειώνει άνοδο, η διακράτηση χρήµατος
καθίσταται δαπανηρότερη, αφού η αξία του
χρήµατος µειώνεται µε την πάροδο του χρό-
νου (δηλ. µε το ίδιο ποσό µπορεί κάποιος να
αγοράσει ένα ολοένα µικρότερο καλάθι αγα-
θών). Έτσι οι καταναλωτές τείνουν να ξοδεύ-
ουν τα χρήµατά τους πιο κοντά στη στιγµή
που εισπράττουν το εισόδηµά τους, ενώ τα
καταστήµατα τείνουν να διατηρούν µικρό-
τερα αποθέµατα, γεγονός που συνεπάγεται
περισσότερη αναµονή σε ουρές ή έρευνα για
αγορά συγκεκριµένων αγαθών. Ταυτόχρονα,
προκειµένου να περιορίζεται η διακράτηση
µετρητών, µεγαλύτερα ποσά τείνουν να δια-
κρατούνται στις τράπεζες, το οποίο συνεπά-
γεται πως απαιτούνται περισσότερες επι-
σκέψεις στην τράπεζα (εξ ου και ο όρος
κόστος “σόλας”). Εν ολίγοις, η ύπαρξη οικο-
νοµικού αντικινήτρου για τη διακράτηση ρευ-
στών διαθεσίµων οδηγεί σε δαπανηρές και µη
παραγωγικές δραστηριότητες σε µια οικονο-
µία.

Το δεύτερο κύριο κόστος του αναµενόµενου
πληθωρισµού απορρέει από το γεγονός ότι τα
φορολογικά συστήµατα συχνά δεν είναι τιµα-
ριθµικά αναπροσαρµοσµένα. Ας θεωρή-
σουµε ένα φορολογικό σύστηµα µε διάφορες
φορολογικές κλίµακες, όπου οι φορολογικοί
συντελεστές παραµένουν αµετάβλητοι. Σε µια
οικονοµία µε θετικό πληθωρισµό, οι πραγµα-
τικοί φορολογικοί συντελεστές (δηλ. το ποσο-
στό που όντως καταβάλλεται) συνήθως θα
αυξάνονται µε τον πληθωρισµό. Αυτό οδηγεί
σε στρεβλώσεις όσον αφορά τις οικονοµικές
αποφάσεις τόσο για την ιδιωτική αποταµίευση
όσο και την προσφορά εργασίας.

Συχνά υποστηρίζεται ότι τα κόστη που συν-
δέονται µε τον αναµενόµενο πληθωρισµό τεί-
νουν να είναι χαµηλά. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα
σε έναν κόσµο όπου τα φορολογικά συστή-
µατα είναι τιµαριθµικά αναπροσαρµοσµένα
και οι συναλλαγές σε µετρητά είναι περιορι-
σµένες λόγω των σύγχρονων ηλεκτρονικών
µέσων πληρωµών. Ωστόσο, είναι αδύνατον ο
ρυθµός πληθωρισµού να είναι πλήρως ανα-
µενόµενος. Έτσι, οι οικονοµολόγοι στρέφουν
την προσοχή τους στα κόστη που απορρέουν
από τον απρόσµενο πληθωρισµό. Ο απρό-
σµενος πληθωρισµός µπορεί να προξενεί
κόστη ευηµερίας λόγω της επίπτωσής του στην
ικανότητα του µηχανισµού τιµών να κατανέµει
τους πόρους αποδοτικά (δηλ. εκεί όπου θα
επιφέρουν τα θετικότερα αποτελέσµατα).

Μια πρώτη απόπειρα ερµηνείας αυτού του
φαινοµένου έγινε από τον Lucas (1973). Σύµ-
φωνα µε το υπόδειγµά του ο απρόσµενος πλη-
θωρισµός κάνει τους οικονοµικούς φορείς να
συγχέουν τις µεταβολές στις απόλυτες και τις
σχετικές τιµές. Ας υποθέσουµε για παρά-
δειγµα ότι οι παραγωγοί γνωρίζουν την τιµή
των αγαθών που παράγουν ή εµπορεύονται,
σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή. Ωστόσο, το
επίπεδο της απόλυτης τιµής τους στο σύνολο
της οικονοµίας γίνεται γνωστό µόνο την επό-
µενη περίοδο. Ας υποθέσουµε λοιπόν ότι
επέρχεται µια µη αναµενόµενη αύξηση της
προσφοράς χρήµατος. Η ζήτηση για όλα τα
αγαθά θα σηµειώσει άνοδο και, για δεδοµένα
επίπεδα παραγωγής, οι τιµές θα αυξηθούν.
Κάθε ένας από τους επιµέρους παραγωγούς
βλέπει µια αύξηση στην τιµή του αγαθού που
παράγει. Θεωρώντας ότι η αύξηση αυτή
αφορά µόνο την τιµή του δικού τους αγαθού,
και όχι όλων των αγαθών γενικότερα, αυξά-
νουν την παραγωγή. Φυσικά την επόµενη
περίοδο συνειδητοποιούν ότι η αύξηση των
τιµών ήταν γενική και δεν αφορούσε µόνο το
συγκεκριµένο αγαθό που εκείνοι παράγουν.
Άρα η κίνησή τους να αντιδράσουν αυξάνο-
ντας την παραγωγή ήταν εσφαλµένη, αφού δεν
υπήρξε αύξηση στη σχετική ζήτηση.

Εν ολίγοις ο πληθωρισµός γίνεται αφορµή οι
οικονοµικοί φορείς να συγχέουν τις πραγµα-
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τικές διαταραχές του συστήµατος, οι οποίες
όντως απαιτούν µεταβολή των ποσοτήτων
(παραγωγής, προσφοράς εργασίας, επενδύ-
σεων, κ.λπ.), µε τις ονοµαστικές (ή αλλιώς
νοµισµατικές) διαταραχές του συστήµατος, οι
οποίες δεν αποτελούν εύλογη αιτία για κάτι
τέτοιο. Αν οι οικονοµικοί φορείς θεωρήσουν
ότι και τα δύο είδη διαταραχών είναι πιθανά
αλλά κανένα τους δεν είναι προβλέψιµο, η
αντίδρασή τους θα τείνει να είναι υπερβολική
στις νοµισµατικές διαταραχές και ανεπαρκής
στις πραγµατικές. Με βάση ένα τέτοιο θεω-
ρητικό σενάριο κάποιοι οικονοµολόγοι υπο-
στηρίζουν ότι ο πληθωρισµός µπορεί να είναι
δαπανηρός όταν είναι µη προβλέψιµος, αφού
στρεβλώνει το µηχανισµό των τιµών κατά
τρόπο ώστε οι µεταβολές στις τιµές (αγαθών,
υπηρεσιών ή περιουσιακών στοιχείων) να µην
αντικατοπτρίζουν πλέον τις υποκείµενες
πραγµατικές µεταβολές στην οικονοµία που
ενδέχεται να καθιστούν απαραίτητη κάποια
µεταβολή στην κατανοµή των πόρων προς ορι-
σµένες δραστηριότητες και εποµένως επεν-
δύσεις σε έναν τοµέα αντί ενός άλλου.

Ωστόσο, αν η µη προβλεψιµότητα του πληθω-
ρισµού ή αλλιώς η αβεβαιότητα για τον πλη-
θωρισµό είναι που προξενεί τα κόστη του, γεν-
νάται το ενδιαφέρον ζήτηµα κατά πόσον η
αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό συνδέεται
κατά κάποιον τρόπο µε το ίδιο το επίπεδο του
πληθωρισµού. Πολυάριθµα και συχνά αντι-
κρουόµενα επιχειρήµατα συναντώνται στη διε-
θνή βιβλιογραφία σχετικά µε την πιθανή
κατεύθυνση µιας αιτιώδους σχέσης µεταξύ
πληθωρισµού και αβεβαιότητας για τον πλη-
θωρισµό. Ο Okun (1971) ήταν ίσως ο πρώτος
που υποστήριξε ότι στις χώρες µε υψηλό ρυθµό
πληθωρισµού είναι επίσης πιθανό να παρα-
τηρείται υψηλή µεταβλητότητα του πληθωρι-
σµού. Το θεωρητικό υπόβαθρο αυτού του ισχυ-
ρισµού αναπτύχθηκε από τον Friedman
(1977) στη διάλεξή του κατά την τελετή απο-
νοµής του βραβείου Νόµπελ. Το σκεπτικό του
ήταν ότι, αν και ο υψηλός πληθωρισµός γεννά
πολιτικές πιέσεις για µείωσή του, οι υπεύθυ-
νοι χάραξης πολιτικής συνήθως διστάζουν να
τον µειώσουν, φοβούµενοι ότι οι πιθανές επι-
βραδυντικές επιδράσεις µιας τέτοιας προ-

σπάθειας στην οικονοµική δραστηριότητα
µπορεί να οδηγήσουν σε ύφεση. Αυτή η
έλλειψη ισχυρής δέσµευσης από πλευράς
αρχών νοµισµατικής πολιτικής προξενεί ονο-
µαστική αβεβαιότητα και υψηλότερη µετα-
βλητότητα του πληθωρισµού, γεγονός που µε
τη σειρά του οδηγεί σε αστάθεια όσον αφορά
τις αποφάσεις για την κατανάλωση, την παρα-
γωγή και τις επενδύσεις, και άρα σε απώλειες
ανάπτυξης και ευηµερίας. Όλες αυτές οι συνέ-
πειες δικαιολογούν την υποκείµενη αρνητική
στάση του κοινού απέναντι στον πληθωρισµό.

Η πασίγνωστη αυτή θεωρητική συνεισφορά
του Friedman τυποποιήθηκε για πρώτη φορά
από τον Ball (1992) σε ένα οικονοµικό υπό-
δειγµα τύπου παιγνίου, στο πλαίσιο του
οποίου, λόγω της ύπαρξης ασύµµετρης πλη-
ροφόρησης µεταξύ νοµισµατικής αρχής και
κοινού, η άνοδος του πληθωρισµού οδηγεί σε
αυξανόµενη αβεβαιότητα σχετικά µε την
κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής. Οι
οικονοµικοί φορείς γνωρίζουν ότι υπάρχουν
δύο ειδών υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής και
ότι µόνο το ένα είδος είναι πρόθυµο να επω-
µιστεί τα οικονοµικά κόστη µιας µείωσης του
πληθωρισµού. Όταν ο πληθωρισµός είναι
χαµηλός, και τα δύο είδη υπευθύνων χάραξης
πολιτικής πασχίζουν να τον διατηρήσουν
χαµηλό, επιφέροντας έτσι χαµηλή αβεβαιό-
τητα για τον πληθωρισµό όπως την αντιλαµ-
βάνονται οι οικονοµικοί φορείς. Ωστόσο, όταν
τα επίπεδα του πληθωρισµού είναι υψηλότερα,
µόνο το ένα είδος είναι πρόθυµο να επιχει-
ρήσει αποκλιµάκωση του πληθωρισµού, ενώ
το άλλο διστάζει από φόβο µήπως προκαλέσει
ύφεση. ∆εδοµένου ότι οι υπεύθυνοι χάραξης
πολιτικής στοχαστικά (πιθανολογικά) εναλ-
λάσσονται, τυχόν άνοδος του πληθωρισµού
δηµιουργεί αβεβαιότητα σχετικά µε τη µελ-
λοντική νοµισµατική πολιτική και το µελλο-
ντικό πληθωρισµό, και άρα σχετικά µε τις
γενικότερες προοπτικές της πραγµατικής
οικονοµίας. Η παραπάνω επιχειρηµατολογία
αναφέρεται συχνά στη βιβλιογραφία ως “Υπό-
θεση Friedman-Ball”. Συµπέρασµά της είναι
ότι ο πληθωρισµός σαφέστατα προκαλεί αβε-
βαιότητα για τον πληθωρισµό και όσο υψη-
λότερος είναι ο ρυθµός πληθωρισµού, τόσο
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µεγαλύτερη θα είναι η αβεβαιότητα. Έτσι, ο
πληθωρισµός είναι δαπανηρός, επειδή επι-
φέρει όχι µόνο άµεσα κόστη, αλλά και έµµεσα
κόστη που απορρέουν από την επίπτωσή του
στην αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό.

Μια άλλη σειρά ακαδηµαϊκών συγγραµµάτων
διερευνά την ιδέα ότι η αιτιότητα ίσως βαίνει
προς αντίθετη κατεύθυνση, δηλ. ότι στην πραγ-
µατικότητα η µεγαλύτερη αβεβαιότητα για τον
πληθωρισµό είναι εκείνη που προκαλεί υψη-
λότερο µέσο πληθωρισµό. Η πιθανότητα αυτή
έχει τυποποιηθεί ως χαρακτηριστικό υπο-
δειγµάτων που βασίζονται στο θεωρητικό
πλαίσιο Barro-Gordon. Θεµελιώδεις ανάµεσα
σε αυτές τις εργασίες θεωρούνται εκείνες των
Cukierman and Meltzer (1986) και Cukierman
(1992), στο υπόδειγµα των οποίων η χαµηλή
αξιοπιστία της πολιτικής, η αµφισηµία των
στόχων και η κακή ποιότητα νοµισµατικού
ελέγχου που χαρακτηρίζουν τους υπεύθυνους
λήψης αποφάσεων πολιτικής αυξάνουν το
µέσο ρυθµό πληθωρισµού. Η αρχή νοµισµα-
τικής πολιτικής έχει µια διττή εντολή, να
συγκρατεί τον πληθωρισµό και να προωθεί την
οικονοµική ανάπτυξη, που αντικατοπτρίζεται
στη στοχαστική αντικειµενική συνάρτησή της,
όπως και το αντιστάθµισµα (trade-off) µεταξύ
των δύο στόχων. Ωστόσο, δεν υφίσταται κανέ-
νας µηχανισµός δέσµευσής της. Η αρχή νοµι-
σµατικής πολιτικής έχει κίνητρο να προκαλεί
νοµισµατικές εκπλήξεις ―δηλ. να γεννά αβε-
βαιότητα για τον πληθωρισµό― στην προ-
σπάθειά της να τονώσει την οικονοµική ανά-
πτυξη. Αυτές µε τη σειρά τους συνεπάγονται
άνοδο του επιπέδου του πληθωρισµού.
Παράλληλα, η διαδικασία προσφοράς χρή-
µατος θεωρείται ότι έχει και µια τυχαία συνι-
στώσα, λόγω της αδυναµίας της νοµισµατικής
αρχής να διακρίνει ποιο είναι το καταλληλό-
τερο µέσο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής
και να το θέσει υπό ακριβή έλεγχο. Συνεπώς,
οι οικονοµικοί φορείς όχι µόνο είναι αβέβαιοι
όσον αφορά το επίπεδο του πληθωρισµού στο
µέλλον, αλλά και δεν έχουν κανέναν τρόπο να
συνάγουν αν µια άνοδος του παρατηρούµενου
επιπέδου του πληθωρισµού οφείλεται σε µια
τυχαία διαταραχή στην προσφορά χρήµατος ή
σε µια µετάθεση της βαρύτητας που αποδίδε-

ται από πλευράς κυβέρνησης στην ανεργία
αντί του πληθωρισµού. Στο πλαίσιο αυτό, η
αύξηση της αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό
οδηγεί σε άνοδο του πληθωρισµού και δει-
κνύει µια “καιροσκοπική” ή “κοντόφθαλµη”
στάση της κεντρικής τράπεζας.2

Αντικείµενο αµφισβήτησης δεν αποτελεί µόνο
η κατεύθυνση της αιτιότητας (δηλ. αν ο πλη-
θωρισµός προκαλεί αβεβαιότητα για τον πλη-
θωρισµό ή το αντίθετο), αλλά και το πρόσηµό
της. Τόσο κατά Friedman-Ball όσο και κατά
Cuckierman-Meltzer, η άνοδος του πληθωρι-
σµού συνδέεται µε αύξηση της αβεβαιότητας
για τον πληθωρισµό. Ακολουθώντας µια δια-
φορετική προσέγγιση, ο Holland (1995) προ-
τείνει ότι, αν η Υπόθεση Friedman-Ball ευστα-
θεί, ενδέχεται να υπάρχει επίσης και µια δευ-
τερογενής επίδραση ανάδρασης που βαίνει
επιστρέφοντας από την αβεβαιότητα για τον
πληθωρισµό προς τον πληθωρισµό, λόγω των
σταθεροποιητικών προσπαθειών των υπευ-
θύνων λήψης αποφάσεων πολιτικής. Καθώς η
αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό σηµειώνει
άνοδο λόγω του αυξανόµενου πληθωρισµού,
οι υπεύθυνοι λήψης αποφάσεων πολιτικής
έχουν αυξηµένο κίνητρο να αντιδράσουν συρ-
ρικνώνοντας το ρυθµό αύξησης της προσφο-
ράς χρήµατος και να συγκρατήσουν τον πλη-
θωρισµό προκειµένου να µειώσουν την αβε-
βαιότητα για τον πληθωρισµό και τις σχετι-
ζόµενες αρνητικές πραγµατικές επιδράσεις
στην παραγωγή και την ευηµερία. Έτσι, µια
αρνητική αιτιώδης επίδραση της αβεβαιότητας
για τον πληθωρισµό στον πληθωρισµό αποτε-

Τεύχος 33
Οικονοµικό ∆ελτίο
Μάιος 201072

22 Σε παρόµοιο θεωρητικό πλαίσιο ο Devereux (1989) αιτιολογεί την
αιτιώδη επίδραση της αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό στο επί-
πεδο του πληθωρισµού διαµορφώνοντας ένα υπόδειγµα στο οποίο
η διακριτική άσκηση νοµισµατικής πολιτικής ενσωµατώνει όχι
µόνο τον πληθωρισµό αλλά και τις πραγµατικές διαταραχές της
οικονοµίας και το βαθµό ενδογενούς τιµαριθµικής αναπροσαρ-
µογής των µισθών. Υποστηρίζει ότι µια αύξηση στη διακύµανση
των πραγµατικών διαταραχών µειώνει τον βέλτιστο βαθµό τιµα-
ριθµικής αναπροσαρµογής των µισθών στην αγορά εργασίας και
παρέχει ισχυρότερο κίνητρο στους υπεύθυνους λήψης αποφάσεων
πολιτικής να δηµιουργήσουν απρόσµενο πληθωρισµό, επιταχύ-
νοντας έτσι το µέσο ρυθµό πληθωρισµού σε µια κατάσταση “δια-
κριτικής ισορροπίας” (discretionary equilibrium). Όσο χαµηλό-
τερος ο βαθµός τιµαριθµικής αναπροσαρµογής, τόσο ισχυρότερο
το κίνητρο των υπευθύνων λήψης αποφάσεων πολιτικής να δηµι-
ουργήσουν απρόσµενο πληθωρισµό και, κατά συνέπεια, αβεβαι-
ότητα για τον πληθωρισµό, η οποία µπορεί να υποστηριχθεί ότι
προηγείται χρονικά της ίδιας της αύξησης του µέσου ρυθµού πλη-
θωρισµού.
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λεί ένδειξη ύπαρξης του λεγόµενου “κινήτρου
σταθεροποίησης” για την αρχή νοµισµατικής
πολιτικής, η οποία βλέπει την αβεβαιότητα για
τον πληθωρισµό ως κόστος ευηµερίας. Το
αποτέλεσµα που επέρχεται είναι ότι η αύξηση
της αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό επι-
βραδύνει τον πληθωρισµό εξαιτίας της αντί-
δρασης των νοµισµατικών αρχών.

Η τελευταία περίπτωση υποστηρίζει ότι ο πλη-
θωρισµός είναι που προκαλεί αβεβαιότητα για
τον πληθωρισµό αλλά, σε αντιδιαστολή µε τη
θεωρία των Friedman-Ball, η άνοδος του πλη-
θωρισµού µειώνει την αβεβαιότητα για τον
πληθωρισµό. Οι Pourgerami and Maskus
(1987) και Ungar and Zilberfarb (1993) ισχυ-
ρίζονται ότι, όσο ο πληθωρισµός αυξάνεται,
τόσο οι οικονοµικοί φορείς επενδύουν περισ-
σότερους πόρους στην πρόβλεψη του πληθω-
ρισµού και έτσι, θεωρητικά τουλάχιστον, µει-
ώνουν την αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό.

Οι διάφορες θεωρίες σχετικά µε τη σύνδεση
πληθωρισµού και αβεβαιότητας για τον πλη-
θωρισµό έχουν οδηγήσει στην ανάπτυξη εκτε-
νέστατης εµπειρικής βιβλιογραφίας. Χρησι-
µοποιώντας στοιχεία για τις ΗΠΑ, οι Ball and
Cecchetti (1990) διερευνούν τις επιδράσεις
του πληθωρισµού στην αβεβαιότητα για τον
πληθωρισµό σε διαφορετικούς χρονικούς ορί-
ζοντες και βρίσκουν ότι αυτές είναι πολύ ισχυ-
ρότερες σε µακρούς χρονικούς ορίζοντες. Το
εύρηµα αυτό υποδηλώνει αυξηµένους πλη-
θωριστικούς κινδύνους για τους επιµέρους
οικονοµικούς φορείς που δεσµεύονται σε ονο-
µαστικές συµβάσεις, καθώς και µεγάλες ταλα-
ντεύσεις της νοµισµατικής πολιτικής και δια-
κυµάνσεις της παραγωγής. Ευρήµατα υπέρ της
Υπόθεσης Friedman-Ball εξετάζοντας στοι-
χεία για τις ΗΠΑ παρουσιάζουν και οι µελέ-
τες των Holland (1995) και Caporale and
McKiernan (1997). Οι Grier and Perry (2000),
χρησιµοποιώντας µεταπολεµικά στοιχεία για
τις ΗΠΑ, δεν βρίσκουν καµία ένδειξη ότι η
αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό προκαλεί
πληθωρισµό. Μάλιστα τα αποτελέσµατα της
εκτίµησής τους συνάδουν µε το επιχείρηµα του
Friedman ότι η αύξηση της αβεβαιότητας για
τον πληθωρισµό πράγµατι επιβραδύνει σηµα-

ντικά την ανάπτυξη της παραγωγής. Επιπλέον,
ο Hwang (2001) εξετάζει στοιχεία για τις
ΗΠΑ κατά τις περιόδους δείγµατος 1926-1992
και 1947-1992 και ―συντασσόµενος µε τους
Pourgerami and Maskus (1987) και Ungar and
Zilberfarb (1993)― συµπεραίνει ότι, αν και ο
πληθωρισµός είναι εκείνος που προκαλεί αβε-
βαιότητα για τον πληθωρισµό, η επίδρασή του
είναι αρνητική.

Οι Grier and Perry (1998) προβαίνουν σε
παρόµοια διερεύνηση χρησιµοποιώντας στοι-
χεία για τις χώρες της Οµάδας των 7 (G7) την
περίοδο 1948-1993. Η µελέτη τους αναφέρει
ότι η άνοδος του πληθωρισµού αυξάνει σηµα-
ντικά την αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό σε
όλες αυτές τις χώρες. Μικτές ενδείξεις παρέ-
χονται για την αντίθετη αιτιώδη σχέση, καθώς
η αυξηµένη αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό
φαίνεται να επιβραδύνει τον πληθωρισµό στις
ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασίλειο και τη Γερµανία,
σύµφωνα µε την ιδέα του Holland περί ύπαρ-
ξης ενός “κινήτρου σταθεροποίησης” για την
αρχή νοµισµατικής πολιτικής, και να τον επι-
ταχύνει στην Ιαπωνία και τη Γαλλία, όπως
προβλέπει το υπόδειγµα των Cukierman-
Meltzer περί “καιροσκοπικής” συµπεριφοράς
της κεντρικής τράπεζας. Οι συγγραφείς επι-
σηµαίνουν ότι αυτές οι διαφορετικές αντι-
δράσεις στην αβεβαιότητα για τον πληθωρι-
σµό συσχετίζονται µε τις αξιολογήσεις του
βαθµού ανεξαρτησίας των κεντρικών τραπε-
ζών του Cukierman (1992), όπου Ιαπωνία και
Γαλλία κατατάσσονται ουραγοί.3 Τα αποτε-
λέσµατα των εργασιών των Hwang (2001) και
Apergis (2004) για τις οικονοµίες των χωρών
της G7 κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση:
η άνοδος του πληθωρισµού προκαλεί αβε-
βαιότητα για τον πληθωρισµό, χωρίς να ισχύει
απαραίτητα και το αντίθετο. Πιο πρόσφατα,
ελέγχοντας στοιχεία για την G7 οι Henry,
Olekalns and Suardi (2007) αναφέρουν επι-
δράσεις Friedman-Ball για τις ΗΠΑ, το Ηνω-
µένο Βασίλειο και τον Καναδά.
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3 Οι Berument and Dincer (2005) υποστηρίζουν τα ευρήµατα αυτά
µε δείγµα στοιχείων για την G7 την περίοδο 1957-2001, πλην όµως
στη δική τους µελέτη η Ιαπωνία είναι η µόνη χώρα όπου η αυξη-
µένη αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό οδηγεί σε αύξηση του πλη-
θωρισµού.
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Οι Fountas, Ioannidis and Karanasos (2004)
εξετάζουν 6 µεγάλες χώρες της ΕΕ και ανα-
φέρουν επιδράσεις Friedman-Ball σε όλες.
Επίσης εντοπίζουν ότι στη Γερµανία και την
Ολλανδία, η αυξηµένη αβεβαιότητα για τον
πληθωρισµό επιβραδύνει τον πληθωρισµό,
ενώ στην Ιταλία, την Ισπανία και (λιγότερο) τη
Γαλλία η αυξηµένη αβεβαιότητα για τον πλη-
θωρισµό επιταχύνει τον πληθωρισµό. Οι
Caporale and Kontonikas (2006) διερευνούν
εµπειρικά την πιθανή ύπαρξη σηµείων δοµι-
κής µεταβολής στη σχέση µεταξύ πληθωρι-
σµού και αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό σε
12 χώρες της ΟΝΕ και βρίσκουν ότι, µε την
υιοθέτηση του ευρώ, η όποια προϋπάρχουσα
σχέση µεταβλήθηκε σε πολλές από αυτές τις
χώρες.

Ειδικά για το Ηνωµένο Βασίλειο, ο Fountas
(2001), χρησιµοποιώντας στοιχεία για έναν
ολόκληρο αιώνα, παρέχει ισχυρές ενδείξεις
υπέρ της υπόθεσης ότι οι περίοδοι υψηλού
πληθωρισµού συνδέονται µε υψηλή αβεβαιό-
τητα για τον πληθωρισµό. Παροµοίως, ο Kon-
tonikas (2004), βάσει στοιχείων για το Ηνω-
µένο Βασίλειο µε περίοδο δείγµατος από το
1972 έως το 2002, εκτιµά την ύπαρξη µιας θετι-
κής σχέσης µεταξύ πληθωρισµού στο παρελ-
θόν και αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό στο
µέλλον. Επιπλέον, ελέγχοντας τις έµµεσες επι-
δράσεις του χαµηλότερου µέσου πληθωρισµού
(που ιστορικά συνέπεσαν µε περιόδους στό-
χευσης του πληθωρισµού) συµπεραίνει ότι η
υιοθέτηση ρητού στόχου για τον πληθωρισµό
εξαλείφει τυχόν επίµονες τάσεις του πληθω-
ρισµού (inflation persistence) και µειώνει τη
µακροπρόθεσµη αβεβαιότητα.

Τέλος, επιστρέφοντας στις πιο πρόσφατες
έρευνες που αφορούν περισσότερες από µία
χώρες, τα αποτελέσµατα της µελέτης του
Thornton (2007) για 12 αναδυόµενες οικονο-
µίες της αγοράς στηρίζουν σθεναρά την Υπό-
θεση Friedman-Ball. Οι Daal, Naka and
Sanchez (2005) εξετάζουν ένα µεγάλο δείγµα
αποτελούµενο από 22 ανεπτυγµένες και ανα-
δυόµενες οικονοµίες και βρίσκουν ότι, για τις
περισσότερες από αυτές, ο πληθωρισµός προ-
καλεί αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό, ενώ

οι ενδείξεις για µια αιτιότητα προς την αντί-
θετη κατεύθυνση είναι αµφιρρεπείς. Τα απο-
τελέσµατά τους υποδεικνύουν επίσης ότι οι
θετικές πληθωριστικές διαταραχές του συστή-
µατος ασκούν διαφορετική επίδραση στην
αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό στις διάφο-
ρες χώρες – ισχυρότερη επίδραση παρατη-
ρείται κυρίως στις χώρες της Λατινικής Αµε-
ρικής, όπου υπάρχει ιστορικό πολλαπλών
επεισοδίων υψηλού πληθωρισµού.

Συνοπτικά λοιπόν, η πλειονότητα των διαθέ-
σιµων εµπειρικών ενδείξεων φαίνεται να
υποδηλώνει ότι στις περισσότερες χώρες ο
πληθωρισµός είναι εκείνος που προκαλεί
αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό και µάλιστα
ότι η επίδρασή του αυτή έχει θετικό πρόσηµο.
Εποµένως ισχυροποιείται η Υπόθεση Fried-
man-Ball. Αντίθετα, οι ενδείξεις για κάποια
επίδραση µε κατεύθυνση από την αβεβαιό-
τητα για τον πληθωρισµό προς τον πληθωρι-
σµό εµφανίζονται µικτές, αν όχι αµφισβητή-
σιµες.

2 ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Η µελέτη µας βασίζεται στα µηνιαία στοιχεία
για το ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (∆ΤΚ) στην
Ελλάδα την περίοδο 1981-2008, όπως παρέ-
χονται από την Εθνική Στατιστική Υπηρεσία
της Ελλάδος. Η σειρά αυτή, που δεν είναι
εποχικώς διορθωµένη, χρησιµοποιείται για να
υπολογιστεί ο πληθωρισµός βάσει του ∆ΤΚ
σε µηνιαία ποσοστά ανηγµένα σε ετήσια
βάση.

Ως εναλλακτικό δείκτη, υπολογίζουµε επίσης
και χρησιµοποιούµε µια εποχικώς διορθωµένη
χρονοσειρά για τον πληθωρισµό βάσει του
∆ΤΚ, εφαρµόζοντας την τεχνική Census X12
που παρέχεται από το US Bureau of the Cen-
sus (http://www.bls.gov/cpi/cpisapage.htm) και
χρησιµοποιείται από το US Bureau of Labor
Statistics για την εκτίµηση του εποχικώς διορ-
θωµένου ∆ΤΚ στις ΗΠΑ (US CPI-U). Η απορ-
ρέουσα σειρά στοιχείων που καταρτίζεται µας
επιτρέπει να διερευνήσουµε την αιτιότητα
αφού η εποχική διακύµανση έχει ληφθεί
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υπόψη. Αµφότερες οι χρονοσειρές απεικονί-
ζονται στο ∆ιάγραµµα 1.

3 ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

Προκειµένου να ελεγχθούν οι θεωρίες που
παρουσιάζονται στην Ενότητα 2, χρειάζεται
ένας κατάλληλος δείκτης της αβεβαιότητας
για τον πληθωρισµό. Αυτό είναι το πρώτο
εµπειρικό ζήτηµα που θα απασχολήσει την
παρούσα µελέτη. Στη βιβλιογραφία υπάρχουν
διάφορες εναλλακτικές µέθοδοι προσέγγισης
της αβεβαιότητας. Στον τοµέα αυτόν, παλαι-
ότερες µελέτες που αφορούν περισσότερες
από µία χώρες χρησιµοποιούν τις διαφορές
στην τυπική απόκλιση του πληθωρισµού του
δείγµατος ως δείκτη του διαφορετικού βαθ-
µού αβεβαιότητας κάθε χώρας για τον πλη-
θωρισµό.4 Νεότερες µελέτες χρησιµοποιούν
ως προσεγγιστικές µεταβλητές της αβεβαιό-
τητας αυτής είτε κυλιόµενους στατιστικούς
δείκτες µεταβλητότητας είτε τη διασπορά δια-
φόρων προβλέψεων προερχόµενων από
δειγµατοληπτικές έρευνες.5 Εντούτοις, ούτε οι
πρώτες ούτε οι δεύτερες µπορεί να ειπωθεί
ότι αποτυπώνουν την αβεβαιότητα µε την

έννοια που έχει στις προαναφερθείσες οικο-
νοµικές θεωρίες. Οι στατιστικοί δείκτες µετα-
βλητότητας, όπως π.χ. ο κινητός µέσος όρος
της τυπικής απόκλισης µιας µεταβλητής,
ενσωµατώνουν τόσο την προβλέψιµη όσο και
τη µη προβλέψιµη αβεβαιότητα. Όµως µόνο
η διακύµανση της στοχαστικής ή µη προβλέ-
ψιµης συνιστώσας µιας µεταβλητής αντικα-
τοπτρίζει την πραγµατική οικονοµική αβε-
βαιότητα. Στην περίπτωση του πληθωρισµού,
οι οικονοµικοί φορείς µπορούν να “αντιµε-
τωπίσουν” την προβλέψιµη µεταβλητότητά
του λ.χ. διά της µεθόδου της τιµαριθµικής
αναπροσαρµογής. Η µη προβλέψιµη µετα-
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44 Βλ. π.χ. Okun (1971) και Logue and Willett (1976).
55 Για παράδειγµα, οι Cukierman and Wachtel (1979) αναλύουν αυτή

τη σχέση χρησιµοποιώντας τις κινητές διακυµάνσεις των παρα-
τηρούµενων ρυθµών µεταβολής του ∆ΤΚ, καθώς και τη διακύ-
µανση των προσδοκιών για τον πληθωρισµό, όπως δηµοσιεύονται
στις έρευνες Livingston (Livingston Survey) και Michigan (Michi-
gan Research Center Survey). Άλλες έρευνες που χρησιµοποιούν
στατιστικούς δείκτες της µεταβλητότητας του πληθωρισµού είναι
εκείνες των Pagan, Hall and Trivedi (1983) και Silver (1988). Οι
Davis and Kanago (1998) χρησιµοποιούν τις ex ante προβλέψεις
για τον πληθωρισµό που καταρτίζει και δηµοσιεύει το Business
International, ενώ οι Davis and Kanago (2000) χρησιµοποιούν ex-
ante προβλέψεις του ΟΟΣΑ που δηµοσιεύονται στο Economic
Outlook. Σηµειωτέον ότι υπάρχει µικρότερη συµφωνία µεταξύ των
ευρηµάτων που δηµοσιεύονται από µελέτες που χρησιµοποιούν
στοιχεία ερευνών σχετικά µε την αβεβαιότητα για τον πληθωρι-
σµό.
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βλητότητά του, την οποία δεν µπορούν να
“αντιµετωπίσουν”, βρίσκεται πιο κοντά στην
έννοια της αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό.
Το ίδιο µειονέκτηµα έχουν και οι δείκτες που
βασίζονται σε έρευνες. Επιπρόσθετα, ενώ
συνοψίζουν τις ποικίλες προβλέψεις των δια-
φόρων φορέων διενέργειας προβλέψεων σε
κάποια συγκεκριµένη χρονική στιγµή, δεν
συµπεριλαµβάνουν πληροφορίες για το
βαθµό αβεβαιότητας που περιέχεται στην
πρόβλεψη κάθε φορέα για τη στιγµή αυτή, και
ως εκ τούτου θα µπορούσαν να είναι δυνητικά
παραπλανητικοί.6

Οι σηµερινές έρευνες βασίζονται σε µεγάλο
βαθµό σε δείκτες της αβεβαιότητας για τον
πληθωρισµό που κατασκευάζονται µέσω της
εκτίµησης υποδειγµάτων GARCH.7 Σε αντί-
θεση µε τους δείκτες που αναφέρθηκαν
παραπάνω, οι εναλλακτικοί προσδιορισµοί
του υποδείγµατος GARCH παρέχουν ένα
εργαλείο θεωρητικής ανάλυσης και οικονο-
µετρικής εκτίµησης της χρονικά µεταβαλλό-
µενης διακύµανσης των µη προβλέψιµων
καταλοίπων σφάλµατος της εξαρτηµένης
µεταβλητής, δηλ. έναν δείκτη που αντιστοιχεί
πλήρως στην έννοια της αβεβαιότητας, όπως
χρησιµοποιείται στη θεωρητική βιβλιογραφία
στην οποία βασίζεται η µελέτη µας, και αντι-
κατοπτρίζει τη χρονική της διακύµανση.
Κατά συνέπεια, αυτή η µεθοδολογία υιοθε-
τείται και εδώ.

Το δεύτερο εµπειρικό ζήτηµα το οποίο θα µας
απασχολήσει είναι η µέθοδος ελέγχου της
αιτιότητας. Σχεδόν όλες οι επιστηµονικές
µελέτες που προαναφέρθηκαν χρησιµοποιούν
ελέγχους αιτιότητας κατά Granger προκει-
µένου να εξετάσουν την ύπαρξη αιτιώδους
σχέσης µεταξύ πληθωρισµού και αβεβαιότη-
τας για τον πληθωρισµό. Οι έλεγχοι αυτοί,
όπως και κάθε άλλη στατιστική προσέγγιση,
στην πραγµατικότητα εξετάζουν µάλλον τη
χρονική αλληλουχία των γεγονότων παρά τη
σχέση αιτίου-αιτιατού, γεγονός το οποίο πρέ-
πει να λαµβάνεται υπόψη κατά την ερµηνεία
των αποτελεσµάτων. Εξαίρεση αποτελεί η
εργασία των Berument and Dincer (2005), οι
οποίοι ελέγχουν την ύπαρξη αιτιότητας

µεταξύ πληθωρισµού και αβεβαιότητας για
τον πληθωρισµό σε δείγµα πολλών χωρών,
χρησιµοποιώντας παράλληλα µε τους ελέγ-
χους αιτιότητας κατά Granger και τη µέθοδο
της µεγίστης πιθανοφάνειας πλήρους πληρο-
φόρησης (Full Information Maximum Likeli-
hood Method) µε αυξηµένες διάρκειες χρο-
νικής υστέρησης. Στις εκτιµήσεις αυτοπαλίν-
δροµων διανυσµάτων (Vector Autoregres-
sions) για περισσότερες από µία χώρες θα
µπορούσαν κατ’ αρχήν να χρησιµοποιηθούν
για την εξαγωγή των σχετικών συµπερασµά-
των και οι εκτιµώµενες αντιδράσεις σε δια-
ταραχές του συστήµατος (impulse responses).
Ωστόσο, καµιά από αυτές τις προσεγγίσεις
δεν µπορεί να εφαρµοστεί σε δείγµα µίας
µόνο χώρας, όπως είναι το περιβάλλον της
παρούσας µελέτης, ούτε φανερώνει τίποτα
περισσότερο από τη χρονική αλληλουχία των
γεγονότων. Ως εκ τούτου, οι µεταβλητές ελέγ-
χονται µε ελέγχους αιτιότητας κατά Granger
και τα αποτελέσµατα ενισχύονται µε τη χρήση
ποικίλων χρονικών οριζόντων και εναλλα-
κτικών προσεγγιστικών µεταβλητών της αβε-
βαιότητας.

Τρείς εναλλακτικοί προσδιορισµοί του υπο-
δείγµατος GARCH για τον πληθωρισµό χρη-
σιµοποιούνται για να εκτιµηθούν οι αντί-
στοιχες χρονικά µεταβαλλόµενες υπό συν-
θήκη διακυµάνσεις, οι οποίες στη συνέχεια
αξιοποιούνται ως εναλλακτικοί δείκτες της
αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό. Τα υπο-
δείγµατα αυτά παρουσιάζονται στις εξισώ-
σεις (1) έως (5).
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66 Σε κάθε περίπτωση, για την Ελλάδα δεν υπάρχουν τέτοιοι δείκτες
για αρκετά µεγάλη περίοδο δείγµατος.

77 Αρκετές µελέτες χρησιµοποιούν υποδείγµατα τύπου ARCH για να
προσεγγίσουν την αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό για µεµονω-
µένες χώρες. Μεταξύ αυτών θεµελιώδεις είναι των Engle (1983),
Bollerslev (1986), Evans (1991) και Brunner and Hess (1993), ενώ
συγκαταλέγονται εκείνες των Caporale and McKiernan (1997),
Balcombe (1999), Caporale and Caporale (2002) και Hwang (2001)
για τις Ηνωµένες Πολιτείες, των Fountas (2001) και Kontonikas
(2004) για το Ηνωµένο Βασίλειο και των Bohara and Sauer (1994)
για τη Γερµανία. Οι µελέτες για περισσότερες από µία χώρες περι-
λαµβάνουν εκείνες των Grier and Perry (1998), Apergis (2004),
Berument and Dincer (2005) και Henry, Olekalns and Suardi
(2007) για τις χώρες της Οµάδας των 7 (G7), των Fountas, Ioan-
nidis and Karanasos (2004) για 6 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης,
των Daal, Naka and Sanchez (2005) για 22 ανεπτυγµένες και λιγό-
τερο ανεπτυγµένες οικονοµίες, και του Thornton (2007) για 12
αναδυόµενες αγορές.
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Οι εξισώσεις (1) και (2) δείχνουν ένα τυπικό
γενικό υπόδειγµα GARCH (1,1) για τον πλη-
θωρισµό:

it = α + ∑
12

κ=1
bkit-k + et (1)

σ2
t = α + βe2

t-1 + γσ 2
t-1 (2)

Στην εξίσωση (1) ο υπό συνθήκη µέσος του
πληθωρισµού προσδιορίζεται ως αυτοπαλίν-
δροµη διαδικασία τάξεως 12, ούτως ώστε να
αντικατοπτρίζει τη µηνιαία φύση των στοι-
χείων, όπου it είναι ο πληθωρισµός τη χρο-
νική στιγµή t και et ο όρος σφάλµατος, ο
οποίος θεωρείται ότι ακολουθεί µια υπό συν-
θήκη κανονική κατανοµή. Η αναπαράσταση
της υπό συνθήκη διακύµανσης µε βάση το
υπόδειγµα GARCH (1,1) παρουσιάζεται
στην εξίσωση (2), όπου σ2

t είναι η υπό συν-
θήκη διακύµανση του πληθωρισµού τη χρο-
νική στιγµή t. Βασική υπόθεση του υποδείγ-
µατος είναι ότι η υπό συνθήκη διακύµανση
του πληθωρισµού ακολουθεί µια αυτοπαλίν-
δροµη διαδικασία κινητού µέσου ARMA
(1,1), δηλ. ότι η υπό συνθήκη διακύµανση τη
χρονική στιγµή t εξαρτάται από κατάλοιπα
σφάλµατος και διακυµάνσεις του παρελθό-
ντος. Άρα, όταν οι οικονοµικοί φορείς προ-
βλέπουν τη διακύµανση του πληθωρισµού
αυτής της περιόδου υπολογίζουν έναν σταθ-
µισµένο µέσο της µακροχρόνιας µέσης δια-
κύµανσης α, της διακύµανσης που παρατη-
ρήθηκε την προηγούµενη περίοδο σ 2

t-1, και
του µεγέθους του σφάλµατος πρόβλεψης της
προηγούµενης περιόδου, όπως αυτό περι-
γράφεται από τη σχέση e2

t-1. Σε περίπτωση
που το σφάλµα πρόβλεψης ή/και η διακύ-
µανση της προηγούµενης περιόδου είναι
µεγαλύτερα των αναµενόµενων, οι προσδο-
κίες των οικονοµικών φορέων για τη διακύ-
µανση της επόµενης περιόδου θα είναι υψη-
λότερες.

Η εξίσωση (3) παρουσιάζει έναν εναλλακτικό
δείκτη της υπό συνθήκη διακύµανσης, ο
οποίος προκύπτει µε βάση ένα ασύµµετρα
προσδιορισµένο υπόδειγµα GARCH (Thresh-
old/asymmetric GARCH) (βλ. Zakoian, 1994,
και Glosten, Jagannathan and Runkle, 1993):

σ2
t = α + βe2

t-1 + βnrt-1e2
t-1 + γσ 2

t-1 (3)

όπου rt = 1 εάν et < 0, και rt = 0 σε άλλη περί-
πτωση. Στον εν λόγω προσδιορισµό, τα κατά-
λοιπα σφάλµατος του παρελθόντος επιτρέπε-
ται να έχουν διαφορετική επίδραση στην υπό
συνθήκη διακύµανση ανάλογα µε το πρόσηµό
τους, δηλ. οι θετικές ειδήσεις µπορεί να έχουν
µικρότερη επίδραση από ό,τι οι αρνητικές στη
διακύµανση του πληθωρισµού. Στην εξίσωση
(3) οι θετικές ειδήσεις έχουν επίδραση β, ενώ
β + βn οι αρνητικές.

Οι εξισώσεις (4) και (5) παρουσιάζουν τον
προσδιορισµό της υπό συνθήκη διακύµανσης
µε βάση ένα υπόδειγµα Component Threshold
GARCH (1,1) (ασύµµετρα προσδιορισµένο
υπόδειγµα GARCH βάσει συνιστωσών). Η
διατύπωση αυτή επαυξάνει τις δύο προηγού-
µενες, καθώς επιτρέπει τη σύγκλιση της υπό
συνθήκη διακύµανσης προς ένα χρονικά µετα-
βαλλόµενο µέσο:

σ2
t – mt = β(e2

t-1 – mt-1) + βnrt-1(e2
t-1 – mt-1)

+ γ(σ2
t-1 – mt-1) (4)

mt = α + ρ(mt-1 – ω) φ(e2
t-1 – σ 2

t-1) (5)

όπου mt είναι η (τώρα πλέον) χρονικά µετα-
βαλλόµενη µακροχρόνια διακύµανση. Η
πρώτη εξίσωση περιγράφει τη µεταβατική
συνιστώσα σ2

t – mt, η οποία τείνει προς το
µηδέν, ενώ η δεύτερη εξίσωση περιγράφει τη
µακροπρόθεσµη συνιστώσα mt , η οποία τεί-
νει προς το ∞, µε ρυθµό που καθορίζεται από
τους συντελεστές των αντίστοιχων εξισώσεων.
Οι µεταβλητές στην εξίσωση της µεταβατικής
συνιστώσας επιδρούν στις βραχυχρόνιες
κινήσεις της διακύµανσης, ενώ οι µεταβλητές
στην εξίσωση της µόνιµης συνιστώσας επι-
δρούν στα µακροχρόνια επίπεδά της.

Αφού εκτιµηθούν αυτοί οι τρεις εναλλακτικοί
µονοπαραγοντικοί προσδιορισµοί υποδειγ-
µάτων GARCH για τον όρο σφάλµατος εξε-
τάζεται ο βαθµός καλής προσαρµογής τους
(goodness of fit) για κάθε σειρά δεδοµένων
και κατόπιν οι εκτιµώµενες υπό συνθήκη δια-
κυµάνσεις χρησιµοποιούνται ως προσεγγιστι-
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κές µεταβλητές της αβεβαιότητας για τον πλη-
θωρισµό. ∆ιενεργούνται αµφίδροµοι ανά
ζεύγη έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger
µεταξύ καθεµιάς από τις τρεις εκτιµώµενες
χρονοσειρές υπό συνθήκη διακύµανσης του
πληθωρισµού και του ίδιου του πληθωρισµού,
βάσει του ∆ΤΚ µε εποχική διόρθωση και
χωρίς εποχική διόρθωση, για ποικίλες διάρ-
κειες χρονικής υστέρησης (δηλ. χρονικούς ορί-
ζοντες αιτιότητας) έως 12 µηνών και, όπου δια-
πιστώνεται ύπαρξη αιτιότητας κατά Granger,
εξετάζεται το πρόσηµο του αθροίσµατος των
σχετικών συντελεστών των βοηθητικών εξι-
σώσεων προκειµένου να καθοριστεί η κατεύ-
θυνση της αιτιώδους σχέσης. Στη συνέχεια το
δείγµα χωρίζεται µε βάση δύο διαφορετικές
ηµεροµηνίες ενδεχόµενων σηµείων δοµικής
µεταβολής στις χρονοσειρές και η διαδικασία
επαναλαµβάνεται για να διαπιστωθεί αν οι
σχέσεις που προκύπτουν µε βάση το πλήρες
δείγµα παραµένουν αµετάβλητες.

4 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

4.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΠΛΗΡΟΥΣ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ

Η εφαρµογή διαγνωστικού ελέγχου µε τη
µέθοδο του πολλαπλασιαστή Lagrange (LM
test) στα διαθέσιµα στοιχεία υποδεικνύει την
παρουσία ισχυρών επιδράσεων τύπου ARCH,
δηλ. ότι η διακύµανση είναι χρονικά µετα-

βαλλόµενη και οι περίοδοι υψηλής ή χαµηλής
διακύµανσης τείνουν να συσσωρεύονται.
Πράγµατι, φαίνεται ότι και οι τρεις προσδιο-
ρισµοί του υποδείγµατος GARCH παρέχουν
καλή προσαρµογή στα στοιχεία, όπως υπο-
δεικνύουν οι προσαρµοσµένοι δείκτες R2

(adjusted-R2) που παρουσιάζονται στον
Πίνακα 1. Ο ασύµµετρος προσδιορισµός του
υποδείγµατος GARCH (T-GARCH) εµφανί-
ζει καλύτερη προσαρµογή σε ότι αφορά τα µη
εποχικώς διορθωµένα στοιχεία µε βάση τα
κριτήρια πληροφόρησης Schwartz και Akaike,
δηλ. οι ασύµµετρες επιδράσεις φαίνεται να
έχουν στατιστικά σηµαντική επίδραση στην
εκτιµώµενη διακύµανση του πληθωρισµού,
κάτι που δεν ισχύει στον ίδιο βαθµό όταν επι-
τρέπεται η διαχρονική µεταβολή της µέσης
διακύµανσης µέσω της χρήσης του προσδιο-
ρισµένου βάσει συνιστωσών υποδείγµατος
GARCH (C-GARCH). Αντιστρόφως, όταν
χρησιµοποιούνται εποχικώς διορθωµένα στοι-
χεία ο C-GARCH προσδιορισµός εµφανίζει
οριακά καλύτερη προσαρµογή σε αυτά, δηλ. οι
ασύµµετρες επιδράσεις σε συνδυασµό µε τη
δυνατότητα διαχρονικής µεταβολής της µέσης
διακύµανσης φαίνεται να περιγράφουν καλύ-
τερα τα στοιχεία. Θα µπορούσαµε εποµένως
να συµπεράνουµε ότι η εποχική συνιστώσα
του πληθωρισµού καθιστά δυσχερέστερη τη
διάκριση µεταξύ µεταβατικής και µόνιµης
συνιστώσας της υπό συνθήκη διακύµανσης του
πληθωρισµού.
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ΠΠλληηθθωωρριισσµµόόςς  ∆∆ΤΤΚΚ

GARCH 6,64 6,83 0,78

T-GARCH 6,58 6,78 0,78

C-GARCH 6,60 6,82 0,78

ΕΕπποοχχιικκώώςς  δδιιοορρθθωωµµέέννοοςς  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ∆∆ΤΤΚΚ

GARCH 5,87 6,06 0,55

T-GARCH 5,87 6,07 0,55

C-GARCH 5,80 6,02 0,56

Akaike Schwarz Adj. R2

Πίνακας 1 ∆ιαγνωστικά κριτήρια

Σηµείωση: Προτιµώνται µικρότερες τιµές των κριτηρίων Akaike και Schwarz.
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Οι υπό συνθήκη διακυµάνσεις που προκύ-
πτουν από τους διάφορους προσδιορισµούς
GARCH απεικονίζονται σε σχέση µε το χρόνο
στο ∆ιάγραµµα 2. Η µεταβλητότητα που υπο-
δεικνύουν οι υπό συνθήκη διακυµάνσεις συνά-
δει µε τις εξελίξεις στην ελληνική οικονοµία
στη διάρκεια της περιόδου που καλύπτει το
δείγµα. Τα πρώτα έτη του δείγµατος η µετα-
βλητότητα ήταν υψηλή και παρουσίασε κορυ-
φώσεις µετά τις υποτιµήσεις της δραχµής το
1983 και το 1985, όπως θα περίµενε κανείς. Η
µεταβλητότητα σηµείωσε επίσης άνοδο στις
αρχές της δεκαετίας του ’90, γεγονός που συν-
δέεται µε τις αυξήσεις των τιµών του πετρε-
λαίου και τα µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµ-
µατα που προκάλεσαν έξαρση του πληθωρι-
σµού. Στη συνέχεια ο πληθωρισµός ενισχύ-
θηκε λόγω του µηχανισµού τιµαριθµικής ανα-
προσαρµογής των µισθών. Περίπου από το
1994 και εξής η µεταβλητότητα του πληθωρι-
σµού υποχώρησε σταδιακά, και έκτοτε έχει
διατηρηθεί σε γενικές γραµµές χαµηλή. Οι
εξελίξεις αυτές συµπίπτουν χρονικά µε
σηµαντικές επιλογές πολιτικής από πλευράς
ελληνικών κυβερνήσεων. Όταν η Συνθήκη του
Μάαστριχτ τέθηκε σε ισχύ την 1η Νοεµβρίου
1993 προσδιορίζοντας την πορεία της Ευρώ-

πης προς µια νοµισµατική ένωση, η ελληνική
κυβέρνηση ανακοίνωσε τη φιλοδοξία της να
γίνει και η Ελλάδα µέλος. Το 1994 υπήρξε
εξαιρετικά σηµαντικό έτος για την προσπά-
θεια επίτευξης αυτού του στόχου. Η κίνηση
κεφαλαίων απελευθερώθηκε πλήρως και η
νοµισµατική χρηµατοδότηση του ελλείµµατος
του κρατικού προϋπολογισµού απαγορεύθηκε.
Το ECOFIN υιοθέτησε το πρώτο πρόγραµµα
σύγκλισης που υπέβαλε η ελληνική κυβέρ-
νηση, το οποίο εστίαζε στη δηµοσιονοµική
εξυγίανση (fiscal consolidation) προκειµένου
να επιτευχθούν τα κριτήρια της Συνθήκης του
Μάαστριχτ. Το 1995 υιοθετήθηκε πολιτική
σκληρής δραχµής µε σκοπό την προώθηση της
ονοµαστικής σύγκλισης.8 Έτσι, δεν εκπλήσει
το γεγονός ότι η εξέλιξη της διακύµανσης του
πληθωρισµού διαφοροποιείται σηµαντικά
από τα µέσα της δεκαετίας του ’90 και εξής.
Στο ζήτηµα αυτό θα επανέλθουµε και παρα-
κάτω.

Στον Πίνακα 2 παρουσιάζονται όλοι οι έλεγ-
χοι αιτιότητας κατά Granger που έγιναν στα
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88 Βλ. Garganas and Tavlas (2001) για περαιτέρω ανάλυση της συγκε-
κριµένης περιόδου.
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στοιχεία ολόκληρου του δείγµατος. Τα απο-
τελέσµατα των ελέγχων στα µη εποχικώς διορ-
θωµένα στοιχεία εµφανίζονται στο πάνω
µέρος του πίνακα, ενώ εκείνων στα εποχικώς
διορθωµένα στοιχεία στο κάτω µέρος. Για
κάθε σύνολο στοιχείων (εποχικώς διορθωµέ-
νων και µη) υπάρχουν 3 οµάδες αποτελεσµά-
των, ανάλογα µε τον προσδιορισµό του υπο-
δείγµατος GARCH που χρησιµοποιήθηκε.
Τέλος, για κάθε προσδιορισµό εξετάζονται
δύο υποθέσεις. Πρώτον, ελέγχεται η υπόθεση
ότι ο πληθωρισµός δεν προκαλεί κατά
Granger αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό. Η
απόρριψη αυτής της υπόθεσης σε συµβατικά
επίπεδα σηµαντικότητας στηρίζει την άποψη
ότι η αιτιότητα βαίνει από τον πληθωρισµό
προς την αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό.
∆εύτερον, ελέγχεται η υπόθεση ότι η αβεβαι-

ότητα για τον πληθωρισµό δεν προκαλεί πλη-
θωρισµό, και τυχόν απόρριψη στην περίπτωση
αυτή συνηγορεί υπέρ του ότι η αιτιότητα βαί-
νει από την αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό
προς τον πληθωρισµό. Χρησιµοποιώντας
καθεµία από τις τρεις εναλλακτικές εκτιµήσεις
της υπό συνθήκη διακύµανσης των µη εποχι-
κώς διορθωµένων στοιχείων µπορούµε να
απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση (της απου-
σίας αιτιότητας κατά Granger) για όλους σχε-
δόν τους χρονικούς ορίζοντες αιτιότητας έως
1 έτους, και προς τις δύο κατευθύνσεις. Έτσι,
ο πληθωρισµός φαίνεται ότι προκαλεί κατά
Granger αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό
αλλά και αντίθετα, σε συµβατικά επίπεδα
σηµαντικότητας. ∆εδοµένου ότι το πρόσηµο
της αιτιώδους σχέσης είναι θετικό και στις δύο
περιπτώσεις, τα εν λόγω αποτελέσµατα πλή-
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ΠΠλληηθθωωρριισσµµόόςς  ∆∆ΤΤΚΚ  --  ππλλήήρρεεςς  δδεείίγγµµαα

Μηδενική υπόθεση: ∆εν υπάρχει αιτιότητα κατά Granger… Πιθανότητα (p-values)

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση GARCH 0,003 + 0,003 + 0,002 + 0,000 + 0,002 + 0,000 +

...από τη διακύµανση GARCH προς τον πληθωρισµό 0,000 + 0,000 + 0,000 + 00,,008877 ++ 00,,008888 ++ 0,000 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση T-GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 +

...από τη διακύµανση T-GARCH προς τον πληθωρισµό 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση C-GARCH 0,003 + 0,004 + 0,001 + 0,000 + 0,001 + 0,000 +

...από τη διακύµανση C-GARCH προς τον πληθωρισµό 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,039 + 00,,005500 ++ 00,,005511 −

ΕΕπποοχχιικκώώςς  δδιιοορρθθωωµµέέννοοςς  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ∆∆ΤΤΚΚ  --  ππλλήήρρεεςς  δδεείίγγµµαα

Μηδενική υπόθεση: ∆εν υπάρχει αιτιότητα κατά Granger… Πιθανότητα (p-values)

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 +

...από τη διακύµανση GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,115555 − 00,,117755 − 00,,337799 − 00,,770055 − 00,,662266 − 00,,006600 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση T-GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 +

...από τη διακύµανση T-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,112299 − 00,,116622 − 00,,336655 − 00,,770044 − 00,,661155 − 00,,006622 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση C-GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 +

...από τη διακύµανση C-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,331122 + 00,,331144 + 00,,550099 + 00,,880033 − 00,,884455 − 0,035 −

Χρονικός ορίζοντας αιτιότητας (σε µήνες):  2 3 4 6 8 12

Πίνακας 2 Έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger - πλήρες δείγµα

Σηµείωση: Οι αριθµοί µε κανονική γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικό-
τητας 1%.
Οι αριθµοί µε πλάγια γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότη-
τας 5%.
Οι αριθµοί µε έντονη πλάγια γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµα-
ντικότητας 10%.
Οι αριθµοί µε έντονη πλάγια και υπογραµµισµένη γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση δεν µπορεί να απορρί-
φθεί σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 10%.
Τα σύµβολα + και - υποδηλώνουν το πρόσηµο του αθροίσµατος των σχετικών εκτιµώµενων συντελεστών στην αντίστοιχη βοηθη-
τική εξίσωση.
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ρους δείγµατος για τα µη εποχικώς διορθω-
µένα στοιχεία συνηγορούν υπέρ της Υπόθεσης
Friedman-Ball αλλά και της ύπαρξης µιας δευ-
τερογενούς επίδρασης ανάδρασης που προ-
κύπτει από το “κίνητρο σταθεροποίησης” που
περιέγραψε ο Holland (1995).

Ωστόσο, στα πλαίσια της εν λόγω εφαρµογής,
η χρήση µη εποχικώς διορθωµένων στοιχείων
µπορεί να έχει σηµαντικό αντίκτυπο στα απο-
τελέσµατα. Πράγµατι, είναι γνωστό ότι ο πλη-
θωρισµός εµφανίζει έντονα εποχικό χαρα-
κτήρα. Η συνιστώσα της µεταβλητότητας του
πληθωρισµού που αντικατοπτρίζει τις εποχι-
κές τροπές της καταναλωτικής συµπεριφοράς,
αν και δεν παρουσιάζει ενδιαφέρον για την
παρούσα µελέτη, ενδέχεται να επηρεάσει
σηµαντικά το δείκτη της αβεβαιότητας για τον
πληθωρισµό που χρησιµοποιούµε, καθώς
πιθανότατα παρεισφρύει στις εκτιµήσεις µας
για την υπό συνθήκη διακύµανση του πληθω-
ρισµού. Το ανησυχητικό αυτό θεωρητικό ενδε-
χόµενο αποτελεί κίνητρο για την επανάληψη
της ίδιας άσκησης σε εποχικώς διορθωµένα
στοιχεία, κατασκευασµένα όπως προανα-
φέρθηκε.

Τα σχετικά ευρήµατα παρατίθενται στο δεύ-
τερο µέρος του Πίνακα 2 και διαφέρουν
σηµαντικά από τα αποτελέσµατα που παρου-
σιάστηκαν προηγουµένως. Ενώ µε τη χρήση
οποιουδήποτε εκ των τριών εναλλακτικών
προσδιορισµών του υποδείγµατος GARCH
απορρίπτεται και πάλι η µηδενική υπόθεση
ότι ο πληθωρισµός δεν προκαλεί κατά
Granger την εκτιµώµενη υπό συνθήκη διακύ-
µανση για όλους τους χρονικούς ορίζοντες
αιτιότητας έως 1 έτους, δεν ισχύει πλέον και
το αντίθετο, δηλ. δεν απορρίπτεται η µηδενική
υπόθεση ότι η εκτιµώµενη υπό συνθήκη δια-
κύµανση του πληθωρισµού δεν προκαλεί κατά
Granger τον πληθωρισµό για όλους σχεδόν
τους υπό εξέταση χρονικούς ορίζοντες αιτιό-
τητας. Με άλλα λόγια, µε βάση τα εποχικώς
διορθωµένα στοιχεία, η αιτιότητα κατά
Granger φαίνεται ότι βαίνει από τον πληθω-
ρισµό προς την αβεβαιότητα για τον πληθω-
ρισµό, και όχι αντίθετα. Η διόρθωση για τον
αντίκτυπο του εποχικού χαρακτήρα φαίνεται

ότι εξάλειψε πλήρως την αιτιώδη επίδραση
της αβεβαιότητας για τον πληθωρισµό στον
πληθωρισµό που είχε διαπιστωθεί προηγου-
µένως. Το πρόσηµο της σωρευτικής επίδρασης
της αιτιώδους σχέσης παραµένει θετικό και η
επίδραση Friedman-Ball εµφανίζεται ακόµη
πιο ισχυρή.

4.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΥΠΟΠΕΡΙΟ∆ΩΝ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ,
ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΕΝΩΝ ΣΤΗ ΒΑΣΗ ΠΙΘΑΝΩΝ
ΣΗΜΕΙΩΝ ∆ΟΜΙΚΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ

∆εδοµένου ότι στις τρεις δεκαετίες που καλύ-
πτει το δείγµα µας συντελέστηκαν σηµαντικές
αλλαγές στην ελληνική οικονοµία, θα ήταν
εύλογο να εξετάσουµε την πιθανότητα ύπαρ-
ξης σηµείων δοµικής µεταβολής στα στοιχεία.
Εξετάζουµε δύο διαφορετικά σηµεία δοµικής
µεταβολής: τα τέλη του 1993, όταν τέθηκε σε
ισχύ η Συνθήκη του Μάαστριχτ, και τον Ιανου-
άριο του 2001, όταν η Ελλάδα εντάχθηκε στη
ζώνη του ευρώ. Όπως επισηµάνθηκε νωρί-
τερα κατά την περιγραφή του ∆ιαγράµµατος
2, δεν θα προκαλούσε έκπληξη ένα σηµείο
δοµικής µεταβολής γύρω στο 1994. Παρο-
µοίως, η ένταξη στη ζώνη του ευρώ το 2001
άλλαξε ριζικά το πλαίσιο διαµόρφωσης της
νοµισµατικής πολιτικής και άσκησης της οικο-
νοµικής πολιτικής γενικότερα. Πράγµατι, τα
αποτελέσµατα των ελέγχων Chow στηρίζουν
την ύπαρξη σηµείου δοµικής µεταβολής και
στις δύο αυτές χρονικές στιγµές.

Οι έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger σε επο-
χικώς διορθωµένα στοιχεία για τις επιµέρους
υποπεριόδους που ορίζονται από τα εν λόγω
σηµεία δοµικής µεταβολής παρουσιάζονται
στους Πίνακες 3 και 4.9 Έτσι, το πάνω µέρος
τώρα παρουσιάζει τους ελέγχους αιτιότητας
κατά Granger για την πρώτη υποπερίοδο του
δείγµατος, ενώ το κάτω µέρος για τη δεύτερη.

Φαίνεται ότι ο διαχωρισµός του δείγµατος µε
βάση τα προαναφερθέντα σηµεία δοµικής
µεταβολής επηρεάζει σηµαντικά τα αποτελέ-
σµατα των ελέγχων µας. Και στις δύο περι-
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99 Οι αντίστοιχοι έλεγχοι σε µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία είναι
διαθέσιµοι κατόπιν σχετικού αιτήµατος.
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πτώσεις τα προηγούµενα ευρήµατα για τα
εποχικώς διορθωµένα στοιχεία επιβεβαιώνο-
νται για το πρώτο τµήµα του δείγµατος, δηλ.
φαίνεται ότι ο πληθωρισµός προκαλεί κατά
Granger αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό
αλλά το αντίθετο δεν ισχύει. Επίσης, το πρό-
σηµο της σωρευτικής επίδρασης στις σχέσεις
αιτιότητας που διαπιστώνονται είναι σχεδόν
αποκλειστικά θετικό, σε συµφωνία µε την
Υπόθεση Friedman-Ball. Εντούτοις, στο
κάτω µέρος των πινάκων που απεικονίζει είτε
την περίοδο 1994-2008 (Πίνακας 3) είτε την
περίοδο 2001-2008 (Πίνακας 4), η ύπαρξη
αιτιότητας κατά Granger φαίνεται ότι απορ-
ρίπτεται τώρα και προς τις δύο κατευθύνσεις
για τους περισσότερους χρονικούς ορίζοντες
αιτιότητας.

Θεωρούµενα σε αντιπαραβολή µε τις εξελί-
ξεις στην ελληνική οικονοµία την περίοδο του
δείγµατος, τα ευρήµατα αυτά παρέχουν ενδια-
φέρουσες πληροφορίες. Η Υπόθεση Fried-
man-Ball ενισχύεται αναφορικά µε τα πρώτα
έτη του δείγµατος (είτε πρόκειται για το διά-
στηµα 1981-1993 είτε το διάστηµα 1981-2000),
περίοδος κατά την οποία παρατηρήθηκαν
υψηλοί και ευµετάβλητοι ρυθµοί πληθωρισµού
σε συνδυασµό µε υψηλό βαθµό πραγµατικής
και ονοµαστικής αβεβαιότητας, γεγονός που
υποστηρίζει την Υπόθεση Cuckierman-
Meltzer σχετικά µε τη συµπεριφορά της
κεντρικής τράπεζας, δηλ. ότι η νοµισµατική
αρχή δελεάζεται να χρησιµοποιήσει τον πλη-
θωρισµό προκειµένου να τονώσει την ανά-
πτυξη.
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ΕΕπποοχχιικκώώςς  δδιιοορρθθωωµµέέννοοςς  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ∆∆ΤΤΚΚ  --  δδεείίγγµµαα::  11998811MM0011  22000000MM1122

Μηδενική υπόθεση: ∆εν υπάρχει αιτιότητα κατά Granger… Πιθανότητα (p-values)

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 +

...από τη διακύµανση GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,226622 − 00,,332266 − 00,,552299 + 00,,779911 − 00,,668899 − 00,,112299 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση T-GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 +

...από τη διακύµανση T-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,223344 − 00,,331133 − 00,,551144 + 00,,778899 − 00,,667744 − 00,,113300 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση C-GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 +

...από τη διακύµανση C-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,445522 + 00,,449955 + 00,,668899 + 00,,889911 − 00,,990011 − 00,,111144 −

ΕΕπποοχχιικκώώςς  δδιιοορρθθωωµµέέννοοςς  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ∆∆ΤΤΚΚ  --  δδεείίγγµµαα::  22000011MM0011  22000088MM1122  

Μηδενική υπόθεση: ∆εν υπάρχει αιτιότητα κατά Granger… Πιθανότητα (p-values)

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση GARCH 00,,110000 + 0,010 + 0,011 + 0,046 + 00,,005522 + 00,,113311 +

...από τη διακύµανση GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,225588 − 00,,332233 − 00,,449966 − 00,,668833 − 00,,882288 − 00,,551199 +

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση T-GARCH 00,,115577 + 0,016 + 0,020 + 00,,007755 + 00,,008833 + 00,,118822 +

...από τη διακύµανση T-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,226655 − 00,,332244 − 00,,449988 − 00,,668833 − 00,,882288 − 00,,550077 +

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση C-GARCH 0,001 − 0,000 + 0,000 + 0,002 + 0,003 + 0,005 +

...από τη διακύµανση C-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,119966 − 00,,224455 − 00,,339944 − 00,,554488 − 00,,668844 − 00,,335544 +

Χρονικός ορίζοντας αιτιότητας (σε µήνες):  2 3 4 6 8 12

Πίνακας 3 Έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger - δοµική µεταβολή το 2001

Σηµείωση: Οι αριθµοί µε κανονική γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικό-
τητας 1%.
Οι αριθµοί µε πλάγια γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότη-
τας 5%.
Οι αριθµοί µε έντονη πλάγια γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµα-
ντικότητας 10%.
Οι αριθµοί µε έντονη πλάγια και υπογραµµισµένη γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση δεν µπορεί να απορρί-
φθεί σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 10%.
Τα σύµβολα + και - υποδηλώνουν το πρόσηµο του αθροίσµατος των σχετικών εκτιµώµενων συντελεστών στην αντίστοιχη βοηθη-
τική εξίσωση.
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Οι δεύτερες υποπερίοδοι του δείγµατος αντι-
στοιχούν χρονικά στις προσπάθειες της Ελλά-
δος να κάµψει τον πληθωρισµό, να µειώσει τα
επιτόκια και να ικανοποιήσει τα κριτήρια του
Μάαστριχτ προκειµένου να γίνει δεκτή ως
µέλος της ΟΝΕ (1994-2008) ή/και στην εποχή
της συµµετοχής της πλέον στην ΟΝΕ (2001-
2008). Τα ευρήµατά µας, τα οποία εµφανίζο-
νται ιδιαίτερα σαφή όσον αφορά τις εκτιµή-
σεις για τις υποπεριόδους πριν και µετά το
σηµείο µεταβολής στα τέλη του 1993, υποδη-
λώνουν ―σε συµφωνία µε τα από οικονοµική
άποψη αναµενόµενα― ότι η προετοιµασία για
τη δηµιουργία της ΟΝΕ και, αργότερα, η εντός
αυτής παρουσία της ΕΚΤ ως αρχής νοµισµα-
τικής πολιτικής, δηµιούργησαν ένα σταθερό
σηµείο αναφοράς για τη συγκράτηση των

προσδοκιών για τον πληθωρισµό, γεγονός που
φαίνεται ότι εξασθένησε αν όχι διέκοψε την
αιτιώδη σχέση µεταξύ πληθωρισµού και αβε-
βαιότητας για τον πληθωρισµό που είχε δηµι-
ουργηθεί στην περίπτωση της Ελλάδος. Επι-
σηµαίνεται ότι δεν υπάρχει καµία ένδειξη επί-
δρασης “κινήτρου σταθεροποίησης” εκ
µέρους των νοµισµατικών αρχών, δηλ. δεν ανι-
χνεύεται αιτιότητα κατά Granger µε κατεύ-
θυνση από την αβεβαιότητα για τον πληθωρι-
σµό προς τον πληθωρισµό. Αυτό φυσικά δεν
αποτελεί έκπληξη, αφού η νοµισµατική πολι-
τική δεν χαράσσεται µε βάση τον πληθωρισµό
της Ελλάδος αλλά εκείνον του συνόλου της
ζώνης του ευρώ. Ούτε επίσης προκύπτει οποι-
αδήποτε ένδειξη ότι ο πληθωρισµός προκαλεί
κατά Granger αβεβαιότητα για τον πληθωρι-
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ΕΕπποοχχιικκώώςς  δδιιοορρθθωωµµέέννοοςς  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ∆∆ΤΤΚΚ  --  δδεείίγγµµαα::  11998811MM0011  11999933MM1122

Μηδενική υπόθεση: ∆εν υπάρχει αιτιότητα κατά Granger… Πιθανότητα (p-values)

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,001 +

...από τη διακύµανση GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,776655 − 00,,776600 + 00,,778855 + 00,,995588 + 00,,995522 − 00,,661155 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση T-GARCH 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,000 + 0,001 +

...από τη διακύµανση T-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,775566 − 00,,775599 + 00,,777755 + 00,,995588 + 00,,995522 − 00,,661199 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση C-GARCH 0,012 + 0,024 + 0,017 + 0,031 + 0,047 + 00,,117755 +

...από τη διακύµανση C-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,887799 − 00,,889933 + 00,,995522 + 00,,999922 − 00,,998800 − 00,,551144 −

ΕΕπποοχχιικκώώςς  δδιιοορρθθωωµµέέννοοςς  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ∆∆ΤΤΚΚ  --  δδεείίγγµµαα::  11999944MM0011  22000088MM1122

Μηδενική υπόθεση: ∆εν υπάρχει αιτιότητα κατά Granger… Πιθανότητα (p-values)

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση GARCH 00,,446633 + 00,,332233 + 00,,447744 + 00,,661100 + 00,,111122 + 00,,337722 +

...από τη διακύµανση GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,335500 − 00,,113311 − 00,,112255 − 00,,223366 − 00,,448822 − 00,,112244 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση T-GARCH 00,,228899 + 00,,226622 + 00,,339922 + 00,,553388 + 00,,009911 + 00,,335544 +

...από τη διακύµανση T-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,229999 − 00,,110099 − 00,,111122 − 00,,223322 − 00,,446633 − 00,,112277 −

...από τον πληθωρισµό προς τη διακύµανση C-GARCH 00,,009999 + 0,028 + 0,037 + 00,,008844 + 0,047 + 00,,224422 +

...από τη διακύµανση C-GARCH προς τον πληθωρισµό 00,,887766 − 00,,110088 − 00,,009900 + 00,,119999 − 00,,449900 − 0,044 −

Χρονικός ορίζοντας αιτιότητας (σε µήνες):  2 3 4 6 8 12

Πίνακας 4 Έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger - δοµική µεταβολή το 1994

Σηµείωση: Οι αριθµοί µε κανονική γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικό-
τητας 1%.
Οι αριθµοί µε πλάγια γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότη-
τας 5%.
Οι αριθµοί µε έντονη πλάγια γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµα-
ντικότητας 10%.
Οι αριθµοί µε έντονη πλάγια και υπογραµµισµένη γραµµατοσειρά υποδηλώνουν ότι η µηδενική υπόθεση δεν µπορεί να απορρί-
φθεί σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 10%.
Τα σύµβολα + και - υποδηλώνουν το πρόσηµο του αθροίσµατος των σχετικών εκτιµώµενων συντελεστών στην αντίστοιχη βοηθη-
τική εξίσωση.
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σµό, κάτι που µπορεί να οφείλεται στο σχετικά
χαµηλό επίπεδο του πληθωρισµού στη διάρ-
κεια αυτής της περιόδου.

Τα ευρήµατα αυτά συνάδουν µε εκείνα των
Grier and Perry (1998) και των Fountas, Ioan-
nidis and Karanasos (2004), οι οποίοι αναφέ-
ρουν ότι η ύπαρξη και η κατεύθυνση της αιτιό-
τητας κατά Granger σχετίζονται µε το βαθµό
ανεξαρτησίας της κεντρικής τράπεζας, καθώς
και µε εκείνα του Kontonikas (2004), σύµ-
φωνα µε τα οποία, όταν συνυπολογίζεται η
επίδραση του χαµηλότερου µέσου πληθωρι-
σµού, η υιοθέτηση ρητού στόχου για τον πλη-
θωρισµό εξαλείφει τυχόν επίµονες τάσεις του
πληθωρισµού (inflation persistence) και µει-
ώνει τη µακροπρόθεσµη αβεβαιότητα για τον
πληθωρισµό.

5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

Η παρούσα µελέτη εξέτασε τη σχέση µεταξύ
πληθωρισµού και αβεβαιότητας για τον πλη-
θωρισµό στην Ελλάδα την περίοδο 1981-2008.
Αφετηρία για τη διενέργεια της άσκησης
αυτής απετέλεσε η θεωρητική παρατήρηση ότι

τα σηµαντικότερα κόστη του πληθωρισµού
απορρέουν από την επίδρασή του στην αβε-
βαιότητα για τον πληθωρισµό.

Τα αποτελέσµατα υποδηλώνουν ότι στην περί-
πτωση της Ελλάδος η αιτιότητα βαίνει πράγ-
µατι µε κατεύθυνση από τον πληθωρισµό προς
την αβεβαιότητα για τον πληθωρισµό και όχι
αντίθετα, ενώ το πρόσηµο της επίδρασης είναι
θετικό, δηλ. η άνοδος του πληθωρισµού προ-
καλεί αύξηση της αβεβαιότητας. Το συµπέρα-
σµα αυτό συνηγορεί υπέρ της Υπόθεσης Fried-
man-Ball. Ενδιαφέρον όµως προκαλεί και το
γεγονός ότι τα αποτελέσµατα αυτά δεν επιβε-
βαιώνονται για τις υποπεριόδους µετά το 1993
και µετά το 2000. Σε καµία από τις δύο (1994-
2008 ή 2001-2008) δεν προκύπτουν ενδείξεις
ύπαρξης αιτιότητας προς οποιαδήποτε κατεύ-
θυνση. Αυτό πιθανότατα να οφείλεται στο ότι
τις εν λόγω υποπεριόδους η στόχευση του πλη-
θωρισµού απετέλεσε κατευθυντήριο άξονα της
άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, µε αποτέλε-
σµα σηµαντική µείωση του µέσου επιπέδου
πληθωρισµού σε σχέση µε τα πρώτα έτη του
δείγµατος και συνακόλουθη µείωση της αβε-
βαιότητας και συγκράτηση των προσδοκιών
κοντά σε ένα σταθερό σηµείο αναφοράς.
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ΠΡΟΣ∆ ΙΟΡ Ι Σ Τ Ι ΚΟ Ι ΠΑΡΑ ΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ ΣΥΣΧΕΤ Ι ΣΗΣ
ΜΕΤΟΧΩΝ -ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

∆ιάφορες εµπειρικές µελέτες έχουν ασχολη-
θεί µε την εξεύρεση χρηµατοοικονοµικών δει-
κτών που να παρέχουν πληροφόρηση σχετική
µε τις εκλαµβανόµενες µελλοντικές συνθήκες
αβεβαιότητας. Το γενικό αυτό θέµα, που
συναρτάται άµεσα µε την κατανοµή των
κεφαλαίων στις διάφορες επενδύσεις αλλά
και την απροθυµία των επενδυτών να αναλά-
βουν κινδύνους (αποστροφή προς τον κίν-
δυνο), έχει πρόσφατα αποκτήσει ιδιαίτερη
σηµασία.

Έτσι, ένα αυξανόµενο τµήµα της εµπειρικής
χρηµατοοικονοµικής βιβλιογραφίας εξετάζει
τη συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των οµο-
λόγων και των µετοχών (εφεξής “συσχέτιση
µετοχών-οµολόγων” για λόγους συντοµίας)1

ως εργαλείο που επιτρέπει να εντοπιστούν
τυχόν ανισορροπίες στις τιµές των περιου-
σιακών στοιχείων. Με αυτή την έννοια η
συσχέτιση θα ήταν χρήσιµη και για τους σκο-
πούς της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.
Το θεωρητικό υπόβαθρο για τη χρήση των
συντελεστών συσχέτισης µεταξύ των αποδό-
σεων µετοχών και οµολόγων ως µεταβλητών
για την προσέγγιση των συνθηκών της αγοράς
και του συναφούς κινδύνου παρέχεται από την
ύπαρξη κοινών παραγόντων τιµολόγησης και
εκλαµβανόµενων διαφορών στους υποκείµε-
νους κινδύνους.

Σε αυτό το πλαίσιο οι κοινοί παράγοντες και
οι προαναφερθείσες εκλαµβανόµενες διαφο-
ρές θεµελιώνουν την ύπαρξη σχέσης των
συντελεστών συσχέτισης µετοχών-οµολόγων
µε τις συνθήκες αβεβαιότητας στις αγορές,
ενώ τα δυναµικά χαρακτηριστικά τους µπο-
ρούν να αξιοποιηθούν σε εµπειρικές αναλύ-
σεις. Σχετικά µε αυτό έχει διαπιστωθεί ότι η
συσχέτιση µετοχών-οµολόγων λαµβάνει αρνη-
τικές τιµές όταν παρατηρούνται αναταραχές
στις αγορές και το φαινόµενο έχει αποδοθεί
κυρίως στις επιδράσεις της “στροφής προς την

ποιότητα” (flight-to-quality) που σχετίζονται
µε την εκτίµηση των αγορών ότι τα οµόλογα
είναι πιο ασφαλείς τοποθετήσεις σε σύγκριση
µε τις µετοχές (βλ., µεταξύ άλλων, d’Addona
and Kind, 2006, και Ehrmann et al., 2005). Ως
στροφή προς την ποιότητα νοείται η τάση για
αύξηση των τοποθετήσεων σε περιουσιακά
στοιχεία που χαρακτηρίζονται από χαµηλό-
τερο κίνδυνο και για ρευστοποίηση περιου-
σιακών στοιχείων που θεωρούνται πιο αβέ-
βαια, µε κριτήριο την αποστροφή προς τον
κίνδυνο. Στο πλαίσιο αυτό, σύµφωνα µε την
ερµηνεία που δίνουν οι εµπειρικές µελέτες, οι
αρνητικοί συντελεστές συσχέτισης µετοχών-
οµολόγων αντανακλούν αλληλένδετες και
αντίθετες συναλλαγές στις δύο αγορές (βλ.,
µεταξύ άλλων, Hakkio and Keeton, 2009, και
Baur and Lucey, 2009).

Επιπλέον, η συσχέτιση µετοχών-οµολόγων
διαπιστώνεται ότι συνδέεται αρνητικά µε
περιόδους υψηλής µεταβλητότητας στις αγο-
ρές µετοχών (Connolly et al., 2007). Εποµέ-
νως, το φαινόµενο της “αποσύνδεσης”
(decoupling) µεταξύ µετοχών και οµολόγων
φαίνεται να σχετίζεται µε συνθήκες υψηλής
αβεβαιότητας. Οι Baur and Lucey (2009)
δίνουν µια εύλογη εξήγηση: η τάση των επεν-
δυτών να “κυνηγούν τις υψηλές αποδόσεις”
(chase the yields) ή να αναζητούν ασφαλείς
επενδυτικές θέσεις σε περιόδους υψηλής αβε-
βαιότητας αποκαλύπτεται από τις διαχρονικές
µεταβολές του µεγέθους και της φοράς της
συσχέτισης µετοχών-οµολόγων.

Από την άλλη πλευρά, πολλές µελέτες έχουν
ασχοληθεί µε τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ επι-
µέρους αγορών και τµηµάτων του χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα (π.χ. Baele et al., 2004, Davies,
2006 και Yang et al., 2004). Επιπλέον, µε τον
όρο “µετάδοση” (contagion) έχει αποδοθεί

Πέτρος Μ. Μηγιάκης
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

11 Για ορισµούς και ορολογία γίνεται αναφορά, µεταξύ άλλων, στους
Connolly et al. (2005), Yang et al. (2009) και Baur and Lucey
(2009).
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στις προαναφερθείσες µελέτες η επίδραση
µετάδοσης των αρνητικών κινήσεων από τη
µία αγορά στην άλλη σε περιόδους αβεβαιό-
τητας. Από αυτή τη σκοπιά γίνεται δεκτό στην
εµπειρική βιβλιογραφία ότι η µετάδοση έχει
την έννοια των µη προβλέψιµων αρνητικών
αποδόσεων σε µια αγορά λόγω διαταραχών
που εκδηλώνονται σε άλλη αγορά και µετα-
δίδονται µέσω των επιδράσεων της αναδιάρ-
θρωσης χαρτοφυλακίων και της αποστροφής
προς τον κίνδυνο (βλ. Beirne et al., 2009).2

Κατά συνέπεια, γενικά οι προγενέστερες
µελέτες συµπεραίνουν ότι τα φαινόµενα µετά-
δοσης των αρνητικών κινήσεων στις αγορές
συνδέονται µε την αβεβαιότητα των αγορών,
ενώ, όπως προαναφέρθηκε, το φαινόµενο της
αποσύνδεσης των αποδόσεων των µετοχών
και των οµολόγων εµφανίζεται σε περιόδους
αυξηµένης αβεβαιότητας.

Ωστόσο, η εξήγηση της δυναµικής της συσχέ-
τισης µετοχών-οµολόγων ειδικά για την
Ελλάδα δεν έχει τύχει ιδιαίτερης προσοχής.
Αν και η χώρα έχει περιστασιακά συµπερι-
ληφθεί σε δείγµατα ερευνών που εξετάζουν
φαινόµενα στροφής προς την ποιότητα (βλ.
Beber et al., 2006) δεν έχει γίνει µέχρι στιγµής
διερεύνηση του θέµατος των προσδιοριστικών
παραγόντων της συσχέτισης µετοχών-οµολό-
γων στην Ελλάδα. Έτσι, στην παρούσα µελέτη
κύριος στόχος είναι να εκτιµηθεί ο βαθµός
στον οποίο οι κινήσεις της συσχέτισης µετο-
χών-οµολόγων εξηγούνται από µεταβλητές
σχετικές µε χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους,
την αβεβαιότητα των χρηµατιστηριακών αγο-
ρών, τον πιστωτικό κίνδυνο και τις συνθήκες
ρευστότητας στον τραπεζικό τοµέα, ενώ επι-
πρόσθετα εξετάζεται κατά πόσο η συσχέτιση
µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα υπόκειται σε
φαινόµενα διάχυσης από τις αντίστοιχες
συσχετίσεις στις Ηνωµένες Πολιτείες, τη Γερ-
µανία και την Ιταλία.3

Η εµπειρική ανάλυση αναπτύσσεται ως εξής:
στη δεύτερη ενότητα συνεχίζεται η συζήτηση
σχετικά µε τη βιβλιογραφία, η οποία επικε-
ντρώνεται στις ιδιότητες της συσχέτισης µετο-
χών-οµολόγων και στις αλληλεπιδράσεις
µεταξύ επενδυτικών θέσεων. Στην τρίτη ενό-

τητα περιγράφεται το πλαίσιο της εµπειρικής
εξέτασης και στην τέταρτη παρουσιάζονται τα
αποτελέσµατά της ενώ παράλληλα αναλύονται
οι δυνητικές επιπτώσεις στην πολιτική ενός
εποπτικού οργανισµού. Τέλος, στην ενότητα 5
συνοψίζονται τα συµπεράσµατα.

2 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ

2.1 Ι∆ΙΟΤΗΤΕΣ ΤΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ-
ΟΜΟΛΟΓΩΝ

Από νωρίς, αρκετές εργασίες ασχολήθηκαν µε
την κοινή προσδιοριστική διαδικασία στην
οποία βασίζεται η τιµολόγηση των µετοχών
και των οµολόγων. Οι Fama and French
(1993) διερεύνησαν τους κοινούς παράγοντες
στη διάρθρωση της τιµολόγησης µετοχών και
οµολόγων και διαπίστωσαν ότι πολλοί παρά-
γοντες κινδύνου δηµιουργούν διακυµάνσεις
από κοινού στις αποδόσεις των µετοχών και
των οµολόγων. Η εκτίµησή τους αυτή ενθαρ-
ρύνει την περαιτέρω διερεύνηση της σχέσης
µεταξύ κινδύνου και συσχέτισης µετοχών-οµο-
λόγων.

Οι Campbell and Ammer (1993) αποδεικνύ-
ουν ότι πολλοί κοινοί παράγοντες, όπως οι
προσδοκώµενες υπερβάλλουσες αποδόσεις
των µετοχών, το πραγµατικό επιτόκιο και ο
πληθωρισµός, ασκούν αιτιώδεις επιδράσεις
τόσο στις µετοχές όσο και στα οµόλογα. Είναι
ενδιαφέρον το εύρηµά τους ότι οι διαταραχές
των προσδοκώµενων αποδόσεων µετοχών
προκαλούν διακυµάνσεις των αποδόσεων
µετοχών και οµολόγων προς την ίδια κατεύ-
θυνση, ενώ οι αυξανόµενες προσδοκίες για
τον πληθωρισµό έχουν αντίθετες επιδράσεις
στις αποδόσεις µετοχών και οµολόγων. Τα
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22 Η µετάδοση προϋποθέτει υψηλό βαθµό ενοποίησης, προκειµένου
να είναι αδρανείς οι επιδράσεις διαφοροποίησης.

33 Οι Ηνωµένες Πολιτείες και η Γερµανία επιλέχθηκαν για προφα-
νείς λόγους που σχετίζονται µε το µέγεθος των αγορών τους και
την ιδιότητά τους ως σηµείων αναφοράς σε διεθνές και ευρωπαϊκό
επίπεδο αντίστοιχα. Η Ιταλία συµπεριλαµβάνεται για δύο βασι-
κούς λόγους: αποτελεί σηµείο αναφοράς για τους “τίτλους υψη-
λής απόδοσης” (high yielders) σύµφωνα µε τον Lane (2006) και
µπορεί να θεωρηθεί “περιφερειακός ηγέτης” (regional leader)
σύµφωνα µε την έννοια της παγκοσµιοποίησης του Krugman
(1991).
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αποτελέσµατά τους τεκµηριώνουν τη θέση ότι
οι µετοχές προσφέρουν αποτελεσµατική
κάλυψη έναντι του πληθωρισµού, ενώ οι απο-
δόσεις των οµολόγων4 είναι γνωστό ότι απο-
τιµώνται έναντι πληθωριστικών κινδύνων.
Κατά συνέπεια, ο προσδοκώµενος πληθωρι-
σµός ενδέχεται να οδηγεί στην αποσύνδεση
µετοχών και οµολόγων, δηλ. µπορεί οι περίο-
δοι κατά τις οποίες οι αποδόσεις των µετοχών
µειώνονται ενώ ταυτόχρονα εκείνες των οµο-
λόγων αυξάνονται (ή αντίστροφα) να σχετί-
ζονται µε χαµηλότερα (ή αντιστοίχως υψηλό-
τερα) επίπεδα πληθωρισµού.

Οι Laloux et al. (2000) διερευνούν τις στατι-
στικές ιδιότητες των συντελεστών συσχέτισης
που προκύπτουν από τις χρηµατοοικονοµικές
χρονολογικές σειρές, µελετώντας το δείκτη
Standard & Poor’s 500. Σύµφωνα µε τα ευρή-
µατά τους, το πρόβληµα επιλογής της σύνθε-
σης του χαρτοφυλακίου ώστε να ελαχιστο-
ποιείται ο κίνδυνος µπορεί να αποτυπωθεί ως
ζήτηµα επιλογής ενός χαρτοφυλακίου µε
µεγάλους συντελεστές στάθµισης στις ελάχι-
στες ιδιοτιµές του αυτοδιανύσµατος του
πίνακα συσχέτισης µεταξύ των αποδόσεων
των επενδυτικών θέσεων. Πιο απλά, µε βάση
το εύρηµα αυτό, αρχικά (α) καθίσταται ανα-
γκαία η εξέταση του βαθµού στον οποίο καθο-
ριστικοί παράγοντες µε τη µορφή χρηµατοοι-
κονοµικών µεταβλητών µπορούν να ερµηνεύ-
σουν τους συντελεστές συσχέτισης, και κατό-
πιν (β), εφόσον η ελαχιστοποίηση των κινδύ-
νων είναι ζητούµενο της εµπειρικής διερεύ-
νησης, αναζητείται ο συνδυασµός των θέσεων
που επιφέρει στασιµότητα στους αντίστοιχους
συντελεστές συσχέτισης. Όσο µεγαλύτερος
είναι ο βαθµός στον οποίο οι ερµηνευτικές
µεταβλητές εξηγούν τη διακύµανση της
συσχέτισης, τόσο χαµηλότερο κίνδυνο εµπε-
ριέχει το χαρτοφυλάκιο. Το εύρηµα αυτό δίνει
το έναυσµα για εξέταση των ιδιοτήτων στα-
σιµότητας που παρουσιάζει η συσχέτιση µετο-
χών-οµολόγων. Σύµφωνα µε το προαναφερθέν
επιχείρηµα, στην περίπτωση που υπάρχουν
σηµαντικές επιδράσεις διαφοροποίησης
µεταξύ µετοχών και οµολόγων, όπως είναι
αναµενόµενο, η συσχέτισή τους θα πρέπει να
είναι στάσιµη.

Γενικά, ο δείκτης συσχέτισης µετοχών-οµο-
λόγων έχει διαπιστωθεί ότι λαµβάνει µικρές
αλλά θετικές τιµές, ενώ συνδέεται θετικά µε
τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια και τον πληθω-
ρισµό (Yang et al., 2009). Επιπλέον, οι
Cappiello et al. (2003) διατύπωσαν τις απόψεις
τους σχετικά µε τα µεταβαλλόµενα µε το
χρόνο χαρακτηριστικά του δείκτη συσχέτισης
µετοχών-οµολόγων. Οι Connolly et al. (2005)
απέδωσαν αυτή τη διαχρονική διακύµανση
στην αβεβαιότητα των χρηµατιστηριακών αγο-
ρών, ενώ, κατά τους Baur and Lucey (2009), οι
επιδράσεις της στροφής προς την ποιότητα
αντανακλώνται στη συσχέτιση µετοχών-οµο-
λόγων. Ειδικότερα, το βασικό επιχείρηµα
είναι ότι σε περιόδους αναταραχών στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές οι επενδυτές έχουν
ισχυρό κίνητρο να ανακατανείµουν το χαρτο-
φυλάκιό τους προκειµένου να µειώσουν το
ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων υψηλού
κινδύνου. Αποτέλεσµα µιας τέτοιας ανακα-
τανοµής είναι οι αποδόσεις των οµολόγων και
των µετοχών να διαφοροποιούνται, γεγονός
που οδηγεί σε αποσύνδεση, η οποία αντικα-
τοπτρίζεται σε αρνητικούς συντελεστές συσχέ-
τισης µετοχών-οµολόγων. Υιοθετώντας αυτή
την άποψη σχετικά µε τις πληροφορίες που
περιέχονται στους συντελεστές συσχέτισης
µετοχών-οµολόγων, οι Hakkio and Keeton
(2009) έχουν συµπεριλάβει το υπό εξέταση
µέγεθος ως συνιστώσα του δείκτη χρηµατοπι-
στωτικής έντασης που κατάρτισαν για την
Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ.

Οι Connolly et al. (2005) σχετίζουν επίσης επι-
δράσεις αποσύνδεσης, όπως αντανακλώνται
στη συσχέτιση µετοχών-οµολόγων, µε αυξή-
σεις της µεταβλητότητας των χρηµατιστηρια-
κών αγορών. Συγκεκριµένα, η ανάλυσή τους
υποστηρίζει ότι η πιθανότητα αρνητικής
συσχέτισης µετοχών-οµολόγων αυξάνεται σε
περιόδους υψηλής µεταβλητότητας.

Πολλά χρήσιµα συµπεράσµατα συνάγονται
όταν συνοψιστούν τα προαναφερθέντα ευρή-
µατα. Πρώτον, διαπιστώνεται ότι η συσχέτιση
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44 Από τη συγκεκριµένη αναφορά εξαιρούνται, προφανώς, οµόλογα
µε µεταβλητή απόδοση.
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µετοχών-οµολόγων συνδέεται µε τον εκάστοτε
βαθµό αβεβαιότητας που παρατηρείται στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές. Η συνήθως θετική
συσχέτιση περιορίζεται, ή γίνεται ακόµα και
αρνητική, σε περιόδους αναταραχής στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές. Οι παρατηρήσεις
αυτές συνάδουν µε την εξήγηση που δίνεται
από τη βιβλιογραφία που διερευνά τις απο-
δόσεις µετοχών και οµολόγων: οι διαταραχές
που προκαλούνται από τις αναµενόµενες απο-
δόσεις µετοχών µετατοπίζουν αυτά τα περι-
ουσιακά στοιχεία προς την ίδια κατεύθυνση,
ενώ τα πραγµατικά επιτόκια, ο προσδοκώµε-
νος πληθωρισµός και η µεταβλητότητα της
αγοράς συµβάλλουν στην εµφάνιση επιδρά-
σεων αποσύνδεσης.

2.2 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΑΛΛΗΛΕΠΙ∆ΡΑΣΕΩΝ ΤΩΝ 
ΑΓΟΡΩΝ

Η έννοια της αλληλεπίδρασης µεταξύ δύο
αγορών αναφέρεται στο κατά πόσον οι µετα-
βολές στη µία αγορά προκαλούνται, τουλάχι-
στον εν µέρει, από µεταβολές στην άλλη.
Βάσει του “νόµου της µίας τιµής” (law of one
price), περιουσιακά στοιχεία µε ίδια χαρα-
κτηριστικά θα πρέπει τελικά να έχουν τις ίδιες
τιµές ακόµα και σε διαφορετικές αγορές. Η
άποψη αυτή αποδεικνύεται ιδιαίτερα χρήσιµη
για τη διερεύνηση της χρηµατοοικονοµικής
ενοποίησης, ενώ ταυτόχρονα παρέχει µια προ-
σεγγιστική µεταβλητή για την αξιολόγηση των
επιδράσεων συντελεστών συσχέτισης άλλων
αγορών στη δυναµική της συσχέτισης ελληνι-
κών µετοχών και οµολόγων.

Για την εξέταση των αλληλεπιδράσεων
µεταξύ αγορών, ή τοµέων τους, τα µεθοδολο-
γικά πλαίσια που υιοθετούνται αποτυπώνουν
είτε αιτιώδεις σχέσεις είτε φαινόµενα διάχυ-
σης. Στην πρώτη περίπτωση χρησιµοποιούνται
υποδείγµατα VAR και VECM και εφαρµό-
ζονται έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger προ-
κειµένου να εξεταστεί η σηµασία και η κατεύ-
θυνση των επιδράσεων που ασκούνται κατά
τις διαδικασίες τιµολόγησης.5 Στη δεύτερη
περίπτωση χρησιµοποιούνται υποδείγµατα
GARCH (γενικευµένα αυτοπαλίνδροµα υπό
συνθήκη ετεροσκεδαστικά υποδείγµατα χρο-

νοσειρών) προκειµένου να εντοπιστούν φαι-
νόµενα διάχυσης διακύµανσης. Στο πλαίσιο
αυτό έχουν χρησιµοποιηθεί συντελεστές
συσχέτισης, οι οποίοι έχουν υπολογιστεί µέσω
υποδειγµάτων DCC-GARCH (Dynamic
Conditional Correlation-GARCH), προκει-
µένου να αξιολογηθούν τα φαινόµενα διάχυ-
σης και οι επιδράσεις της µετάδοσης στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές (βλ. π.χ. Chiang et al.,
2007).

3 ΠΛΑΙΣΙΟ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗΣ

3.1 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ

Η παρούσα ανάλυση βασίζεται σε δεδοµένα
που προέρχονται από τις Ηνωµένες Πολιτείες
και τρεις ευρωπαϊκές αγορές µε διαφορετικά
χαρακτηριστικά (Γερµανία, Ιταλία και
Ελλάδα) και αφορά την περίοδο µετά την
ΟΝΕ, δηλαδή από τον Ιανουάριο του 1999 έως
το ∆εκέµβριο του 2009. Οι αποδόσεις τόσο
των µετοχών όσο και των οµολόγων αναφέ-
ρονται µε εβδοµαδιαία συχνότητα, καθώς
θεωρήθηκε ότι τα δεδοµένα µε ηµερήσια
συχνότητα θα περιείχαν θόρυβο, ο οποίος
είναι πολύτιµος για όσους διενεργούν πράξεις
αρµπιτράζ αλλά δεν εξυπηρετεί τους σκοπούς
της ανάλυσης, ενώ τα δεδοµένα µε µικρότερη
συχνότητα θα µπορούσαν να έχουν ως απο-
τέλεσµα την απώλεια των πληροφοριών που
περιέχονται στα σποραδικά γεγονότα. Η συλ-
λογή όλων των δεδοµένων πραγµατοποιήθηκε
από την Thomson Financial (Datastream).

Οι αποδόσεις των χρηµατιστηριακών αγορών
υπολογίζονται ως εβδοµαδιαίες διαφορές
καταγεγραµµένων τιµών του παγκόσµιου δεί-
κτη MSCI που εκφράζονται σε ευρώ, για τις
αγορές και την περίοδο που αναφέρθηκαν
παραπάνω.6 Παροµοίως, οι εβδοµαδιαίες
αποδόσεις οµολόγων υπολογίζονται λαµβά-
νοντας τις διαφορές των αποδόσεων των σχε-
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55 Οι ενδιαφερόµενοι αναγνώστες µπορούν να ανατρέξουν,
µεταξύ άλλων, στους Yang et al. (2004), Sarno and Valente (2005),
Vo (2009).

66 Για τον υπολογισµό των αποδόσεων των µετοχών βάσει αυτής της
διατύπωσης βλ. Cappiello et al. (2003).
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τικών δεκαετών κρατικών οµολόγων στη λήξη
τους. Συγκεκριµένα,

, για τις µετοχές

και

, για τα οµόλογα.

Οι µεταβλητές που χρησιµοποιούνται για την
επεξήγηση των κινδύνων που αντανακλά η
συσχέτιση µετοχών-οµολόγων είναι (α) η δια-
φορά µεταξύ των διατραπεζικών επιτοκίων
εβδοµαδιαίας διάρκειας, τα οποία εκφράζο-
νται σε ευρώ (Euribor) και σε δολάρια ΗΠΑ
($Libor), (β) η διαφορά απόδοσης µεταξύ των
εταιρικών οµολόγων κατηγορίας ΑΑΑ7 και
του δεκαετούς γερµανικού κρατικού οµολόγου
αναφοράς (Bund) και (γ) ένας δείκτης µετα-
βλητότητας για την ελληνική χρηµατιστηριακή
αγορά που υπολογίζεται ως το ηµερήσιο εύρος
διακύµανσης του γενικού δείκτη του Χρηµα-
τιστηρίου Αθηνών (ΧΑ).

Η διαφορά µεταξύ των διατραπεζικών επιτο-
κίων ((E-L)t) Euribor και Libor (δολαρίου
ΗΠΑ) εβδοµαδιαίας διάρκειας αντικατο-
πτρίζει την επίδραση των συνθηκών ρευστό-
τητας στον τραπεζικό κλάδο στην Ευρώπη σε
σχέση µε τις ΗΠΑ. Συγκεκριµένα, συνθήκες
περιορισµένης ρευστότητας του ευρωπαϊκού
τραπεζικού συστήµατος σε σχέση µε το αµε-
ρικανικό αντανακλώνται στις µεταβολές της
διαφοράς των αντίστοιχων διατραπεζικών επι-
τοκίων.8 Σε αυτό το πλαίσιο, καθώς σε προ-
γενέστερη βιβλιογραφία (βλ. Centeno and
Mello, 1999) διαπιστώνεται ότι οι αγορές χρή-
µατος στη ζώνη του ευρώ είναι πλήρως ενο-
ποιηµένες, αναµένουµε η σχετική µεταβλητή
να περιέχει σηµαντική πληροφόρηση και για
το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα.

Αντίστοιχα, η διαφορά αποδόσεων µεταξύ των
εταιρικών οµολόγων και εκείνης του αµερι-
κανικού οµολόγου αναφοράς (CSt), εισάγεται
στη συνάρτηση για να αποτυπώσει τις επι-
κρατούσες συνθήκες όσον αφορά τους πιστω-
τικούς κινδύνους. Λόγω της περιορισµένης
διαπραγµατευτικής δραστηριότητας στην

ελληνική αγορά εταιρικών οµολόγων, δεν
ήταν δυνατή η χρήση αντίστοιχης εγχώριας
µεταβλητής, οπότε βασιζόµαστε σε αποδόσεις
στη λήξη από ευρωπαϊκούς δείκτες εταιρικών
οµολόγων. Σηµειώνεται ότι η σχετική µετα-
βλητή δεν αντανακλά ιδιοσυγκρασιακούς
πιστωτικούς κινδύνους της ελληνικής αγοράς
αλλά χρησιµοποιείται ως προσέγγιση των
συνολικών πιστωτικών συνθηκών στην
Ευρώπη.

Τέλος, το εύρος της ενδοηµερήσιας διακύ-
µανσης του γενικού δείκτη του ΧΑ αποτυπώ-
νει τις συνθήκες µεταβλητότητας της ελληνικής
χρηµατιστηριακής αγοράς. Το “ενδοηµερήσιο
εύρος” (intraday range) εκτιµάται ως η λογα-
ριθµική διαφορά µεταξύ υψηλότερης (SH) και
χαµηλότερης (SL) τιµής του γενικού δείκτη του
ΧΑ, όπως καταγράφηκαν στη διάρκεια της
ηµέρας διαπραγµάτευσης που αντιστοιχεί
κάθε φορά στα δεδοµένα µας. Με βάση προ-
γενέστερη εµπειρική βιβλιογραφία, το συγκε-
κριµένο µέγεθος θεωρείται κατάλληλο για την
αποτύπωση της αβεβαιότητας των συµµετε-
χόντων στην αγορά ως προς το ύψος της εύλο-
γης αξίας.9 Συνοπτικά αναφέρεται ότι η χρήση
του εύρους ως δείκτη αβεβαιότητας βασίζεται
στο επιχείρηµα ότι τις περιόδους που οι υψη-
λότερες και χαµηλότερες προσφορές αποκλί-
νουν σηµαντικά µεταξύ τους, αυτό µπορεί να
οφείλεται σε µεγάλες διαφορές στις εκτιµή-
σεις διαφορετικών επενδυτών σχετικά µε την
εύλογη αξία των αντίστοιχων µετοχών.
Ακόµα και σε περίπτωση που το υψηλό ενδοη-
µερήσιο εύρος είναι αποτέλεσµα χαµηλής
συναλλακτικής δραστηριότητας, δεν παύει να
αποτυπώνει µια σηµαντική συνιστώσα του κιν-
δύνου της αγοράς: τον κίνδυνο ρευστότητας.

Τεύχος 33
Οικονοµικό ∆ελτίο

Μάιος 2010 93

!

!

77 Εξάγεται από το δείκτη iBoxx AAA που απαρτίζεται από εταιρικά
οµόλογα υψηλής ρευστότητας µε διάρκεια 10+ ετών, τα οποία
εκφράζονται σε ευρώ.

88 Οι Alexopoulou et al. (2009) σχολιάζουν εκτενέστερα τη σχετική
πληροφόρηση που περιέχεται στη διαφορά µεταξύ των βραχυ-
πρόθεσµων διατραπεζικών επιτοκίων.

99 Οι αναγνώστες µπορούν να ανατρέξουν σε προγενέστερες µελέ-
τες, όπως των Christensen and Podolskij (2006) και Joshy (2008),
οι οποίες χρησιµοποιούν το “ενδοηµερήσιο εύρος” για τη µέτρηση
της µεταβλητότητας της χρηµατιστηριακής αγοράς. Υπενθυµίζε-
ται ότι δεν υπάρχει µέχρι σήµερα δείκτης εκτιµώµενης µεταβλη-
τότητας για το ελληνικό χρηµατιστήριο, όπως εκείνος για το χρη-
µατιστήριο του Σικάγου (σύµβολο: VIX) ή για τις γερµανικές µετο-
χές (σύµβολο: VDAX).
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Τέλος, χρησιµοποιούµε (δυναµικούς) συντε-
λεστές συσχέτισης οµολόγων-µετοχών προ-
ερχόµενους από άλλες αγορές (συγκεκριµένα
των ΗΠΑ, της Γερµανίας και της Ιταλίας) προ-
κειµένου να προσεγγίσουµε τις αλληλεπι-
δράσεις µεταξύ των αγορών. Σε περίπτωση
που οι µεταβλητές αυτές ασκούν σηµαντική
επίδραση στον αντίστοιχο ελληνικό συντελε-
στή συσχέτισης, τότε θα υπάρχουν επιδράσεις
διάχυσης κινδύνων µεταξύ των αγορών των
επιµέρους χωρών, ιδίως όταν οι επιδράσεις
είναι σηµαντικές σε περιόδους αποσύνδεσης
των αποδόσεων.

3.2 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

Προκειµένου να εκτιµήσουµε το συντελεστή
συσχέτισης οµολόγων-µετοχών εφαρµόζουµε
το µεθοδολογικό πλαίσιο του Engle (2002).
Συγκεκριµένα, ο συντελεστής συσχέτισης
µεταξύ των αποδόσεων οµολόγων και µετο-
χών, τη χρονική στιγµή t, δίδεται από την
παρακάτω εξίσωση:

(1)

όπου το i υποδηλώνει τις αγορές που περι-
λαµβάνει η παρούσα ανάλυση, το Et-1(r t

s , r t
b) τη

συνδιακύµανση των αποδόσεων µετοχών και
οµολόγων και οι παράµετροι Et-1[(r t

s)2] και
Et-1[(r t

b)2] τις διακυµάνσεις των αντίστοιχων
αποδόσεων, για τη χρονική στιγµή t και µε
βάση τη διαθέσιµη πληροφόρηση µέχρι τη
στιγµή t-1.

Προκειµένου να εκτιµήσουµε τους συντελε-
στές συσχέτισης δυναµικά, προχωρούµε στα-
διακά, εκτιµώντας αρχικά τους σταθερούς
συντελεστές συσχέτισης µε εύρωστη εκτίµηση
των στοιχείων της µήτρας διακυµάνσεων-συν-
διακυµάνσεων. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε
τον Bollerslev (1990), εκτιµάται η υπό συνθήκη
σταθερή συσχέτιση (conditional constant
correlation). Η παραπάνω εξίσωση εκφρα-
σµένη µε µορφή µητρών αποτυπώνεται ως
Ht=DtRDt, όπου το R παριστά τη µήτρα
συσχετίσεων του δείγµατος, ενώ το D είναι
ένας διαγώνιος πίνακας διαστάσεων kxk που

περιλαµβάνει δυναµικές τυπικές αποκλίσεις
εκτιµώµενες από υποδείγµατα τύπου
GARCH(1,1) και τα στοιχεία της διαγωνίου
στη θέση j απεικονίζουν την τετραγωνική ρίζα
της εκτιµώµενης διακύµανσης ( ).

Κατόπιν, σύµφωνα µε τον Engle (2002),
αίρουµε την παραδοχή της σταθερότητας των
συντελεστών συσχέτισης, επιτρέποντας έτσι τη
δυναµική εκτίµησή τους. Συγκεκριµένα:

(2)

όπου,

ενώ,

και

q–12= E (r t
s , r t

b).

Αφού έχουµε εκτιµήσει το pt
i για το σύνολο της

υπό εξέταση περιόδου, στη συνέχεια εξετά-
ζουµε τις στατιστικές ιδιότητες της παραγό-
µενης χρονολογικής σειράς. Έµφαση δίνεται
στην εκτίµηση των χαρακτηριστικών στασι-
µότητας, µε εφαρµογή ελέγχων µοναδιαίας
ρίζας προκειµένου να προσδιοριστεί εκείνη η
οικονοµετρική αντιµετώπιση που είναι απο-
δεκτή για τις παλινδροµήσεις της εξαρτηµένης
µεταβλητής. Εξετάζουµε την υπόθεση της
µοναδιαίας ρίζας στα δεδοµένα, τόσο σε
σχέση µε την εναλλακτική υπόθεση της στα-
σιµότητας, χρησιµοποιώντας τους τυπικούς
ελέγχους κατά Dickey-Fuller, όσο και έναντι
της εναλλακτικής της ρίζας πλησίον της µονά-
δας, προκειµένου να προσδιορίσουµε στασι-
µότητα των δεδοµένων µετά την αποµόνωση
του κινητού µέσου όρου, µε εφαρµογή των
ελέγχων των Elliott et al. (1996).
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Ακολούθως, εξετάζουµε το κεντρικό ερώτηµα
της παρούσας µελέτης, δηλ. τον προσδιορισµό
παραγόντων που εξηγούν τη δυναµική εξέλιξη
της συσχέτισης οµολόγων-µετοχών. Συγκε-
κριµένα, εξετάζουµε την παρακάτω σχέση,
υπό τις προϋποθέσεις µορφοποίησης της, που
προσδιορίζονται από τα ευρήµατα των ελέγ-
χων στασιµότητας:

(3)

Η εξίσωση 3 εκτιµάται µε τη µέθοδο των ελα-
χίστων τετραγώνων, όπου οι εκτιµήσεις τρο-
ποποιούνται µε την τεχνική των Newey-West
προκειµένου να επιλυθούν προβλήµατα αυτο-
συσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας. Οι
παλινδροµήσεις της διενεργούνται για το
σύνολο του δείγµατος και κατόπιν για τέσσε-
ρις υποπεριόδους, επιλεγµένες εξωγενώς και
σχετιζόµενες µε συγκεκριµένες συνθήκες που
επικράτησαν στις αγορές. Η πρώτη υποπε-
ρίοδος αφορά το διάστηµα πριν από την
ένταξη στη νοµισµατική ένωση ενώ, σε γενι-
κές γραµµές, περιλαµβάνει την περίοδο ανι-
σορροπίας και προσαρµογής που παρατηρή-
θηκε στην εγχώρια χρηµατιστηριακή αγορά. Η
δεύτερη υποπερίοδος διαρκεί από την ένταξη
στην ΟΝΕ (2001) έως την εκδήλωση της διε-
θνούς πιστωτικής κρίσης (Αύγουστος 2007).10

Η τρίτη υποπερίοδος σχετίζεται µε την πιστω-
τική κρίση καλύπτοντας τα έτη 2007-2009, ενώ
η τέταρτη υποπερίοδος ξεκινά από την ηµε-
ροµηνία που η Lehman Brothers υπέβαλε
αίτηση προστασίας από τους πιστωτές της (15
Σεπτεµβρίου 2008).

Τέλος, επαναλαµβάνουµε την ανάλυση εξετά-
ζοντας µόνο τις αρνητικές τιµές της συσχέτισης
οµολογιακών-µετοχικών αποδόσεων µε τους
προαναφερθέντες προσδιοριστικούς παράγο-
ντες, έτσι ώστε να λάβουµε υπόψη αλλαγές
στην προσδιοριστική διαδικασία, όπως αυτή
αποτυπώνεται στο ανωτέρω σύστηµα, σε
συνάρτηση µε αντιστροφή του πρόσηµου της
εξαρτηµένης µεταβλητής από θετικό σε αρνη-
τικό. Οι υπό εξέταση υποπερίοδοι είναι και
πάλι εκείνες που περιγράφηκαν πιο πάνω.

4 ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

Στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται περιγραφικά
στατιστικά στοιχεία για τη µεταβλητή που εξε-
τάζεται και τους προσδιοριστικούς της παρά-
γοντες. Συγκεκριµένα, ο πίνακας περιλαµβά-
νει περιγραφικά στατιστικά στοιχεία για το
σύνολο του δείγµατος στο επάνω τµήµα του
και συµβατικούς (DF) και τροποποιηµένους
(DF-GLS) ελέγχους µοναδιαίας ρίζας στο
κάτω τµήµα του. Πρώτον, τα στατιστικά στοι-
χεία επιβεβαιώνουν αυτό που είναι ευρέως
αποδεκτό στη σχετική βιβλιογραφία, ότι
δηλαδή η συσχέτιση µετοχών-οµολόγων είναι
θετική και έχει χαµηλή τιµή. Πρέπει να τονι-
στεί ότι τα αποτελέσµατα που αφορούν τις
ΗΠΑ και τη Γερµανία είναι σε µεγάλο βαθµό
παρεµφερή µε εκείνα των Connolly et al.
(2007). Επιπλέον, αναφέρονται στοιχεία για
την Ελλάδα και την Ιταλία: οι µέσοι συντελε-
στές συσχέτισης µετοχών-οµολόγων για τις
δύο χώρες και την υπό εξέταση περίοδο ήταν
0,105 και 0,19 αντιστοίχως.

Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέ-
σµατα των ελέγχων µοναδιαίας ρίζας. Συνο-
λικά, τα δεδοµένα µας χαρακτηρίζονται στά-
σιµα, ενώ στην περίπτωση της διαφοράς των
διατραπεζικών επιτοκίων οι συµβατικοί έλεγ-
χοι µοναδιαίας ρίζας δείχνουν ότι η µεταβλητή
περιέχει µια µοναδιαία ρίζα, αλλά οι έλεγχοι
των Elliott et al. (1996) επιβεβαιώνουν τη
“στασιµότητα κατά τάση” (trend stationarity)
των σειρών.

Επιπλέον, το ∆ιάγραµµα 1 παρουσιάζει τη
δυναµική συµπεριφορά της συσχέτισης µετο-
χών-οµολόγων στην Ελλάδα και φανερώνει
ότι πολλές φορές στο παρελθόν η συσχέτιση
κινήθηκε σε αρνητικά επίπεδα, αποτέλεσµα το
οποίο παλαιότερες µελέτες έχουν συνδέσει µε
τις επιδράσεις της στροφής προς την ποιότητα.
Η εµφάνιση αρνητικών συντελεστών συσχέ-
τισης είναι πολύ συχνή κυρίως την περίοδο
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1100 Υπενθυµίζουµε ότι στις 9 Αυγούστου 2007 το Ευρωσύστηµα προ-
χώρησε στην έκτακτη διοχέτευση ρευστότητας ύψους €95 δισ.
προς το τραπεζικό σύστηµα, µετά την “πλήρη εξαφάνιση της ρευ-
στότητας” κατά δήλωση της BNP Paribas προς τους επενδυτές της.
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1999-2001 και από τα τέλη του 2007 και µετά.
Θεωρείται ότι στην πρώτη περίπτωση η αντι-
στροφή αντανακλά την προσαρµογή των χρη-
µατοοικονοµικών ανισορροπιών των τιµών
των µετοχών στο ΧΑ, ενώ στη δεύτερη
περίοδο η αρνητική συσχέτιση µετοχών-οµο-
λόγων σχετίζεται µε την πιστωτική κρίση που
ξέσπασε το 2007.

Κατόπιν, εξετάζεται κατά πόσο οι επιδράσεις
αποσύνδεσης που αντανακλώνται στους
αρνητικούς συντελεστές συσχέτισης µετοχών-
οµολόγων στην Ελλάδα δέχονται επιδράσεις
από φαινόµενα αποσύνδεσης στις ΗΠΑ, τη
Γερµανία και την Ιταλία τη χρονική στιγµή 
t-1. Για το σύνολο του δείγµατος τα αποτελέ-
σµατα δείχνουν ότι το 32,5%, 30% και 44,2%
περίπου των αρνητικών τιµών της συσχέτισης
στην Ελλάδα συµπίπτει µε αρνητικούς συντε-
λεστές συσχέτισης στις ΗΠΑ, τη Γερµανία και
την Ιταλία αντιστοίχως. Ωστόσο, όταν το χρο-
νικό διάστηµα περιοριστεί στην κρίση του
2007-2009 τα στοιχεία αυτά διαφέρουν σηµα-
ντικά. Στην περίπτωση των ΗΠΑ και της Γερ-
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ρGR 0,105 0,137 -0,388 -0,356

ρUS 0,253 0,205 -0,115 -0,415

ρDE 0,289 0,220 0,213 -0,365

ρΙΤ 0,190 0,185 0,232 -0,223

CS 0,627 1,011 12,069 -2,799

E-L -0,304 1,36 -1,485 -0,097

SH –SL 0,007 0,005 9,657 2,597

Έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας

DF (lags=1) DF (lags=5) DF-GLS (lags=1) DF-GLS (lags=5)

ρGR -4,167 -3,812 -3,330 -2,894

ρUS -2,613* -2,532* -2,607 -2,526

ρDE -3,481 -3,357 -3,381 -3,273

ρΙΤ -5,295 -4,902 -5,299 -4,907

CS -4,502 -4,982 -3,993 -4,273

E-L -1,342** -1,257** -2,544* -2,654

SH –SL -10,165 -5,443 -2,919 2,340

Κρίσιµες τιµές 1%= -3,444       5%= -2,867       10%= -2,570 1%=-2,58       5%=-1,95       10%=-1,62

Εκπαιδευτικό επίπεδο Μέση τιµή Τυπικό σφάλµα Κύρτωση Ασυµµετρία

Πίνακας 1 Ιδιότητες των δεδοµένων
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µανίας οι αρνητικοί συντελεστές συσχέτισης
µετοχών-οµολόγων συµπίπτουν αντιστοίχως
µόνο µε το 29,4% και το 5,8% του χρόνου µε
αρνητικούς συντελεστές συσχέτισης στην
Ελλάδα. Αντιθέτως, το 70,6% των αρνητικών
τιµών της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων στην
Ελλάδα συµπίπτει µε αρνητικούς συντελεστές
συσχέτισης µετοχών-οµολόγων στην Ιταλία.
Τέλος, όταν το χρονικό διάστηµα περιορίζε-
ται περαιτέρω στην περίοδο µετά την κατάρ-
ρευση της Lehman Brothers, τα σχετικά στοι-
χεία είναι 35,7%, 0% και 67,8% αντιστοίχως.

Τα στοιχεία αυτά συµβάλλουν στην κατα-
νόηση των διασυνδέσεων µεταξύ των επιδρά-
σεων αποσύνδεσης για τις αγορές µετοχών και
οµολόγων στην Ελλάδα και για τις αντίστοιχες
αγορές στις ΗΠΑ, τη Γερµανία και την Ιταλία.
Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, όσον αφορά
τις ΗΠΑ και τη Γερµανία υπάρχουν περιορι-
σµένες ενδείξεις διασύνδεσης µεταξύ αυτών
των επιδράσεων. Ασφαλώς, τα στοιχεία αυτά
δεν επαρκούν για να υποστηρίξουν την
ύπαρξη φαινοµένων διάχυσης, παρέχουν όµως
ισχυρό κίνητρο για την ακόλουθη διερεύνηση
των επιδράσεων µετάδοσης στη συσχέτιση
µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα. Από την

άλλη πλευρά, τα ευρήµατα αυτά δηµιουργούν
την ανάγκη περαιτέρω διερεύνησης των
δεσµών µεταξύ των συντελεστών συσχέτισης
µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα και την Ιτα-
λία.

Κατά συνέπεια, εξετάζονται τα ευρήµατα σχε-
τικά µε τους προσδιοριστικούς παράγοντες της
δυναµικής της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων
στην Ελλάδα, σύµφωνα µε τη διατύπωση της
εξίσωσης 3. Στον Πίνακα 2 που ακολουθεί
παρουσιάζονται τα σχετικά αποτελέσµατα.
Για το σύνολο του δείγµατος (1999-2009) η
συσχέτιση µετοχών-οµολόγων για την Ελλάδα
εξηγείται από προηγούµενες παρατηρήσεις
της διαφοράς των διατραπεζικών επιτοκίων
(E-L)t-1 και από τους συντελεστές συσχέτισης
µετοχών-οµολόγων της προηγούµενης εβδο-
µάδας για την Ιταλία (pt-1

IT ) και τη Γερµανία 
(pt-1

DE ). Η πρώτη µεταβλητή συνδέεται αρνη-
τικά µε τη συσχέτιση, ενώ οι συντελεστές των
δύο τελευταίων µεταβλητών είναι θετικοί. Τα
αποτελέσµατα αυτά δεικνύουν ότι µια αύξηση
της διαφοράς µεταξύ των διατραπεζικών επι-
τοκίων προσφοράς της ζώνης του ευρώ και
των ΗΠΑ εξηγεί, σε µεγάλο βαθµό, την επα-
κόλουθη µείωση της συσχέτισης µετοχών-οµο-
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Σηµείωση: Στο άνω τµήµα του πίνακα, κάθε κελί περιέχει την τιµή (τυπικό σφάλµα) του συντελεστή της αντίστοιχης ερµηνευτικής µεταβλη-
τής, όπως στην εξίσωση 3, ενώ η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η συσχέτιση µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα που υπολογίζεται από
το υπόδειγµα DCC-GARCH, όπως στην εξίσωση 2. Κατά τον υπολογισµό διορθώθηκαν τα σφάλµατα για αυτοσυσχέτιση και ετε-
ροσκεδαστικότητα, µε την εφαρµογή του τύπου των Newey-West. Οι αστερίσκοι (**, *) δηλώνουν σηµαντικότητα (5%, 10%).

(SH-SL)t-1
-1,859 

(1,194)
-2,191

(1,794)
-0,717

(1,387)
-2,235

(1,551)
-0,958

(2,060)

CSt-1
-0,022 

(0,012)
0,087

(0,129)
0,007

(0,022)
-0,032

(0,021)
0,019

(0,037)

(E-L)t-1
-0,012** 

(0,005)
0,017

(0,034)
-0,016**

(0,006)
0,014

(0,013)
0,041*

(0,023)

ρUS
t–1

0,076 
(0,049)

-0,159
(0,138)

0,028
(0,071)

-0,027
(0,055)

-0,041
(0,187)

ρIT
t–1

0,290** 
(0,068)

-0,121
(0,156)

0,086
(0,091)

0,515**
(0,057)

0,304**
(0,089)

ρDE
t–1

0,205** 
(0,076)

0,321**
(0,156)

0,379**
(0,109)

0,132
(0,099)

-0,189
(0,248)

~R2 0,472 0,033 0,405 0,653 0,358

D-W 0,475 0,378 0,506 0,907 0,801

1/1/1999-
9/12/2009

1/1/1999-
4/12/2000

1/1/2001-
9/8/2007

9/8/2007-
9/12/2009

15/9/2008-
9/12/2009

Πίνακας 2 Προσδιοριστικοί παράγοντες της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα
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λόγων στην Ελλάδα, ενώ υπάρχουν φαινόµενα
διάχυσης από τους συντελεστές συσχέτισης
µετοχών-οµολόγων στην Ιταλία και τη Γερ-
µανία.

Εντούτοις, τα ευρήµατα αυτά είναι πολύ δια-
φορετικά όταν εξετάζονται οι υποπερίοδοι
του δείγµατος. Συνολικά, τα αποτελέσµατα
των διαγνωστικών ελέγχων, που περιέχονται
στο κάτω τµήµα του πίνακα, υποδεικνύουν ότι
η υπό εξέταση διατύπωση εξηγεί αποτελε-
σµατικά και σε µεγάλο βαθµό (εκτός από την
περίοδο 1999-2001) τη δυναµική της συσχέτι-
σης µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα. Ωστόσο,
η διεξοδικότερη εξέταση των ευρηµάτων απο-
καλύπτει πολλές ενδιαφέρουσες πτυχές.
Ειδικά, σηµειώνεται ότι για την περίοδο µετά
την έναρξη της ΟΝΕ και πριν από την επίσηµη
ένταξη της Ελλάδος µόνο η δυναµική της
συσχέτισης µετοχών-οµολόγων στη Γερµανία
βρέθηκε ότι επηρεάζει σηµαντικά τις µετα-
βολές της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων στην
Ελλάδα. Αυτό το φαινόµενο διαρκεί και µετά
την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ,
ενώ σχετίζεται µε την εµφάνιση σηµαντικών
επιδράσεων που πηγάζουν από τη διαφορά
µεταξύ των διατραπεζικών επιτοκίων. Το
εύρηµα αυτό είναι αρκετά εύλογο, εφόσον οι
συνθήκες ρευστότητας στον τραπεζικό τοµέα
της ζώνης του ευρώ, που θεωρείται ότι αντα-
νακλώνται στην αντίστοιχη µεταβλητή, επη-
ρεάζουν άµεσα τον τραπεζικό τοµέα της Ελλά-
δος. Από την άλλη πλευρά, µετά την εκδήλωση
της πιστωτικής κρίσης το 2007 διαπιστώνεται
ότι µόνο η συσχέτιση µετοχών-οµολόγων στην
Ιταλία εξηγεί σε µεγάλο βαθµό τις µεταβολές
της συσχέτισης στην Ελλάδα. Επιπλέον, οι επι-
δράσεις που προέρχονται από τη µεταβλητή
που αφορά την Ιταλία είναι θετικές και υπο-
δεικνύουν την ύπαρξη σηµαντικών φαινοµέ-
νων διάχυσης κατά την περίοδο της πιστωτι-
κής κρίσης.

Αυτό το τελευταίο εύρηµα µπορεί να διασα-
φηνιστεί περαιτέρω µε εξέταση των επιδρά-
σεων αποσύνδεσης που αντανακλώνται στις
αρνητικές τιµές της συσχέτισης µετοχών-οµο-
λόγων. Τα σχετικά ευρήµατα παρουσιάζονται
στον Πίνακα 3.

Για το σύνολο του δείγµατος το ηµερήσιο
εύρος της χρηµατιστηριακής αγοράς, που θεω-
ρείται ότι αποτυπώνει την υποκείµενη αβε-
βαιότητα της χρηµατιστηριακής αγοράς, δια-
πιστώνεται ότι εξηγεί σε µεγάλο βαθµό τις
µεταβολές της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων,
όταν είναι αρνητικό. Ειδικότερα, τα αποτε-
λέσµατα υποδεικνύουν ότι µια αύξηση11 του
ηµερήσιου εύρους της χρηµατιστηριακής αγο-
ράς καθιστά ακόµα πιο αρνητική την αρνητική
συσχέτιση µετοχών-οµολόγων την εβδοµάδα
που ακολουθεί. Επιπρόσθετα, συµπεραίνεται
ότι η διαφορά µεταξύ των δύο διατραπεζικών
επιτοκίων οδηγεί σε θετικές επιδράσεις στη
συσχέτιση µετοχών-οµολόγων. Ωστόσο, η
σηµαντικότητα αυτής της µεταβλητής ενδέχε-
ται να αντανακλά κυρίως επιδράσεις από την
περίοδο 2007-2009 κατά την οποία οι συνθή-
κες ρευστότητας του τραπεζικού συστήµατος
των ΗΠΑ (αρχικά) επιδεινώθηκαν αισθητά.
Τέλος, η σηµαντική σχέση των συντελεστών
συσχέτισης µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα
και την Ιταλία επιβεβαιώνεται επίσης στις
περιόδους κατά τις οποίες παρουσιάζονται
επιδράσεις αποσύνδεσης στις αγορές µετοχών
και οµολόγων της Ελλάδος.

Εντούτοις, η εξέταση της σχέσης στη διάρκεια
των επιλεγµένων υποπεριόδων φανερώνει ότι
οι ερµηνευτικές µεταβλητές που εξετάζονται
δεν παρέχουν κάποια σηµαντική εξήγηση των
αρνητικών τιµών της συσχέτισης κατά την
περίοδο 1999-2007. Οι µεταβλητές εξηγούν τη
δυναµική της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων
στην Ελλάδα µόνο για το διάστηµα µετά το
ξέσπασµα της πιστωτικής κρίσης. Στο πλαίσιο
αυτό, η αβεβαιότητα της χρηµατιστηριακής
αγοράς της Ελλάδος (όπως µετρείται από το
ηµερήσιο εύρος) διαπιστώνεται ότι µπορεί να
ερµηνεύσει σε µεγάλο βαθµό τις επιδράσεις
αποσύνδεσης που αντανακλώνται στις αρνη-
τικές τιµές της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων
την περίοδο 2007-2009, ενώ υπάρχουν σηµα-
ντικές επιδράσεις µετάδοσης που απορρέουν
από τη συσχέτιση της Ιταλίας προς τη συσχέ-
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1111 Έχει αναφερθεί ότι η αύξηση του εύρους αντανακλά αύξηση της
αβεβαιότητας των επενδυτών. Όσοι αναγνώστες ενδιαφέρονται
µπορούν να ανατρέξουν στην εµπειρική βιβλιογραφία που ανα-
φέρεται στην ενότητα 3 (υποσηµείωση 8).
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τιση της Ελλάδος καθ’ όλη την περίοδο της
κρίσης. Επιπλέον, η διαφορά των διατραπε-
ζικών επιτοκίων και η συσχέτιση µετοχών-
οµολόγων στις ΗΠΑ ασκούν καθοριστική επί-
δραση στη δυναµική της συσχέτισης στην
Ελλάδα, αλλά όχι για την περίοδο µετά την
κατάρρευση της Lehman Brothers. Τέλος, ένα
σηµαντικό εύρηµα είναι ότι η αύξηση της
συσχέτισης µετοχών-οµολόγων στις ΗΠΑ
οδηγεί σε µείωση της συσχέτισης µετοχών-
οµολόγων στην Ελλάδα, γεγονός το οποίο
πιθανότατα αντανακλά επιδράσεις διαφορο-
ποίησης.

Συνοψίζοντας, θεωρούµε ότι η παρακολού-
θηση της δυναµικής διαχρονικής εξέλιξης της
συσχέτισης των αποδόσεων των µετοχών και
των οµολόγων παρέχει σηµαντική πληροφό-
ρηση σχετικά µε τις υποκείµενες συνθήκες
στον ελληνικό χρηµατοπιστωτικό κλάδο. Από
την άλλη πλευρά, σκόπιµος θεωρείται ο προ-
γενέστερος προσδιορισµός των σκοπών µιας
τέτοιας άσκησης προκειµένου να γίνεται απο-
τελεσµατική χρήση του µέτρου.

Συγκεκριµένα, από τα προαναφερθέντα απο-
τελέσµατα συµπεραίνεται ότι η συσχέτιση
µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα επηρεάζεται

από τις συνθήκες ρευστότητας στο τραπεζικό
σύστηµα και από τις αλληλεπιδράσεις που
προέρχονται από τη συσχέτιση µετοχών-οµο-
λόγων σε άλλες αγορές, ιδίως στην αγορά της
Ιταλίας. Σε περιόδους αναταραχής όµως µόνο
οι τελευταίες επιδράσεις είναι σηµαντικές.
Γενικά, οι επιδράσεις αποσύνδεσης που αντα-
νακλώνται στους αρνητικούς συντελεστές
συσχέτισης συνδέονται σε µεγάλο βαθµό µε
την αυξηµένη αβεβαιότητα των αγορών, τις
συνθήκες ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα
και τις επιδράσεις µετάδοσης που απορρέουν
κυρίως από την Ιταλία. Τα αποτελέσµατα αυτά
επιβεβαιώνονται και για την περίοδο ανατα-
ραχών στις αγορές που επικράτησε µετά το
2007. Αντιθέτως, η διαφορά αποδόσεων των
οµολόγων κατηγορίας AAA δεν φαίνεται να
επηρεάζει σηµαντικά τη συσχέτιση µετοχών-
οµολόγων στην Ελλάδα, γεγονός που υποδη-
λώνει ότι οι επιδράσεις αποσύνδεσης δεν πρέ-
πει να θεωρείται ότι αντανακλούν την επι-
δείνωση των συνθηκών πιστωτικού κινδύνου.
Αυτό το εύρηµα υποδεικνύει ότι οι επιδράσεις
αποσύνδεσης που αντανακλώνται στους
αρνητικούς συντελεστές συσχέτισης µετοχών-
οµολόγων δεν µπορούν να ερµηνευθούν ως
στροφή προς την ποιότητα έναντι του πιστω-
τικού κινδύνου.
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Σηµείωση: Στο άνω τµήµα του πίνακα, κάθε κελί περιέχει την τιµή (τυπικό σφάλµα) του συντελεστή της αντίστοιχης ερµηνευτικής µεταβλη-
τής, όπως στην εξίσωση 3, ενώ η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι οι αρνητικές τιµές της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα.
Ο υπολογισµός πραγµατοποιήθηκε µε σταθερά σφάλµατα ετεροσκεδαστικότητας που υπολογίστηκαν µε τον τύπο των Newey-West.
Οι αστερίσκοι (**, *) δηλώνουν σηµαντικότητα (5%, 10%).

(SH-SL)t-1
-2,020** 

(0,578)
-1,125

(1,167)
-0,537

(0,289)
-2,150**

(0,867)
-1,931*
(1,067)

CSt-1
-0,007

(0,004)
0,042

(0,076)
-0,003

(0,025)
-0,016

(0,015)
0,013

(0,023)

(E-L)t-1
0,006** 
(0,002)

0,030
(0,022)

0,000
(0,001)

0,015**
(0,007)

0,007
(0,012)

ρUS
t–1

-0,034 
(0,024)

-0,101
(0,063)

-0,002
(0,005)

-0,136**
(0,045)

-0,058
(0,087)

ρIT
t–1

0,128** 
(0,029)

0,026
(0,075)

0,006
(0,009)

0,261**
(0,035)

0,246**
(0,054)

ρDE
t–1

-0,028 
(-0,028)

0,161*
(0,088)

0,005
(0,008)

0,001
(0,074)

-0,149
(0,128)

~R2 0,241 0,137 0,035 0,436 0,191

D-W 0,583 0,519 1,038 0,920 0,742

1/1/1999-
9/12/2009

1/1/1999-
4/12/2001

1/1/2001-
9/8/2007

9/8/2007-
9/12/2009

15/9/2008-
9/12/2009

Πίνακας 3 Προσδιοριστικοί παράγοντες αρνητικών τιµών της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων
στην Ελλάδα
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5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η παρούσα µελέτη αξιολογεί τη δυναµική
συσχέτιση µεταξύ µετοχών και οµολόγων στην
Ελλάδα. Έχει αναφερθεί ότι η εν λόγω συσχέ-
τιση επηρεάζεται από το βαθµό αβεβαιότητας,
ενώ οι αρνητικοί συντελεστές συσχέτισης
έχουν ερµηνευθεί ως ενδείξεις επιδράσεων
στροφής προς την ποιότητα. Σκοπός της µελέ-
της ήταν να εξετάσει τους προσδιοριστικούς
παράγοντες της δυναµικής της συσχέτισης
µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα. Στο πλαίσιο
αυτό συµπεριλήφθηκαν µεταβλητές που αντα-
νακλούν την αβεβαιότητα των χρηµατιστη-
ριακών αγορών, τον πιστωτικό κίνδυνο, τις
συνθήκες ρευστότητας στον τραπεζικό τοµέα
και τις αλληλεπιδράσεις από συναφή δυνα-
µική συσχέτιση στις ΗΠΑ, τη Γερµανία και
την Ιταλία.

Τα αποτελέσµατα που παρουσιάστηκαν επι-
βεβαιώνουν τα ευρήµατα εµπειρικών µελετών
που αφορούν άλλες αγορές, δηλ. ότι η συσχέ-
τιση µετοχών-οµολόγων συνδέεται αρνητικά
µε την αβεβαιότητα και υπόκειται σε επιδρά-
σεις µετάδοσης. Συγκεκριµένα, η εξέταση των
προσδιοριστικών παραγόντων των αρνητικών
τιµών της συσχέτισης µετοχών-οµολόγων υπο-
δηλώνει επιδράσεις στροφής προς την ποιό-
τητα και δείχνει ότι η συσχέτιση αποτελεί
κατάλληλη προσεγγιστική µεταβλητή για την

αβεβαιότητα των αγορών. Αντιθέτως, τα ευρή-
µατά µας υποδεικνύουν ότι η στροφή προς την
ποιότητα ως αποτέλεσµα αυξηµένου πιστωτι-
κού κινδύνου δεν αντανακλάται στη συσχέτιση
µετοχών-οµολόγων στην Ελλάδα.

Η παρούσα ανάλυση εξηγεί µέχρις ενός
σηµείου τη συσχέτιση µετοχών-οµολόγων: η
δυναµική φύση της συσχέτισης και η επίδραση
των µεταβαλλόµενων συνθηκών της αγοράς
δεν µας επιτρέπουν να είµαστε βέβαιοι ότι οι
προσδιοριστικοί παράγοντες που εντοπίζονται
θα είναι σηµαντικοί στο µέλλον – τα αποτε-
λέσµατα στις διάφορες υποπεριόδους είναι
πολύ επισφαλή ώστε να εξαχθεί αυτό το
συµπέρασµα. Ωστόσο, βασικός σκοπός της
παρούσας ανάλυσης ήταν να εστιάσει στους
παράγοντες που επηρεάζουν τα ασφάλιστρα
που σχετίζονται µε τις συνιστώσες κινδύνου.
Ενδέχεται να υπάρχουν και αρκετές άλλες
ερµηνευτικές µεταβλητές που πιθανώς να εξη-
γούν την εναποµένουσα διακύµανση στη
συσχέτιση µετοχών-οµολόγων: µεταξύ αυτών,
η υπάρχουσα εµπειρική βιβλιογραφία παρα-
θέτει τα διάφορα µακροοικονοµικά µεγέθη.
Αν και η παρούσα ανάλυση έχει σκόπιµα
περιοριστεί στις µεταβλητές που σχετίζονται
µε τον κίνδυνο, οι εκτιµήσεις µακροοικονο-
µικής φύσεως σχετικά µε τη συσχέτιση µετο-
χών-οµολόγων στην Ελλάδα θα αποτελούσαν
ενδιαφέρον αντικείµενο µελλοντικής έρευνας.
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Monetary Time Series of South-eastern Europe from the 1870 to 1914
(Νοµισµατικές χρονολογικές σειρές στη Νοτιοανατολική Ευρώπη από το 1970 µέχρι το 1914)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 94
Members of the SEEMHN data collection task force

Modelling distortionary taxation
(Μοντελοποίηση της στρεβλωτικής φορολογίας)

∆οκίµιο εργασίας No. 95
Panagiotis Chronis

Η σύσταση της οµάδας εργασίας SEEMHN
Data Collection Task Force είναι το αποτέλε-
σµα της κοινής προσπάθειας και της αγαστής
συνεργασίας οικονοµολόγων και στατιστικών
από έξι χώρες της γεωγραφικής περιοχής της
ΝΑ Ευρώπης µε σκοπό τη συλλογή, διαχεί-
ριση, επεξεργασία και παρουσίαση για
πρώτη φορά µιας συµπαγούς στατιστικής
βάσης νοµισµατικών χρονολογικών σειρών
για την περίοδο πριν από τον Πρώτο Παγκό-
σµιο Πόλεµο. Οι χώρες του δείγµατος είναι η
Αλβανία, η Αυστρία-Ουγγαρία, η Βουλγαρία,
η Ελλάδα, η Ρουµανία και η Σερβία. Για κάθε
µία από τις χώρες αυτές, η παρουσίαση των
ιστορικών χρονοσειρών έπεται της ακριβούς
περιγραφής του ιστορικού και θεσµικού πλαι-
σίου σχεδιασµού και άσκησης της νοµισµατι-
κής πολιτικής. Η στατιστική βάση δεδοµένων

περιέχει τέσσερις βασικές µεταβλητές: νοµι-
σµατική κυκλοφορία, συνολικά διαθέσιµα,
συναλλαγµατικές ισοτιµίες και το προεξο-
φλητικό επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας. Η
συχνότητα είναι µηνιαία και η περίοδος δείγ-
µατος αναφέρεται στα χρόνια πριν το 1870
έως και το 1914. Για τη διευκόλυνση των
µεταξύ χωρών συγκρίσεων η συγκεκριµένη
βάση πληροί µε επάρκεια τις βασικές ιδιότη-
τες της τυποποίησης των ορισµών των µετα-
βλητών και της οµοιοµορφίας στον τρόπο
παρουσίασης των χρονοσειρών και των πηγών
τους. Ο Michael Bordo προλογίζει επισηµαί-
νοντας τη σηµασία της ύπαρξης των σειρών
αυτών και ο Matthias Morys συγκρίνει τις
δοµές και τα θεσµικά χαρακτηριστικά των εν
λόγω οικονοµιών δίδοντας έµφαση στον τρόπο
άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής.

Ο στόχος της εργασίας αυτής είναι η µεθοδο-
λογική αντιµετώπιση του στρεβλωτικού φορο-
λογικού συστήµατος µέσα από το δηµοσιονο-
µικό εργαλείο των φόρων. Πιο συγκεκριµένα,
ο όρος της στρεβλωτικής φορολογίας στα
δηµόσια οικονοµικά, συνδέεται, από τη µία
πλευρά µε τις στρεβλώσεις της φορολογίας
εισοδήµατος, όπου µέσα από την αγορά εργα-
σίας επηρεάζει τη συµπεριφορά των φορολο-
γούµενων µε τα φαινόµενα υποκατάστασης και
εισοδήµατος (income and substitution effect)
(Stiglitz 1988, Atkinson and Stiglitz 1980), ή
συνδέεται µε την κινητικότητα των εργαζόµε-
νων (Labor mobility) (Goodspeed 2002).

Από την άλλη πλευρά, ένα στρεβλωτικό
φορολογικό σύστηµα συνδέεται µε τη “φορο-

λογική συµµόρφωση” (tax compliance)
(Andreony et al. 1998) και τη φοροδιαφυγή
(tax evasion) (Allingham and Sandmo 1979,
Clotfelter 1983, Feinstain 1991). Μεγαλύτερη
φορολογική επιβάρυνση είναι πιθανό να συν-
δέεται µε φαινόµενα φοροδιαφυγής και,
κατά συνέπεια, όσο αυξάνει η φορολογική
επιβάρυνση, τόσο µεγαλύτερες είναι οι φορο-
λογικές συνέπειες των φόρων. Τα παραπάνω
δεν είναι ανεξάρτητα από τις επιπτώσεις της
φορολογίας (tax incidence), αφού αυτοί που
επιβαρύνονται µε τη φορολογία µπορούν να
πληρώνουν λιγότερους φόρους φοροδιαφεύ-
γοντας. Έτσι η επιλογή των φορολογικών
συντελεστών συνδέεται µε ένα αποτέλεσµα
υποκατάστασης, ενθαρρύνοντας έτσι τη
φοροδιαφυγή, και µε ένα αποτέλεσµα εισο-
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Η µελέτη εξετάζει τους προσδιοριστικούς
παράγοντες της γονιµότητας, χρησιµοποιώντας
στατιστικά δεδοµένα για είκοσι επτά ευρω-

παϊκές χώρες. Στην εµπειρική ανάλυση υιο-
θετήθηκε η µέθοδος της συνολοκλήρωσης για
να υπολογιστεί η γονιµότητα ως συνάρτηση

δήµατος αποθαρρύνοντάς την (Yitzaki 1974,
Clotfelter 1983).

Από τα παραπάνω εύκολα διακρίνεται η καθο-
ριστική σηµασία του φορολογικού συντελεστή
σε ένα στρεβλωτικό φορολογικό σύστηµα,
καθώς επίσης και το γεγονός ότι συνδέεται µε
τη συµπεριφορά των φορολογούµενων και τα
χαρακτηριστικά που αναφέρθηκαν παραπάνω
(tax compliance - tax evasion - tax collection),
που έχουν ως συνέπεια την πραγµατοποίηση
εσόδων µικρότερων από αυτά που θα αντι-
στοιχούσαν σε ένα µη στρεβλωτικό σύστηµα,
όπως αυτό του κεφαλικού φόρου.

Έχοντας υπόψη τα παραπάνω, είναι εύκολο
να διαπιστώσει κανείς ότι η πλειοψηφία των
µακροοικονοµικών υποδειγµάτων χρησιµο-
ποιούν το φορολογικό εργαλείο της δηµοσιο-
νοµικής πολιτικής, είτε υποθέτοντας κεφαλικό
φόρο είτε ένα αναλογικό φορολογικό
σύστηµα, γράφοντας δηλαδή τα φορολογικά
έσοδα ως ένα ποσοστό του εισοδήµατος.

Στην πρώτη περίπτωση, δηλαδή αυτή του κεφα-
λικού φόρου, η φορολογία θεωρείται εξωγενώς
προσδιοριζόµενη και, κατά συνέπεια, αγνοεί τη
δυναµική σχέση φόρων-εισοδήµατος και της
µεγέθυνσής του. Η δεύτερη περίπτωση, της ανα-
λογικής φορολογίας, συνδέεται µε την προσέγ-
γιση του Ramsey, που συνηθίζεται στις µακρο-
οικονοµικές αναλύσεις για τη µελέτη της βέλτι-
στης οικονοµικής πολιτικής σε ένα δυναµικό
πλαίσιο όπου η απόκλιση από τον κεφαλικό
φόρο επιτρέπει στην “καλοκάγαθη” (benevolent)
κυβέρνηση να µην επιτυγχάνει τη βέλτιστη (first
best) λύση και κατά συνέπεια να τοποθετείται η
ανάλυση σε ένα στρεβλωτικό πλαίσιο.

Σχετικά µε τα παραπάνω οι Golosov et al
2006, επιχειρηµατολογούν ότι η µοντελοποί-
ηση στο πλαίσιο της ανάλυσης του Ramsey
καταλήγει από την πλευρά της κυβέρνησης
στην “αποµίµηση” ενός κεφαλικού φόρου και
δεν είναι ξεκάθαρο γιατί το φορολογικό εργα-
λείο θα πρέπει να παίρνει µια συγκεκριµένη
µορφή. Κατά συνέπεια, η προσέγγιση του
Ramsey δεν παρέχει θεωρητική θεµελίωση της
στρεβλωτικής φορολογίας, ενώ η ύπαρξη
στρεβλώσεων είναι απλά µια υπόθεση καθώς
αυτές προσδιορίζονται εξωγενώς από την
ανάγκη της κυβέρνησης να χρηµατοδοτήσει τις
δαπάνες της µε φόρους.

Γίνεται λοιπόν καταφανές, ότι η πεµπτουσία
ενός στρεβλωτικού φορολογικού συστήµατος
δεν περιλαµβάνεται στην έννοια του κεφα-
λικού ή του αναλογικού φόρου. Ακόµη
περισσότερο, η µοντελοποίηση της στρε-
βλωτικής φορολογίας, εισάγει στην ανάλυση
µη γραµµικότητες που συνδέουν τη συµπε-
ριφορά των φορολογούµενων µε τα φορο-
λογικά έσοδα, το φορολογικό συντελεστή,
και τη σχέση του µε το εισόδηµα. Αποτέλε-
σµα των παραπάνω είναι η απώλεια των
φορολογικών εσόδων.

Με την εργασία αυτή γίνεται µια προσπάθεια
µεθοδολογικής προσέγγισης ενός στρεβλωτι-
κού φορολογικού συστήµατος που χρησιµο-
ποιώντας αντίστοιχη θεωρία καταλήγει στο
χτίσιµο/απόδειξη µιας συναρτησιακής µορφής
(γενικού τύπου) που ενσωµατώνει τις ιδιότη-
τες και την οικονοµική λογική που θα πρέπει
να περιλαµβάνει µια συνάρτηση φορολογικών
εσόδων στο πλαίσιο ενός στρεβλωτικού φορο-
λογικού συστήµατος.

Fertility determinants and economic uncertainty: an assessment using European panel data
(Προσδιοριστικοί παράγοντες γονιµότητας και οικονοµική αβεβαιότητα: η ευρωπαϊκή πραγµατικότητα)

∆οκίµιο εργασίας No. 96
George Hondroyiannis
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δηµογραφικών και οικονοµικών µεταβλητών.
Η ανάλυση υποστηρίζει την άποψη ότι η µετα-
βλητότητα της γονιµότητας στην Ευρώπη εξη-
γείται από τις µεταβολές στη βρεφική θνησι-
µότητα, τη γυναικεία απασχόληση, το ποσοστό
των γάµων, το ποσοστό γήρανσης του πληθυ-
σµού, τον πραγµατικό µισθό, το πραγµατικό
κατά κεφαλήν εισόδηµα και την οικονοµική
αβεβαιότητα. ∆ύο µεγέθη, η µεταβλητότητα της
παραγωγής και το ποσοστό ανεργίας, χρησι-
µοποιούνται ως δείκτες οικονοµικής αβεβαι-
ότητας για να εκτιµήσουν την αβεβαιότητα στις
σύγχρονες ευρωπαϊκές οικονοµίες.

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της µελέτης δεί-
χνουν ότι µια µείωση της βρεφικής θνησιµό-
τητας, η οποία µπορεί για παράδειγµα να οφεί-
λεται στην πρόοδο της ιατρικής επιστήµης,
οδηγεί σε µείωση του δείκτη γονιµότητας. Μια
αύξηση του πραγµατικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ
οδηγεί σε µια αύξηση της γονιµότητας, δηλαδή
υπάρχει ένα θετικό αποτέλεσµα εισοδήµατος
στη ζήτηση για παιδιά. Εντούτοις, µια αύξηση
του πραγµατικού µισθού έχει ως αποτέλεσµα
την αύξηση του κόστους ευκαιρίας των παι-
διών και συνεπώς οδηγεί σε µείωση του δείκτη
γονιµότητας. Αυτό δείχνει ότι υφίσταται ένα
αρνητικό αποτέλεσµα υποκατάστασης, το
οποίο ενισχύεται από την αύξηση της γυναι-
κείας απασχόλησης. Συµπεραίνεται λοιπόν ότι
το κόστος ευκαιρίας του χρόνου που αφιερώ-
νεται στη φροντίδα των παιδιών αυξάνεται ως
συνέπεια των υψηλότερων πραγµατικών αµοι-
βών και της αυξανόµενης συµµετοχής των
γυναικών στην αγορά εργασίας, µε αποτέλε-
σµα τη µείωση του δείκτη γονιµότητας. Συγ-
χρόνως, µια αύξηση του ποσοστού των γάµων
έχει οδηγήσει σε αύξηση του δείκτη γονιµό-
τητας µε δεδοµένο ότι τα παιδιά είναι ένα από
τα σηµαντικότερα οφέλη που έχει ένας άνδρας
και µια γυναίκα από το γάµο.

Τέλος, τα εµπειρικά αποτελέσµατα υποστη-
ρίζουν την άποψη ότι η οικονοµική αβεβαιό-
τητα είναι ένας καθοριστικός παράγοντας της
απόφασης για τεκνοποίηση, που ερµηνεύει σε
µεγάλο βαθµό τη µείωση του δείκτη γονιµό-
τητας στην Ευρώπη. Τα αποτελέσµατα δεί-
χνουν ότι σε οικονοµίες µε υψηλό κατά κεφα-

λήν πραγµατικό εισόδηµα µια αύξηση στη
µεταβλητότητα της παραγωγής που συνδέεται
µε χαµηλές οικονοµικές επιδόσεις οδηγεί σε
µείωση του δείκτη γονιµότητας. Αντίθετα, σε
οικονοµίες µε χαµηλό κατά κεφαλήν πραγ-
µατικό εισόδηµα, µια αύξηση στη µεταβλητό-
τητα της παραγωγής που συνδέεται µε µια µεί-
ωση της οικονοµικής δραστηριότητας ή µια
αύξηση στην πραγµατική οικονοµική δραστη-
ριότητα η οποία συνδέεται µε µείωση της
µεταβλητότητάς παραγωγής θα οδηγήσει σε
µια πτώση του δείκτη γονιµότητας. ∆εδοµένου
ότι τα παιδιά είναι µια µακροχρόνια υποχρέ-
ωση για τους ενήλικες, η υψηλή ανεργία, η
οποία αυξάνει την αβεβαιότητα στην αγορά
εργασίας, έχει ως αποτέλεσµα οι ενήλικες να
αναβάλλουν τις αποφάσεις τους για τεκνο-
ποίηση αφού δεν είναι σε θέση να εξασφαλί-
σουν το διαχρονικό τους εισόδηµα.

Με βάση τα ανωτέρω εµπειρικά αποτελέσµατα
µπορούµε να εξαγάγουµε χρήσιµα συµπερά-
σµατα για τις ευρωπαϊκές χώρες που χρησι-
µοποιήθηκαν στο δείγµα αφού σε όλες, τα
τελευταία έτη, παρατηρείται µείωση του δείκτη
γονιµότητας και αύξηση του δείκτη γήρανσης
του πληθυσµού. Τα αποτελέσµατα επιβεβαιώ-
νουν την άποψη ότι οι µεταβολές στο δείκτη
γονιµότητας που παρατηρούνται κατά τη διάρ-
κεια των τελευταίων τριών δεκαετιών µπορούν
να ερµηνευθούν επαρκώς από τη διακύµανση
των δηµογραφικών και των οικονοµικών µετα-
βλητών. Εποµένως, το µειούµενο µέγεθος του
δείκτη γονιµότητας στις ευρωπαϊκές χώρες
µπορεί να ερµηνευθεί από τη θετική επίδραση
του χαµηλότερου ποσοστού της βρεφικής θνη-
σιµότητας, την αρνητική επίπτωση του υψηλού
κόστους ευκαιρίας των παιδιών, λόγω κυρίως
της αυξανόµενης γυναικείας απασχόλησης, η
οποία είναι µεγαλύτερη από τη θετική επί-
δραση του εισοδήµατος στη ζήτηση για παιδιά.
Τέλος, τα µειούµενα µεγέθη του δείκτη γονι-
µότητας µπορούν να αποδοθούν και στις αυξα-
νόµενες οικονοµικές αβεβαιότητες οι οποίες
σχετίζονται µε την µεταβλητότητα της παρα-
γωγής και την ανεργία που είναι σηµαντικά
χαρακτηριστικά των σύγχρονων ευρωπαϊκών
κοινωνιών που χαρακτηρίζονται από τη διε-
θνοποίηση και την παγκοσµιοποίηση.
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Το άρθρο αυτό εξετάζει τον τρόπο µε τον
οποίο µεταβολές στη σύνθεση των φόρων επη-
ρεάζουν την οικονοµική δραστηριότητα και
την ευηµερία στην Ελληνική οικονοµία χρη-
σιµοποιώντας ένα ∆υναµικό Υπόδειγµα Γενι-
κής Ισορροπίας. Αυτή είναι η πρώτη µελέτη η
οποία εξετάζει τις επιπτώσεις των µεταβολών
στη φορολογική πολιτική για την Ελληνική
οικονοµία στο πλαίσιο ενός ∆υναµικού Υπο-
δείγµατος Γενικής Ισορροπίας.

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης δείχνουν ότι
φορολογικές µεταρρυθµίσεις οι οποίες µειώ-
νουν το φορολογικό συντελεστή του κεφα-
λαίου και αυξάνουν τους φορολογικούς συντε-
λεστές της εργασίας και της κατανάλωσης
προκειµένου η δηµοσιονοµική πολιτική να
είναι διαχρονικά συνεπής, οδηγούν σε υψη-
λοτέρα επίπεδα εισοδήµατος, επένδυσης και
κατανάλωσης. Μια µείωση του φορολογικού
συντελεστή της εργασίας συνοδευόµενη από
µια αύξηση του φορολογικού συντελεστή της
κατανάλωσης, οδηγεί σε υψηλοτέρα επίπεδα

εισοδήµατος, επένδυσης, και απασχόλησης.
Τα αντίθετα αποτελέσµατα παρατηρούνται
όταν η µείωση του φορολογικού συντελεστή
της εργασίας συνοδεύεται από µια αύξηση του
κεφαλαίου. Φορολογικές µεταρρυθµίσεις οι
οποίες µειώνουν το φορολογικό συντελεστή
της κατανάλωσης και αυξάνουν τους φορο-
λογικούς συντελεστές της εργασίας και του
κεφαλαίου, έχουν αρνητικές επιπτώσεις στο
εισόδηµα, την επένδυση και την κατανάλωση
της οικονοµίας.

Επίσης, τα αποτελέσµατα της ανάλυσης δεί-
χνουν ότι αν ο στόχος της φορολογικής πολιτι-
κής είναι να αυξήσει του ρυθµούς µεγέθυνσης
της οικονοµίας, τότε θα πρέπει να µειώσει το
φορολογικό συντελεστή του κεφαλαίου και να
αυξήσει το φορολογικό συντελεστή της κατα-
νάλωσης. Αν ο στόχος της φορολογικής πολι-
τικής είναι να αυξήσει την ευηµερία των νοι-
κοκυριών, θα πρέπει να µειώσει το φορολογικό
συντελεστή της εργασίας και να αυξήσει το
φορολογικό συντελεστή της κατανάλωσης.

Σκοπός της εργασίας αυτής είναι η συµβολή
στο ζήτηµα της διατηρησιµότητος του ελλείµ-
µατος του ελληνικού ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Η ποικιλία των συµπερασµάτων
τα οποία έχουν συναχθεί επί του συγκεκρι-
µένου θέµατος στην υπάρχουσα βιβλιογραφία
οδηγεί στην ανάγκη χρησιµοποιήσεως της
µεθόδου των Τεχνητών Νευρωνικών ∆ικτύων,
ορισµένες ιδιότητες της οποίας την καθιστούν
καταλληλότερη των κλασικών µεθόδων ανα-
λύσεως για τη συγκεκριµένη περίπτωση. Το
συµπέρασµα στο οποίο καταλήγει η ανάλυση

αυτή είναι ότι, παρά το µέγεθός του, το
έλλειµµα του ελληνικού ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών µπορεί να θεωρηθεί διατηρή-
σιµο. Το συµπέρασµα αυτό συνάγεται, λαµ-
βανοµένης υπ’ όψιν της επιδράσεως ορισµέ-
νων εξωγενών παραγόντων την οποία έχει
υποστεί η ελληνική οικονοµία – ιδίως της
αυξήσεως των τιµών του αργού πετρελαίου
στις διεθνείς αγορές καθώς και των πληρωµών
για εισαγωγές πλοίων οι οποίες αποσκοπού-
σαν στην κάλυψη της ζητήσεως για µεταφορι-
κές υπηρεσίες – και η οποία είτε θεωρείται

Macroeconomic implications of alternative tax regimes: the case of Greece
(Μακροοικονοµικές επιπτώσεις εναλλακτικών φορολογικών καθεστώτων: η περίπτωση της Ελλάδος)

∆οκίµιο εργασίας No. 97
Dimitris Papageorgiou

The Greek current account deficit: is it sustainable after all?
(Το έλλειµµα του ελληνικού ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών: είναι εν τέλει διατηρήσιµο;)

∆οκίµιο εργασίας No. 98
George A. Zombanakis, Constantinos Stylianou and Andreas S. Andreou
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παροδική είτε έχει επενδυτικό χαρακτήρα. Η
αποκλιµάκωση της επιδράσεως αυτής, ιδίως
σε εποχή διεθνούς χρηµατοοικονοµικής κρί-
σεως, αναµένεται να διευρύνει τα περιθώρια
διατηρησιµότητος του ισοζυγίου και να µεί-
ωση το έλλειµµά του ακόµη και σε µονοψήφιο
αριθµό σε όρους ποσοστού επί του ΑΕΠ. Οι
περιορισµοί όµως οι οποίοι τίθενται στη λει-
τουργία της ελληνικής οικονοµίας λόγω των
ενδογενών διαρθρωτικών αδυναµιών της οι
οποίες εκδηλώνονται µέσω της ελαστικότατος
των εισαγωγών ―χαµηλής ως προς τις τιµές
και υψηλής ως προς το εισόδηµα― της αδυ-

ναµίας υποκαταστάσεως των εισαγοµένων
από εγχωρίως παραγόµενα και των γνωστών
προβληµάτων ανταγωνιστικότητος, προδικά-
ζουν ότι οι πιέσεις επί του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών της χώρας θα ενταθούν κατά
τα αµέσως προσεχή έτη. Το ενδεχόµενο αυτό,
µετά την πάροδο της κρίσεως και την επι-
στροφή της διεθνούς αγοράς στην οµαλότητα,
αναµένεται, όπως είναι φυσικό, παρά την
απουσία απαιτήσεων χρηµατοδοτήσεως του
ελλείµµατος, να επιφέρει δυσµενείς επιπτώ-
σεις σε σηµαντικά οικονοµικά µεγέθη όπως ο
ρυθµός αναπτύξεως και η απασχόληση.

Η παρούσα µελέτη έχει δύο επιδιώξεις. Η
πρώτη είναι να εξετάσει το βαθµό σύγκλισης
έξι νέων µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης µε
την ευρωζώνη, σε µια προσπάθεια να απα-
ντήσει στο ερώτηµα κατά πόσο αυτές οι
χώρες είναι έτοιµες να υιοθετήσουν το ευρώ.
Οι έξι χώρες είναι: η Βουλγαρία, η Ουγγα-
ρία, η Πολωνία, η Ρουµανία και η Τσεχία, οι
οποίες δεν έχουν υιοθετήσει ακόµη το ευρώ
αλλά σχεδιάζουν να το κάνουν στο µέλλον,
και η Σλοβακία που το υιοθέτησε µόλις τον
Ιανουάριο του 2009. Η µελέτη ελέγχει αν
αυτές οι χώρες αποτελούν µια Άριστη Νοµι-
σµατική Περιοχή (ΑΝΠ) µε την ευρωζώνη,
χρησιµοποιώντας τη θεωρία της Γενικευµέ-
νης Ισοδυναµίας Αγοραστικής ∆ύναµης
(ΓΙΑΠ). Η ΓΙΑΠ ελέγχει αν οι πραγµατικές
συναλλαγµατικές ισοτιµίες µιας οµάδας
χωρών ως προς µια χώρα βάσης, συγκλίνουν
µακροχρόνια.

Η δεύτερη επιδίωξη της µελέτης είναι να ελέγ-
ξει αν η εισαγωγή του ευρώ στην ΕΕ και η
απόφαση των έξι οικονοµιών να προσπαθή-
σουν να συµµετάσχουν στην ευρωζώνη στο
µέλλον, είχε κάποια θετική επίδραση στην

πορεία τους προς την σύγκλιση. Το επιχείρηµά
µας είναι ότι η απόφαση για µελλοντική συµ-
µετοχή στην νοµισµατική ένωση και οι πολι-
τικές ενέργειες που έχουν γίνει προς αυτή την
κατεύθυνση έχουν ήδη προωθήσει την διαδι-
κασία ολοκλήρωσης. Η ιδέα αυτή συνάδει µε
την θεωρία της ενδογένειας των ΑΝΠ, που
υποστηρίζει ότι οικονοµίες που µετέχουν σε
µια νοµισµατική ένωση µπορεί να πληρούν τα
κριτήρια της ΑΝΠ εκ των υστέρων ακόµη κι
αν δεν τα πληρούν εκ των προτέρων.

Στο εµπειρικό τµήµα της µελέτης, ελέγχεται
αρχικά αν οι χρονολογικές σειρές των συναλ-
λαγµατικών ισοτιµιών είναι στάσιµες ή όχι και
στη συνέχεια αν υπάρχει σχέση συνολοκλή-
ρωσης µεταξύ τους. Ο έλεγχος για την ύπαρξη
συνολοκλήρωσης εκτελείται για τρεις χρονι-
κές περιόδους: ολόκληρη την περίοδο του
δείγµατος 1993.1-2007.12 και στις περιόδους
πριν και µετά την εισαγωγή του ευρώ. Τα απο-
τελέσµατα είναι θετικά για σχέση συνολο-
κλήρωσης ―σχέση ΓΙΑ∆― των έξι χωρών µε
την ευρωζώνη για την περίοδο µετά την εισα-
γωγή του ευρώ. ∆είχνουν ότι οι πραγµατικές
συναλλαγµατικές ισοτιµίες παρουσίασαν

Optimum currency areas, structural changes and the endogeneity of the OCA criteria:
evidence from six new EU Member States

(Άριστες Νοµισµατικές Περιοχές (ΑΝΠ), διαρθρωτικές µεταβολές και η ενδογένεια
των κριτηρίων των ΑΝΠ: η εµπειρία έξι νέων µελών της ΕΕ)
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µεγαλύτερη σταθερότητα στη µετά ευρώ
εποχή. Αυτό πιθανά οφείλεται σε µια σειρά
παραγόντων όπως η αύξηση των εµπορικών
συναλλαγών των έξι χωρών µε την ΕΕ µετά τη
θέσπιση του κοινού νοµίσµατος και η στροφή
των συναλλαγµατικών πολιτικών πολλών από
αυτές τις χώρες σε συναλλαγµατικά καθε-
στώτα που στόχευαν σε σχετική σταθερότητα
απέναντι στο νέο νόµισµα.

Επίσης, αντίστοιχη ανάλυση γίνεται χρησιµο-
ποιώντας και τις πραγµατικές ισοτιµίες των
νοµισµάτων των χωρών ως προς το δολάριο.
Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχει σχέση
συνολοκλήρωσης των ισοτιµιών για την
περίοδο πριν την εισαγωγή του ευρώ. Τα απο-
τελέσµατα πιθανά αντανακλούν την εξασθέ-

νηση του ρόλου του δολαρίου ως νόµισµα ανα-
φοράς στις ευρωπαϊκές αγορές κατά την πρό-
σφατη ―µετά το ευρώ― περίοδο και τη µετα-
βολή στις συναλλαγµατικές πολιτικές των υπό
εξέταση χωρών.

Συµπερασµατικά, τα αποτελέσµατα δείχνουν
ότι η τάση εναρµόνισης των έξι χωρών µε τη
ευρωζώνη είναι έντονη τα τελευταία χρόνια
πιθανά λόγω της εναρµόνισης των οικονοµι-
κών πολιτικών των έξι χωρών, τις θεσµικές
αλλαγές που έχουν συντελεστεί σε αυτές τις
χώρες, την αύξηση του εµπορίου µε την ΕΕ
που συνδέεται και µε τον σηµαντικό ρόλο του
ευρώ στις ευρωπαϊκές αγορές. Συνεπώς, τα
έξι νέα µέλη της ΕΕ είναι προς το παρόν εναρ-
µονισµένα µε τις χώρες της ευρωζώνης.

Η µελέτη εξετάζει τη δηµιουργία αξίας από
τις συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγ-
µατοποιήθηκαν στο ευρωπαϊκό τραπεζικό
σύστηµα την περίοδο 1990-2004. Σε πρώτο
στάδιο αναλύθηκαν οι αντιδράσεις στις
τιµές των µετοχών των τραπεζών που συµ-
µετείχαν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές
κατά την ηµεροµηνία της σχετικής ανακοί-
νωσης. Ακολούθως, εξετάστηκαν οι προσ-
διοριστικοί παράγοντες των αντιδράσεων
αυτών. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, η
πραγµατοποίηση συγχωνεύσεων και εξαγο-
ρών δηµιουργεί αξία για τις ευρωπαϊκές
τράπεζες που ενεπλάκησαν σε αυτές καθώς,
οι µέτοχοι των εξαγοραζόµενων τραπεζών
επωφελήθηκαν από θετικές και στατιστικά
σηµαντικές υπερκανονικές αποδόσεις ενώ
οι αντίστοιχες αποδόσεις για τους µετόχους
των εξαγοραζουσών τραπεζών ήταν µεν
αρνητικές όµως στατιστικά µη σηµαντικές.
Ειδικότερα για τους τελευταίους, η πραγ-
µατοποίηση εγχώριων συγχωνεύσεων και

εξαγορών και ιδίως εκείνων µεταξύ τραπε-
ζών µε µετοχές εισηγµένες προς διαπραγ-
µάτευση σε χρηµατιστηριακή αγορά, είναι
πιο επωφελείς από ότι οι διασυνοριακές ή οι
συγχωνεύσεις και εξαγορές όπου οι µετοχές
της εξαγοράζουσας τράπεζας δεν είναι
εισηγµένες προς διαπραγµάτευση σε κάποια
χρηµατιστηριακή αγορά. Αντίθετα, οι µέτο-
χοι των εξαγοραζόµενων τραπεζών επωφε-
λούνται από υπερκανονικές αποδόσεις σε
όλες τις περιπτώσεις. Τέλος, παρόλο που η
σχέση µεταξύ των υπερκανονικών αποδό-
σεων και των βασικών οικονοµικών µεγεθών
των τραπεζών είναι σχετικά αδύναµη, παρέ-
χονται ενδείξεις ότι η εξαγορά µικρότερων
σε µέγεθος, λιγότερο αποτελεσµατικών και
µε διαφοροποιηµένες πηγές εισοδήµατος
τραπεζών δηµιουργεί αξία, ενώ αντίθετα η
εξαγορά λιγότερο αποτελεσµατικών, µε
χαµηλή ρευστότητα και υψηλό πιστωτικό
κίνδυνο τραπεζών αποτελεί επιλογή η οποία
δεν δηµιουργεί αξία.

Revisiting the merger and acquisition performance
of European banks

(Επανεξετάζοντας την επίδοση των συγχωνεύσεων και εξαγορών
των ευρωπαϊκών τραπεζών)
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Η κατανόηση του µηχανισµού µετάδοσης έχει
ιδιαίτερη σηµασία για τη νοµισµατική πολιτική.
Ο ειδικός ρόλος των τραπεζών στον εν λόγω
µηχανισµό έχει µελετηθεί εκτενώς, τόσο σε
θεωρητικό όσο και σε εµπειρικό επίπεδο. Οι
υπάρχουσες ενδείξεις υποδηλώνουν ότι οι τρά-
πεζες προσαρµόζουν τη δανειοδοτική τους
συµπεριφορά µε ορισµένους τρόπους µετά από
µια µεταβολή της νοµισµατικής πολιτικής. Η
αντίδραση όµως αυτή των τραπεζών αφορά
µόνο τη δανειοδοτική τους συµπεριφορά, όπως
αυτή µελετάται στο µεγαλύτερο µέρος της
βιβλιογραφίας; Και όλες οι τράπεζες που δρα-
στηριοποιούνται στην αγορά αντιδρούν οµοι-
όµορφα στις µεταβολές της νοµισµατικής πολι-
τικής; Η παρούσα εργασία επιχειρεί να απα-
ντήσει σ’ αυτά τα ερωτήµατα αναλύοντας
εµπειρικά την ετερογενή αντίδραση των τρα-
πεζών στις ΗΠΑ και τη ζώνη του ευρώ κατά την
περίοδο 1994-2007 όσον αφορά τις αποφάσεις
τους για χορήγηση δανείων και ανάληψη κιν-
δύνων µετά από µια µεταβολή της νοµισµατικής
πολιτικής. Εξετάζεται επίσης η τελική επί-
δραση που ασκεί στην αποδοτικότητα των τρα-
πεζών η µεταβολή της νοµισµατικής πολιτικής.
Στο πλαίσιο της εµπειρικής ανάλυσης, το πώς
κατανέµονται οι επιδράσεις της νοµισµατικής
πολιτικής συναρτάται µε ορισµένα χαρακτηρι-

στικά των τραπεζών, δηλ. τη ρευστότητα, την
κεφαλαιοποίηση και την ισχύ στην αγορά.

Η εµπειρική διερεύνηση βοηθά να κατανοη-
θούν οι αιτίες στις οποίες οφείλονται οι δια-
φορές ως προς την αντίδραση των τραπεζών
στις µεταβολές των βασικών επιτοκίων πολι-
τικής, µε την ανάλυση των δεδοµένων έως και
σε επίπεδο επιµέρους τραπεζών. Προς το
σκοπό αυτό χρησιµοποιείται η τεχνική Local
GMM, που επίσης επιτρέπει στους συγγρα-
φείς να προσδιορίσουν ποσοτικά το βαθµό
ετερογένειας στο πλαίσιο του µηχανισµού
µετάδοσης.

∆εδοµένου ότι οι τράπεζες διαδραµατίζουν
ειδικό ρόλο στη χρηµατοδότηση της οικονο-
µικής δραστηριότητας, η ετερογενής συµπε-
ριφορά τους έχει ιδιαίτερη σηµασία για τους
ερευνητές αλλά και για τους υπεύθυνους
χάραξης της πολιτικής. Σύµφωνα µε τα απο-
τελέσµατα αυτής της εργασίας, η διαφορο-
ποίηση που χαρακτηρίζει την αντίδραση των
τραπεζών βοηθά να κατανοηθούν ορισµένες
συνέπειες της συµπεριφοράς τους που έχουν
µάλλον αγνοηθεί και εντοπίζει κάποια
πιθανά νοµισµατικά αίτια της σηµερινής χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης.

Η αρχική σύλληψη και η µετεξέλιξη της θεω-
ρίας των βέλτιστων νοµισµατικών περιοχών
(optimum currency areas) ανάγεται σε τρεις
θεµελιώδους σηµασίας εργασίες, των Mundell
(1961), McKinnon (1963) και Kenen (1969). Οι
συγγραφείς αυτοί εντόπισαν τα χαρακτηρι-
στικά που θα πρέπει ιδεωδώς να διαθέτουν τα

δυνητικά µέλη µιας νοµισµατικής ένωσης προ-
κειµένου να µπορούν να παραιτηθούν από την
αρµοδιότητα άσκησης εθνικής νοµισµατικής
πολιτικής, προσαρµοσµένης στις ανάγκες της
συγκεκριµένης χώρας, καθώς και από τη δυνα-
τότητα προσαρµογής της συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας του νοµίσµατός τους. Η παρούσα εργα-

Bank heterogeneity and monetary policy transmission
(Ετερογένεια των τραπεζών και µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 101
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An Optimum-Currency-Area Odyssey
(Η Οδύσσεια των βέλτιστων νοµισµατικών περιοχών)
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σία εξετάζει την ανάπτυξη της θεωρίας των
βέλτιστων νοµισµατικών περιοχών, µιας
θεωρίας που, µετά από πληθώρα σχετικών
ερευνητικών εργασιών τη δεκαετία του 1960,
είχε περιπέσει σε δυσµένεια µεταξύ των οικο-
νοµολόγων επί µια εικοσαετία περίπου. Εν
συνεχεία διερευνώνται οι παράγοντες που
συνέβαλαν στην αναζωπύρωση του επιστη-
µονικού ενδιαφέροντος για το θέµα, από τις
αρχές της δεκαετίας του 1990 και εξής. Κατα-
λυτικό ρόλο στην εξέλιξη της θεωρίας έπαιξε
ασφαλώς ο Milton Friedman, ο οποίος στις
αρχές της δεκαετίας του 1950 µελέτησε εκτε-
νώς τη νοµισµατική ενοποίηση, ανοίγοντας το
δρόµο για τις µεταγενέστερες µελέτες σχετικά
µε τις βέλτιστες νοµισµατικές περιοχές. Ο
Mundell, µε την κλασική διατύπωση των
χαρακτηριστικών της βέλτιστης νοµισµατικής
περιοχής, αποσκοπεί εν µέρει στο να ανα-

σκευάσει τα “ισχυρά” επιχειρήµατα του
Friedman υπέρ των κυµαινόµενων συναλ-
λαγµατικών ισοτιµιών. Εξάλλου, το ερευνη-
τικό έργο του Friedman σχετικά µε το ρόλο
της νοµισµατικής πολιτικής επανέφερε στο
επίκεντρο του ερευνητικού ενδιαφέροντος
την ανάλυση των βέλτιστων νοµισµατικών
περιοχών. Η εργασία κλείνει µε σχολιασµό
ορισµένων πρόσφατων αναλυτικών εργασιών,
που χρησιµοποιούν νεοκεϋνσιανά υποδείγ-
µατα και που έχουν ίσως τη δυνατότητα να
συµπληρώσουν τη θεωρία περί βέλτιστων
νοµισµατικών περιοχών στις κατευθύνσεις
που υπέδειξαν οι αρχικοί εµπνευστές της,
δηλ. όσον αφορά τη δηµιουργία ενός συνε-
κτικού πλαισίου, µε βάση το οποίο θα µπορεί
να προσδιοριστεί το βέλτιστο συναλλαγµα-
τικό καθεστώς για κάθε χώρα, ανάλογα µε τα
χαρακτηριστικά της.

Αντικείµενο της παρούσας µελέτης αποτελεί
η διαµόρφωση ενός πλαισίου προσδιορισµού
και εµπειρικής ανάλυσης των αλληλεπιδρά-
σεων µεταξύ χρηµατοοικονοµικών αγορών.
∆εδοµένου ότι οι οικονοµικές συνθήκες µετα-
βάλλονται, η µελέτη προσεγγίζει τη διαδικα-
σία της χρηµατοοικονοµικής ενοποίησης ως
µεταβαλλόµενης, σε συνάρτηση µε τις αλλαγές
στις υποκείµενες οικονοµικές συνθήκες.
Κατά συνέπεια το πλαίσιο της εµπειρικής διε-
ρεύνησης το οποίο εφαρµόζουµε επιτρέπει την
αποτύπωση µεταβολών φάσης (regime shifts)
στις υποκείµενες αιτιώδεις σχέσεις των µεγά-
λων ευρωπαϊκών αγορών οµολόγων και της
αγοράς των ΗΠΑ. Ταυτόχρονα λαµβάνονται
υπόψη τα στοχαστικά χαρακτηριστικά των
χρονολογικών σειρών και η ενδογένεια των
φαινοµένων αλλαγής οικονοµικών συνθηκών.
Προτείνεται, λοιπόν, ο συνδυασµός του µεθο-
δολογικού πλαισίου της ανάλυσης συνολο-
κλήρωσης και της οικονοµετρικής µεθοδολο-
γίας της µετάβασης φάσεων κατά Markov

(Markov Switching VECM, MS-VECM), ενώ
η αποτύπωση των αιτιωδών σχέσεων γίνεται
µε αναγωγή των πρώτων διαφορών του συστή-
µατος στα εκτιµώµενα µεγέθη του και την ανά-
λυση των συνιστωσών των διακυµάνσεων
(κατά Lütkepohl και Reimers, 1998). Τα δεδο-
µένα µας αποτελούνται από τις αποδόσεις των
κρατικών οµολόγων δεκαετούς διάρκειας
προερχόµενων από τη ζώνη του ευρώ (Γερ-
µανία, Γαλλία, Ιταλία και Ολλανδία) καθώς
και εκείνων των Ηνωµένων Πολιτειών, για το
διάστηµα 1992-2007. Τα αποτελέσµατα της
εµπειρικής ανάλυσης υποδεικνύουν την επι-
βεβαίωση της υπόθεσης της χρηµατοοικονο-
µικής ενοποίησης στο σύστηµα των υπό εξέ-
ταση αγορών καθώς προσδιορίζεται η ύπαρξη
µιας κοινής στοχαστικής τάσης (Haug et al.,
2000) και επιβεβαιώνεται η υπόθεση της ισο-
δυναµίας των επιτοκίων. ενώ προσδιορίζεται
η περίοδος της νοµισµατικής ενοποίησης ως
χρονικό σηµείο µεταβολής φάσης. Η αλλαγή
αυτή υποδεικνύεται ότι επιδρά στις υπό εξέ-

Benchmark bonds interactions under regime shifts
(Αλληλεπίδραση αγορών οµολόγων υπό την επήρεια µεταβολών φάσης)
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ταση αγορές µε αποτέλεσµα την ενίσχυση των
αλληλεπιδράσεων µεταξύ των Ευρωπαϊκών
αγορών του συστήµατος. Περαιτέρω ανάλυση
των αιτιωδών σχέσεων προ και µετά τη µετα-
βολή φάσης, υποδεικνύει την αποδυνάµωση
της κυριαρχίας του γερµανικού οµολόγου-
αναφοράς, συµβαδίζοντας µε τη θεωρία της
χρηµατοοικονοµικής ενοποίησης. Συγκεκρι-
µένα, ενώ προ της νοµισµατικής ενοποίησης το
γερµανικό και το αµερικανικό οµόλογο ήταν
οι κύριες συνιστώσες των κινήσεων των οµο-
λόγων του συστήµατος, µετά το 1999 υποδει-
κνύεται ισχυροποίηση των επιδράσεων που
απορρέουν, αιτιωδώς, από τα οµόλογα-ανα-
φοράς της Γαλλίας και της Ιταλίας. Συγκε-

κριµένα, βρίσκουµε ότι, µετά τη νοµισµατική
ενοποίηση, το γερµανικό δεκαετές οµόλογο
αποτελεί τη σηµαντικότερη πηγή αιτιωδών
επιδράσεων στα υπόλοιπα ευρωπαϊκά οµό-
λογα υπό εξέταση, στο βραχυχρόνιο διάστηµα.
Αντίθετα οι επιδράσεις του ιταλικού και του
γαλλικού οµολόγου είναι σηµαντικότερες για
µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα εξέτασης. Τα
αποτελέσµατα µε προηγούµενα υπό τους
Dunne et al. (2002). Ταυτόχρονα, όµως, παρέ-
χουν µια αναλυτικότερη εξήγηση των σχέσεων
ηγεσίας-ακολούθων στις αγορές οµολόγων της
Ευρώπης, σχετίζοντας το χαρακτηρισµό ενός
τίτλου ως οµόλογο αναφοράς µε τη διάρκεια
των επιδράσεων που ασκούνται από αυτό.

Υπό τις συνθήκες της σηµερινής δυσµενούς
µακροοικονοµικής συγκυρίας που χαρακτη-
ρίζεται από αναταραχές στο χρηµατοπιστω-
τικό σύστηµα και απότοµες µεταβολές των
τιµών των στοιχείων ενεργητικού (µετοχές και
κατοικίες) η δηµοσιονοµική πολιτική έχει παί-
ξει έναν πολύ σηµαντικό ρόλο. Όταν αρχίσει
να επανακάµπτει η οικονοµική δραστηριό-
τητα, οι κυβερνήσεις θα ξεκινήσουν την προ-
σπάθεια δηµοσιονοµικής προσαρµογής προ-
κειµένου να επιτύχουν µια διατηρήσιµη δηµο-
σιονοµική θέση. Η προσπάθεια αυτή θα επη-
ρεαστεί από τις κινήσεις των τιµών των στοι-
χείων ενεργητικού.

Προηγούµενες µελέτες (βλ. Schuknecht and
Eschenbach, 2004) έχουν δείξει ότι οι µετα-
βολές των τιµών των στοιχείων ενεργητικού
επηρεάζουν τον προϋπολογισµό µε ποικίλους
τρόπους, π.χ. άµεσα, µέσα από διάφορες κατη-
γορίες εσόδων (φόροι επί κεφαλαιακών κερ-
δών). Η υψηλότερη αξία των στοιχείων ενερ-
γητικού ενισχύει την κατανάλωση, µέσω του
αποτελέσµατος πλούτου, και εµµέσως οδηγεί
σε αύξηση των έµµεσων φόρων. Στην περί-
πτωση που η κατάρρευση των τιµών των στοι-

χείων ενεργητικού έχει αρνητικές επιπτώσεις
για την σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος, τότε οι αρχές θα αναγκαστούν να
παρέµβουν µε αποτέλεσµα να υποστούν επι-
πλέον δηµοσιονοµικό κόστος.

Η παρούσα µελέτη, βασιζόµενη σε προηγού-
µενη βιβλιογραφία (βλ. Alesina and Perotti,
1995, 1997, Tavares, 2004, Tagkalakis, 2009),
εξετάζει κατά πόσο οι µεταβολές των τιµών
των στοιχείων ενεργητικού επηρεάζουν την
πιθανότητα εκκίνησης και επιτυχούς ολο-
κλήρωσης της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.
Ακολουθώντας προηγούµενες µελέτες (βλ.
Borio and Lowe, 2002) χρησιµοποιούµε ένα
δείκτη πραγµατικών τιµών αθροιστικών
στοιχείων ενεργητικού (από την Τράπεζα
∆ιεθνών ∆ιακανονισµών), ο οποίος προκύ-
πτει από τους ακόλουθους δείκτες: πραγµα-
τικές τιµές κατοικιών, πραγµατικές τιµές κτι-
σµάτων µε εµπορική χρήση και πραγµατικές
τιµές µετοχών.

Τα ευρήµατα της µελέτης υποδηλώνουν ότι
µια αύξηση των τιµών των στοιχειών ενεργη-
τικού αυξάνουν την πιθανότητα εκκίνησης της

Fiscal adjustments and asset price movements
(∆ηµοσιονοµική προσαρµογή και κινήσεις στις τιµές των στοιχείων ενεργητικού)
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δηµοσιονοµικής προσαρµογής, ωστόσο δεν
οδηγούν απαραιτήτως σε µια διατηρήσιµη
διόρθωση των δηµοσιονοµικών ανισορρο-
πιών. Το εύρηµα αυτό επαναβεβαιώνεται
στην περίπτωση των τιµών των κατοικιών και
των κτισµάτων που χρησιµοποιούνται για
εµπορική χρήση, και βρίσκεται σε άµεση
συνάφεια µε την πρόσφατη εµπειρία ορισµέ-
νων χωρών που αντιµετώπισαν µια δραµατική
κατάρρευση των φορολογικών τους εσόδων
ως συνέπεια της πτώσης των τιµών των κατοι-
κιών. Ωστόσο, οι αυξήσεις στις τιµές των
µετοχών φαίνεται να επηρεάζουν θετικά τόσο
την πιθανότητα εκκίνησης όσο και την πιθα-

νότητα επιτυχούς έκβασης της δηµοσιονοµι-
κής προσαρµογής.

Συνεπώς, οι ασκούντες τη δηµοσιονοµική πολι-
τική θα πρέπει να εστιάσουν την προσοχή τους
στην διόρθωση των δηµοσιονοµικών ανισορ-
ροπιών µε µέτρα διαρθρωτικού χαρακτήρα. Για
το σκοπό αυτό θα πρέπει να λάβουν υπόψη τους
τόσο τις επιπτώσεις του οικονοµικού κύκλου
όσο και τις επιπτώσεις των µεταβολών των
τιµών των στοιχείων ενεργητικού, προκειµένου
να έχουν καλύτερο έλεγχο της πραγµατικής
δηµοσιονοµικής θέσης και των πραγµατοποιη-
θέντων δηµοσιονοµικών αποτελεσµάτων.

Η εργασία επιχειρεί, για πρώτη φορά, την
κατασκευή στατιστικών µακροχρόνιων χρο-
νολογικών σειρών για την ποσότητα χρήµατος
στην Ελλάδα από την ίδρυση της Εθνικής Τρά-
πεζας το 1842 µέχρι τις παραµονές του Β’
Παγκοσµίου Πολέµου. Ειδικότερα, περιγρά-
φει λεπτοµερώς τη µέθοδο που χρησιµοποιή-

σαµε για την κατασκευή των αθροιστικών
νοµισµατικών µεγεθών και τις πρωτογενείς
πηγές των στατιστικών στοιχείων. Εξετάζεται
η διαδικασία συλλογής των στατιστικών στοι-
χείων και οι πρακτικές δηµοσίευσής τους. Οι
εν λόγω χρονολογικές σειρές παρουσιάζονται
σε παράρτηµα.

Η συνεχιζόµενη οικονοµική επιβράδυνση και
η αναταραχή του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος συνοδεύτηκε από την σηµαντική πτώση
των τιµών των στοιχείων ενεργητικού (µετοχές
και κατοικίες), έπειτα από µια πολύ µεγάλη
άνοδο η οποία κράτησε αρκετά χρόνια. Οι
µεταβολές των τιµών των στοιχείων ενεργητι-
κού επηρεάζουν το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
µε ποικίλους τρόπους (βλ. Schuknecht and
Eschenbach, 2004), π.χ. άµεσα, µέσω διαφόρων

κατηγοριών εσόδων (φόροι επί κεφαλαιακών
κερδών). Η υψηλότερη αξία των στοιχείων
ενεργητικού ενισχύει την κατανάλωση, µέσω
του αποτελέσµατος πλούτου, και εµµέσως οδη-
γεί σε αύξηση των έµµεσων φόρων. Εάν η
κατάρρευση των τιµών των στοιχείων ενεργη-
τικού οδηγήσει σε αποσταθεροποίηση του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος, τότε οι αρχές θα
αναγκαστούν να παρέµβουν, µε αποτέλεσµα να
υποστούν σηµαντικό δηµοσιονοµικό κόστος.

Money supply and Greek historical monetary statistics: definition, construction, sources and data
(Προσφορά χρήµατος και ιστορικά νοµισµατικά στατιστικά δεδοµένα για την Ελλάδα: 

ορισµός, κατασκευή, πηγές και στοιχεία)
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Η παρούσα µελέτη βασίζεται στην εργασία
των Fatas and Mihov (2003) και εξετάζει αν
η µεταβλητότητα των τιµών των στοιχείων
ενεργητικού ενισχύει την µεταβλητότητα των
δηµοσιονοµικών αποτελεσµάτων. Ακολου-
θώντας προηγούµενες µελέτες (βλ. Jaeger
and Schuknecht, 2004), χρησιµοποιούµε ένα
δείκτη πραγµατικών τιµών αθροιστικών
στοιχείων ενεργητικού (από την Τράπεζα
∆ιεθνών ∆ιακανονισµών), ο οποίος προκύ-
πτει από τους ακόλουθους δείκτες: πραγµα-
τικές τιµές κατοικιών, πραγµατικές τιµές κτι-
σµάτων µε εµπορική χρήση και πραγµατικές
τιµές µετοχών.

Τα ευρήµατα της µελέτης καταδεικνύουν ότι
η µεταβλητότητα των τιµών των στοιχείων
ενεργητικού αυξάνει σε σηµαντικό βαθµό την
µεταβλητότητα της διακριτικής (κυκλικά προ-
σαρµοσµένης) δηµοσιονοµικής θέσης. Η υψη-
λότερη µεταβλητότητα των τιµών των κατοι-
κιών αυξάνει την µεταβλητότητα των κυκλικά
προσαρµοσµένων δηµόσιων δαπανών και
οδηγεί έτσι σε µεγαλύτερη µεταβλητότητα της
διακριτικής (κυκλικά προσαρµοσµένης)
δηµοσιονοµικής θέσης. Η µεταβλητότητα των
τιµών των µετοχών αυξάνει την µεταβλητό-
τητα των κυκλικά προσαρµοσµένων δηµοσίων
εσόδων µε αποτέλεσµα την ενίσχυση της

µεταβλητότητας της διακριτικής δηµοσιονο-
µικής θέσης.

Σύµφωνα µε τα ευρήµατα της παρούσας µελέ-
της, είναι αναγκαίο να ληφθούν υπόψη τόσο οι
επιπτώσεις του οικονοµικού κύκλου όσο και οι
επιπτώσεις των µεταβολών των τιµών των στοι-
χείων ενεργητικού στο δηµοσιονοµικό αποτέ-
λεσµα και ειδικότερα στα δηµόσια έσοδα, προ-
κειµένου να υπάρχει καλύτερος έλεγχος της
πραγµατικής δηµοσιονοµικής θέσης.

∆εδοµένου ότι οι µεταβολές των τιµών των στοι-
χείων ενεργητικού ενισχύουν την µεταβλητότητα
της διακριτικής δηµοσιονοµικής θέσης, η
οποία µε την σειρά της επιτείνει τις διακυµάν-
σεις του οικονοµικού κύκλου και επιδρά αρνη-
τικά στο ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης (Fatas
and Mihov, 2003), θα πρέπει να είναι κανείς επι-
φυλακτικός όσον αφορά την αναγκαιότητα
συνέχισης των δηµοσιονοµικών παρεµβάσεων
επεκτατικού χαρακτήρα που ελήφθησαν σε απά-
ντηση των δυσµενών οικονοµικών συνθηκών και
των αναταραχών στο χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα. Μια τέτοια επιλογή εµπεριέχει τον
κίνδυνο αύξησης της µεταβλητότητας της
δηµοσιονοµικής πολιτικής η οποία έχει αρνητι-
κές επιπτώσεις στο ρυθµό µεγέθυνσης, γεγονός
που θα ανακόψει την οικονοµική ανάκαµψη.

Σύµφωνα µε την υπόθεση των αποτελεσµατι-
κών κεφαλαιαγορών οι τιµές διαπραγµάτευ-
σης των αξιογράφων αντανακλούν όλη τη δια-
θέσιµη πληροφορία, συνεπώς οι µελλοντικές
τιµές δεν µπορούν να προβλεφθούν χρησιµο-
ποιώντας πληροφορίες που αναφέρονται στο
παρελθόν ή το παρόν. Από την άλλη πλευρά,
η λεγοµένη τεχνική ανάλυση (η µελέτη της
κίνησης των τιµών µε χρήση κυρίως διαγραµ-
µάτων) χρησιµοποιείται για πάνω από ένα

αιώνα προκειµένου να προβλεφθούν µελλο-
ντικές τάσεις. Από τους διάφορους κανόνες
της τεχνικής ανάλυσης ο πλέον χρησιµοποι-
ούµενος από τους ερευνητές προκειµένου να
ελέγξουν την ορθότητα της υπόθεσης των απο-
τελεσµατικών κεφαλαιαγορών είναι ο κανό-
νας του κινητού µέσου. Στην πιο απλή του
εκδοχή δύο κινητοί µέσοι διαφορετικού
µήκους κατασκευάζονται από τις παρελθού-
σες τιµές των αξιογράφων. Σήµατα αγοράς
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(πώλησης) δηµιουργούνται όταν ο βραχυχρό-
νιος κινητός µέσος τέµνει τον µακροχρόνιο εκ
των κάτω (πάνω).

Το σύνηθες µέτρο προκειµένου να εκτιµηθεί
η προβλεπτική ικανότητα των συναλλακτικών
κανόνων είναι οι στατιστικοί έλεγχοι για την
διαφορά των µέσων τιµών των αποδόσεων
ανάµεσα: στις περιόδους που σύµφωνα µε τον
κανόνα ένας επενδυτής τοποθετείται στην
αγορά και τις περιόδους κατά τις οποίες απέ-
χει, στις περιόδους που σύµφωνα µε τον
κανόνα ένας επενδυτής τοποθετείται στην
αγορά και την όλη χρονική περίοδο που καλύ-
πτουν τα υπό µελέτη δεδοµένα ή στις περιό-
δους που σύµφωνα µε τον κανόνα ένας επεν-
δυτής απέχει από την αγορά και την όλη χρο-
νική περίοδο. Παρόλο που σε πολλές περι-
πτώσεις απλά στατιστικοί έλεγχοι t-student
έχουν χρησιµοποιηθεί προκειµένου να ελεγ-
χθεί κατά πόσον διαφέρουν στατιστικά οι
παραπάνω µέσες τιµές, η εφαρµογή τους δεν
είναι ενδεδειγµένη, καθώς πολύ συχνά παρα-
βιάζονται οι αρχές της κανονικότητας και της
χρονικής ανεξαρτησίας των αποδόσεων.
Προκειµένου να ξεπεραστούν τα παραπάνω
προβλήµατα έχει καθιερωθεί να χρησιµοποι-
ούνται και τεχνικές bootstrapping για τον στα-
τιστικό έλεγχο των διαφορών των παραπάνω
µέσων τιµών.

Σε αυτή την εργασία προτείνεται µια εναλ-
λακτική µεθοδολογία για την αποτίµηση της
προβλεπτικής ικανότητας κανόνων αγορα-
πωλησίας κινητού µέσου και επιχειρηµατο-
λογείται ότι η µεθοδολογία αυτή έχει αρκετά
συγκριτικά πλεονεκτήµατα σε σχέση µε τις
ήδη υπάρχουσες µεθοδολογίες. Η προτεινό-
µενη µεθοδολογία επιτρέπει να εκτιµηθεί
ταυτόχρονα η προβλεπτική ικανότητα ενός
κανόνα κινητού µέσου, ενώ συγχρόνως λαµ-
βάνεται υπόψη η ύπαρξη των όποιων αλλη-
λεξαρτήσεων στη σειρά των αποδόσεων. Η
υπό µελέτη µεθοδολογία είναι µια παραλ-
λαγή των µοντέλων εκτίµησης επιπτώσεων
που αρχικά προτάθηκαν από τους Box και
Tiao. Με τον όρο εκτίµηση επιπτώσεων νοεί-
ται ένας έλεγχος για τη µηδενική υπόθεση ότι
ένα γεγονός προκάλεσε µια αλλαγή σε µια

στοχαστική διαδικασία που περιγράφεται
από µια χρονολογική σειρά. Τα γεγονότα
(συχνά αποκαλούµενα και “παρεµβάσεις”
στην βιβλιογραφία της θεωρίας των χρονο-
λογικών σειρών) µπορούν αναπαρασταθούν
µε δυαδικές µεταβλητές. Oι συνηθισµένοι
παραµετρικοί και µη-παραµετρικοί έλεγχοι
(π.χ. t-test, ANOVA, κ.τ.λ.) δεν µπορούν να
χρησιµοποιηθούν σε αυτοσυσχετιζόµενα
δεδοµένα, όπως αιτιολογείται και παραπάνω.
Επιπλέον, η αλλαγή στο επίπεδο της σειράς
µπορεί να µη συµβαίνει ακαριαία αλλά βαθ-
µιαία. Η µέθοδος εκτίµησης επιπτώσεων των
Box και Tiao λαµβάνει υπόψη την ύπαρξη
αυτοσυσχετίσεων καθώς επίσης και βαθµι-
αίες αλλαγές στο επίπεδο και επιτρέπει ταυ-
τόχρονες εκτιµήσεις µεγίστης πιθανοφάνειας
των παραµέτρων που συνδέονται µε τις αλλα-
γές στο επίπεδο της σειράς αλλά και εκείνων
που συνδέονται µε την ύπαρξη αυτοσυσχέτι-
σης. Μπορεί συνεπώς να θεωρηθεί σαν µια
γενίκευση του ελέγχου t-student. Μέχρι στιγ-
µής η παραπάνω µεθοδολογία έχει χρησιµο-
ποιηθεί προκειµένου να εκτιµηθεί η επί-
δραση γεγονότων που επιδρούν σε διαδοχι-
κές χρονικές περιόδους. Σε αυτή την εργασία
προτείνεται και εφαρµόζεται µια παραλλαγή
της µεθοδολογίας των Box και Tiao στην
οποία τα γεγονότα επιδρούν σε µη διαδοχι-
κές χρονικές περιόδους. Αυτό µπορεί να
καταστεί δυνατόν κάτω από την παραδοχή
πως η επίδραση αυτών των γεγονότων είναι
παροδική και όχι µόνιµη. Πιο αναλυτικά,
όπως περιγράφεται στην προηγούµενη παρά-
γραφο, ο ρόλος του κινητού µέσου είναι να
κατηγοριοποιεί κάθε ηµέρα ως περίοδο κατά
την οποία ένας επενδυτής τοποθετείται στην
αγορά ή απέχει. Συνεπώς, οι ηµέρες κατά τις
οποίες ο επενδυτής τοποθετείται στην αγορά
θα θεωρηθούν ως οι ασυνεχείς παρεµβάσεις.
Κατ’ αυτό τον τρόπο η τροποποιηµένη µεθο-
δολογία των Box και Tiao εφαρµόζεται προ-
κειµένου να ελεγχθεί κατά πόσον οι κανόνες
κινητού µέσου έχουν προβλεπτική ικανότητα
όταν εφαρµοστούν σε κεφαλαιαγορές. Πιο
συγκεκριµένα, ο κανόνας κινητού µέσου
εφαρµόζεται σε ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος
του δείκτη FT30 του Xρηµατιστηρίου του
Λονδίνου για τη χρονική περίοδο 1935-1994.
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Η υπό µελέτη χρονική περίοδος καθώς και η
συγκεκριµένη αγορά συµπίπτει µε άλλες
µελέτες στις οποίες επίσης διερευνήθηκε η
προβλεπτική ικανότητα του κανόνα κινητού
µέσου µε διαφορετικές όµως τεχνικές.
Συνεπώς τα αποτελέσµατα της µεθοδολογίας
η οποία προτείνεται στην παρούσα εργασία
δύνανται να συγκριθούν µε τα αποτελέσµατα
άλλων τεχνικών. Παράλληλα, η όλη χρονική
περίοδος χωρίζεται σε τρεις υποπεριόδους
(1935-1954, 1955-1974, 1975-1994) και η κάθε
υποπερίοδος εξετάζεται χωριστά. Οι κανόνες
κινητών µέσων έχουν σκοπίµως επιλεχθεί
προκειµένου να συµπίπτουν µε αυτούς
άλλων µελετών.

Για το σκοπό αυτό ελέγχονται δύο διαφορε-
τικές κατηγορίες υποδειγµάτων. Η συνιστώσα
της παρέµβασης, και για τις δύο κατηγορίες,
είναι η απλούστερη δυνατή (πιο τεχνικά, χρη-
σιµοποιείται µια µηδενικής τάξης συνιστώσα
παρέµβασης) και αναπαριστά την σχετική
µέση αύξηση των αποδόσεων των περιόδων
κατά τις οποίες ένας επενδυτής τοποθετείται
στην αγορά συγκριτικά µε τις περιόδους κατά
τις οποίες απέχει. Στην πρώτη κατηγορία υπο-
δειγµάτων (που παίζουν το ρόλο υποδειγµά-
των αναφοράς) η ύπαρξη γραµµικών εξαρ-
τήσεων ανάµεσα στις αποδόσεις παραλείπε-
ται και τα αποτελέσµατα για την στατιστική
σηµαντικότητα της παραµέτρου της παρέµ-
βασης µπορούν να συγκριθούν µε τα αποτε-
λέσµατα ενός απλού στατιστικού ελέγχου t-
student για τον έλεγχο της διαφοράς των
µέσων τιµών ανάµεσα στις περιόδους κατά τις
οποίες ένας επενδυτής τοποθετείται στην
αγορά και τις περιόδους κατά τις οποίες απέ-
χει. Η επίδραση των γραµµικών εξαρτήσεων
λαµβάνεται υπόψη στη δεύτερη κατηγορία
υποδειγµάτων και τα αποτελέσµατα για την
στατιστική σηµαντικότητα της παραµέτρου
της παρέµβασης µπορούν να συγκριθούν µε
τα αποτελέσµατα άλλων τεχνικών. Συγκρίνο-
ντας τα εξαγόµενα αποτελέσµατα της προ-
τεινόµενης µεθοδολογίας µε εκείνα άλλων
µεθοδολογιών (τεχνικές bootstrapping, καθώς
και το αποκαλούµενο co-integration
cumulative profit test) συµπεραίνεται πως
αυτά είναι παρόµοια µεταξύ τους. Πιο συγκε-

κριµένα, τα αποτελέσµατα για την στατιστική
σηµαντικότητα της παραµέτρου της παρέµ-
βασης είναι ταυτόσηµα µε εκείνα των τεχνι-
κών bootstrapping για όλες τις χρονικές
περιόδους και για όλους τους κανόνες κινη-
τών µέσων. Αναφορικά µε το co-integration
cumulative profit test απευθείας εξαγωγή
συµπερασµάτων δεν µπορεί να γίνει για τη
στατιστική σηµαντικότητα της παραµέτρου
παρέµβασης καθώς η ερµηνεία του ελέγχου
αυτού για την προβλεπτική ικανότητα των
κανόνων αγοραπωλησίας είναι διαφορετικής
αιτιολόγησης. Ποιοτικά όλες οι µέθοδοι συµ-
φωνούν πως η προβλεπτική ικανότητα των
κανόνων αγοραπωλησίας έχει εξασθενήσει
σηµαντικά κατά την τελευταία χρονική
περίοδο (1975-1994), υποδηλώνοντας ότι η
αγορά σταδιακά έγινε πιο αποτελεσµατική.

Ένα πλεονέκτηµα της προτεινόµενης µεθο-
δολογίας είναι ότι µπορεί να βελτιωθεί περαι-
τέρω τόσο σε τεχνικό όσο και σε πρακτικό
επίπεδο. Αρχικά, το πρόβληµα των µη κανο-
νικών κατανοµών των αποδόσεων µπορεί να
µετριασθεί θεωρώντας την γενικευµένη
κατηγορία των αποκαλούµενων GED κατα-
νοµών, αντί της κανονικής. Επιπρόσθετα, δεύ-
τερης τάξης εξαρτήσεις όπως η αυτοπαλίν-
δροµη υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα
µπορούν να συµπεριληφθούν στο υπόδειγµα
θεωρώντας πιο γενικευµένα ARMA-GARCH
υποδείγµατα για τη συνιστώσα θορύβου.
Παράλληλα, η προτεινόµενη µεθοδολογία
επιτρέπει να θεωρηθούν ανώτερης τάξης
παράµετροι παρέµβασης στο στοχαστικό υπό-
δειγµα. Κατ’ αυτό τον τρόπο µπορούν να
ελεγχθούν ποσοτικά εµπειρικές τεχνικές της
τεχνικής ανάλυσης που υπονοούν χρονικά
µεταβαλλόµενες επιδράσεις λόγω τεχνικών
σηµάτων αγοράς ή πώλησης. Σηµειώνεται
ακόµη ότι η προτεινόµενη µεθοδολογία, στην
οποία ο απαιτούµενος υπολογιστικός χρόνος
είναι µικρότερος συγκριτικά µε τις µεθόδους
bootstrapping, µπορεί να χρησιµοποιηθεί σχε-
τικά εύκολα από τους επαγγελµατίες του
χώρου. Εν κατακλείδι, δυνητικά η προτεινό-
µενη µεθοδολογία έχει πολλά συγκριτικά πλε-
ονεκτήµατα σε σχέση µε τις ήδη υπάρχουσες
τεχνικές.
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Εκτός από τη µείωση του βασικού µισθού, οι
επιχειρήσεις χρησιµοποιήσουν και άλλους
τρόπους για να µειώσουν το εργατικό κόστος
όταν έρχονται αντιµέτωπες µε αρνητικές δια-
ταραχές. Για παράδειγµα µπορούν να µειώ-
σουν τα µπόνους (bonuses) και τις άλλες µη
χρηµατικές αµοιβές (benefits), να ενθαρρύ-
νουν την πρόωρη συνταξιοδότηση και να προ-
σλάβουν εργαζόµενους µε µισθό χαµηλότερο
αυτών που έφυγαν από την επιχείρηση. Η προ-
σαρµογή του µη µισθολογικού εργατικού
κόστους (non-wage labour cost) έχει γίνει
αντικείµενο συζήτησης για δυο κυρίως
λόγους. Πρώτον, το µη µισθολογικό εργατικό
κόστος αποτελεί ένα σηµαντικό κοµµάτι του
συνολικού εργατικού κόστους / αποζηµίωσης
(compensation). Καθώς οι επιχειρήσεις
ενδιαφέρονται για το συνολικό εργατικό
κόστος ανά εργαζόµενο, η ανάλυση της ευε-
λιξίας του µη µισθολογικού εργατικού
κόστους είναι το ίδιο σηµαντική µε την ανά-
λυση του βαθµού ευελιξίας των µισθών. ∆εύ-
τερον, σε ένα περιβάλλον άκαµπτων τιµών και
ονοµαστικών µισθών, το µη µισθολογικό εργα-
τικό κόστος αποτελεί ένα σηµαντικό εργαλείο
προσαρµογής σε εξωτερικές διαταραχές, το
οποίο επιτρέπει να αµβλυνθούν τα αρνητικά
αποτελέσµατα των διαταραχών ζήτησης στην
απασχόληση της επιχείρησης.

Η εργασία χρησιµοποιεί τα αποτελέσµατα
µιας µοναδικής σε έκταση έρευνας πεδίου
επιχειρήσεων που πραγµατοποιήθηκε σε
χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, στα πλαίσια
του Ερευνητικού ∆ικτύου Ανάλυσης της
∆υναµικής των Μισθών (Wage Dynamics
Network), το οποίο συντονίστηκε από την
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Η εν λόγω
έρευνα πραγµατοποιήθηκε µεταξύ του δεύ-
τερου µισού του 2007 και του πρώτου τριµή-
νου του 2008 και παρέχει σηµαντικές πληρο-

φορίες για τις εναλλακτικές στρατηγικές που
µπορούν να χρησιµοποιήσουν οι επιχειρήσεις
για να προσαρµόσουν το εργατικό κόστος.
Στα πλαίσια της έρευνας αυτής στελέχη επι-
χειρήσεων ερωτήθηκαν άµεσα για τη χρήση
εναλλακτικών στρατηγικών µείωσης του
εργατικού κόστους τα τελευταία χρόνια.
Συγκεκριµένα, είναι δυνατή η εξέταση της
χρήσης των παρακάτω έξι στρατηγικών µεί-
ωσης του εργατικού κόστους: µείωση ή περιο-
ρισµός των µπόνους, µείωση ή περιορισµός
των µη χρηµατικών αµοιβών, αλλαγή στις
βάρδιες, επιβράδυνση ή πάγωµα των προα-
γωγών, πρόσληψη νέων εργαζοµένων µε
µισθό χαµηλότερο αυτών που έφυγαν από την
επιχείρηση, ενθάρρυνση της πρόωρης συντα-
ξιοδότησης για την αντικατάσταση εργαζο-
µένων µε υψηλό µισθό µε νεοεισερχόµενους
εργαζόµενους µε χαµηλότερο µισθό.

Η συνεισφορά της εργασίας στη βιβλιογρα-
φία είναι τριπλή. Πρώτον, παρέχονται
συγκρίσιµα στοιχεία για τη χρήση εναλλα-
κτικών στρατηγικών προσαρµογής του
κόστους εργασίας, πέρα από την προσαρ-
µογή του βασικού µισθού, για ένα µεγάλο
αριθµό χωρών και κλάδων στην Ευρωπαϊκή
Ένωση. Αυτό επιτρέπει την ανάλυση της
σχετικής σηµασίας των εναλλακτικών στρα-
τηγικών σε διάφορες χώρες που χαρακτηρί-
ζονται από διαφορετικό θεσµικό πλαίσιο. Η
έρευνα πεδίου δείχνει ότι οι επιχειρήσεις
συχνά χρησιµοποιούν εναλλακτικές στρατη-
γικές για να µειώσουν το εργατικό κόστος.
Σύµφωνα µε τις απαντήσεις των στελεχών,
63% των επιχειρήσεων έχει χρησιµοποιήσει
τουλάχιστον µια εναλλακτική στρατηγική
µείωσης του εργατικού κόστους στο πρό-
σφατο παρελθόν και 58% έχει χρησιµοποι-
ήσει τουλάχιστον µια από τις στρατηγικές
που αναφέρονται ρητά στην έρευνα πεδίου.

The margins of labour cost adjustment: survey evidence from European firms
(Τα περιθώρια προσαρµογής του εργατικού κόστους: αποτελέσµατα έρευνας πεδίου 

ευρωπαϊκών χωρών)
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Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχει
σηµαντική διαφοροποίηση µεταξύ χωρών και
επιχειρήσεων στη χρήση αυτών των στρατη-
γικών, ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά των
επιχειρήσεων και το θεσµικό πλαίσιο των
αγορών εργασίας.

∆εύτερον, αναλύονται τα χαρακτηριστικά
των επιχειρήσεων και το περιβάλλον στο
οποίο δραστηριοποιούνται αυτές για να
προσδιοριστεί η σχετική σηµασία των πολι-
τικών προσαρµογής του κόστους εργασίας.
Το µέγεθος της επιχείρησης, η κατανοµή των
εργαζοµένων σε κατηγορίες δεξιοτήτων και
διάφοροι δείκτες του οικονοµικού περιβάλ-
λοντος στο οποίο δραστηριοποιείται η επι-
χείρηση αποτελούν σηµαντικούς προσδιορι-
στικούς παράγοντες της χρήσης της κάθε
πολιτικής. Πιο συγκεκριµένα, οι µεγαλύτε-
ρες επιχειρήσεις δείχνουν µεγαλύτερη ευε-
λιξία αναφορικά µε τη χρήση εναλλακτικών
πολιτικών για την προσαρµογή του κόστους
εργασίας. ∆ιάφοροι δείκτες έντασης αντα-
γωνισµού δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις που
δραστηριοποιούνται σε ένα πιο ανταγωνι-
στικό περιβάλλον χρησιµοποιούν αυτές τις
πολιτικές περισσότερο. Τα αποτελέσµατα
της µελέτης δείχνουν επίσης ότι η ύπαρξη
εργατικών ενώσεων σχετίζεται µε µεγαλύ-
τερη χρήση αυτών των στρατηγικών. Μια

πιθανή εξήγηση είναι ότι οι εργατικές ενώ-
σεις περιορίζουν την ευελιξία των µισθών
ωθώντας τις επιχειρήσεις στη χρήση εναλ-
λακτικών στρατηγικών.

Ένα από τα ευρήµατα της µελέτης αυτής
αφορά στη σχέση ανάµεσα στη χρήση των
εναλλακτικών στρατηγικών µείωσης του
εργατικού κόστους, την προς τα κάτω ακαµψία
των ονοµαστικών µισθών και το βαθµό στον
οποίο υπάρχει κάποιος µηχανισµός τιµαριθ-
µοποίησης των µισθών στην επιχείρηση. Αξί-
ζει να σηµειωθεί ότι η σηµαντική σχέση
µεταξύ της χρήσης εναλλακτικών πολιτικών
µείωσης του κόστους εργασίας και της ύπαρ-
ξης εργατικών ενώσεων εξακολουθεί να
υπάρχει και αφού ληφθούν υπόψη διάφοροι
δείκτες για την ακαµψία των µισθών (ακαµψία
των ονοµαστικών µισθών και εναλλακτικοί
ορισµοί τιµαριθµοποίησης µισθών). Ενδια-
φέρον είναι το αποτέλεσµα ότι οι επιχειρήσεις
που αντιµετωπίζουν ακαµψία των ονοµαστι-
κών µισθών είναι πιθανότερο να χρησιµοποι-
ήσουν και τις έξι στρατηγικές µείωσης του
εργατικού κόστους. Αυτό δείχνει ότι υπάρχει
κάποιος βαθµός υποκατάστασης µεταξύ της
ευελιξίας των µισθών και της ευελιξίας των
άλλων στοιχείων του εργατικού κόστους, και
αυτή η υποκατάσταση δεν επηρεάζεται από
την ύπαρξη εργατικών ενώσεων.

Οι Melnik et al. (2008) εισηγούνται ένα νέο
δείκτη που απευθύνεται στο ερώτηµα αν η επι-
χείρηση µε το υψηλότερο µερίδιο της συγκε-
κριµένης αγοράς µπορεί να χαρακτηρισθεί ως
κυρίαρχη (ή δεσπόζουσα). Μία καταφατική
απάντηση αποτελεί την αναγκαία συνθήκη για
την περαιτέρω διερεύνηση κατά πόσο η
κυρίαρχη θέση συνοδεύεται από την κατα-
χρηστική εκµετάλλευσή της, σύµφωνα µε το
άρθρο 82 της Συνθήκης των Ευρωπαϊκών Κοι-
νοτήτων.

Επίσης, Κατευθυντήριες Γραµµές, Κανονι-
σµοί, Ανακοινώσεις της Ευρωπαϊκής Επιτρο-
πής και Αποφάσεις του Ευρωπαϊκού ∆ικα-
στηρίου παραπέµπουν στην εξέταση του βαθ-
µού µονοπωλιακής δύναµης που δηµιουργεί ή
ενισχύει δεσπόζουσα θέση, ιδιαίτερα σε περι-
πτώσεις σχεδιαζόµενων συγχωνεύσεων ή εξα-
γορών.

Το παρόν άρθρο αναλύει ορισµένες µαθηµα-
τικές ιδιότητες του προτεινόµενου δείκτη,

Assessing market dominance: a comment and an extension
(Εκτίµηση της δεσπόζουσας θέσης: ένα σχόλιο και µία επέκταση)
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Χρησιµοποιώντας µια µοναδική σε έκταση
έρευνα πεδίου, η οποία πραγµατοποιήθηκε
στα τέλη του 2007 και τις αρχές του 2008 στα
πλαίσια του Ερευνητικού ∆ικτύου Ανάλυσης
της ∆υναµικής των Μισθών (Wage Dynamics
Network), η παρούσα εργασία αναλύει την
ευελιξία των µισθών σε 14 Ευρωπαϊκές χώρες.
Σκοπός της εργασίας είναι να εξετάσει τους
προσδιοριστικούς παράγοντες της προς τα
κάτω ονοµαστικής και πραγµατικής ακαµψίας
µισθών.

Θεωρείται ότι χαρακτηρίζονται από προς τα
κάτω ακαµψία των ονοµαστικών µισθών
(downward nominal wage rigidity, DNWR) οι
επιχειρήσεις, οι οποίες έχουν παγώσεις τους
µισθούς κάποια στιγµή τα τελευταία 5 χρόνια.
Από την άλλη, θεωρείται ότι χαρακτηρίζονται
από προς τα κάτω ακαµψία των πραγµατικών
µισθών (downward real wage rigidity, DRWR)
οι επιχειρήσεις οι οποίες έχουν κάποιο µηχα-
νισµό αυτόµατης τιµαριθµοποίησης των ονο-
µαστικών µισθών µε βάση τον παρελθόντα ή
τον αναµενόµενο πληθωρισµό. Οι δείκτες που
χρησιµοποιούνται στην παρούσα εργασία για
να µετρήσουν την προς τα κάτω ακαµψία των
ονοµαστικών και πραγµατικών µισθών συσχε-
τίζονται σε µεγάλο βαθµό µε τους εναλλακτι-
κούς δείκτες, οι οποίοι στηρίζονται στις κατα-
νοµές των µεταβολών των µισθών και έχουν
χρησιµοποιηθεί από άλλες εργασίες.

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχει µεγά-
λος βαθµός ακαµψίας των ονοµαστικών και
πραγµατικών µισθών στην Ευρώπη. Περίπου
10% των επιχειρήσεων έχουν παγώσει
µισθούς και 17% των επιχειρήσεων εφαρµό-
ζει µηχανισµούς τιµαριθµοποίησης µισθών.

Συνεπώς η τιµαριθµοποίηση είναι πιο εκτε-
ταµένη στην Ευρωπαϊκή Ένωση από ότι το
πάγωµα µισθών. Αυτό είναι συνεπές µε τα
ευρήµατα άλλων εργασιών για το βαθµό
ακαµψίας µισθών στην Κεντρική Ευρώπη σε
σχέση µε τις ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο.
Αξίζει να σηµειωθεί ότι στις χώρες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης που δεν συµµετέχουν στην
ευρωζώνη το πάγωµα µισθών είναι πιο δια-
δεδοµένο. Από την άλλη πλευρά οι µηχανισµοί
τιµαριθµοποίησης είναι πιο διαδεδοµένοι στην
ευρωζώνη.

Στη συνέχεια, η εργασία εξετάζει πως η προς
τα κάτω ακαµψία ονοµαστικών και πραγµα-
τικών µισθών σχετίζεται µε χαρακτηριστικά
των επιχειρήσεων και το θεσµικό πλαίσιο των
αγορών εργασίας των χωρών που περιλαµ-
βάνονται στο δείγµα. Η οικονοµετρική µέθο-
δος που χρησιµοποιείται (multinomial logit
estimation) επιτρέπει την εκτίµηση των
παραπάνω σχέσεων ταυτόχρονα και για τις
δυο µορφές ακαµψίας. Τα αποτελέσµατα δεί-
χνουν ότι το θεσµικό πλαίσιο των χωρών απο-
τελεί έναν από τους πιο σηµαντικούς προσ-
διοριστικούς παράγοντες των ακαµψιών των
µισθών. Για παράδειγµα το ποσοστό των ατό-
µων που καλύπτονται από συλλογικές συµβά-
σεις σχετίζεται θετικά µε την προς τα κάτω
ακαµψία των πραγµατικών µισθών. Από την
άλλη δεν φαίνεται να υπάρχει κάποια σχέση
ανάµεσα στην προς τα κάτω ακαµψία των ονο-
µαστικών µισθών και το ποσοστό των ατόµων
που καλύπτονται από συλλογικές συµβάσεις.
Μια πιθανή εξήγηση για αυτό το αποτέλεσµα
είναι ότι οι εργατικές ενώσεις παρέχουν πλη-
ροφορίες στα µέλη τους για τον αναµενόµενο
πληθωρισµό και τα ενηµερώνουν για την

εντοπίζει κάποιες αδυναµίες του και τον
συσχετίζει µε την ανάλυση προηγούµενων

µελετών οι οποίες έχουν διαφύγει της προ-
σοχής των συγγραφέων.

Downward nominal and real wage rigidity: survey evidence from European firms
(Προς τα κάτω ονοµαστική και πραγµατική ακαµψία µισθών: αποτελέσµατα έρευνας 

πεδίου ευρωπαϊκών χωρών)
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σηµασία της διατήρησης του πραγµατικού
τους εισοδήµατος. Με άλλα λόγια οι εργατι-
κές ενώσεις περιορίζουν την ψευδαίσθηση
χρήµατος (money illusion).

Η ανάλυση δείχνει ότι οι συλλογικές συµβά-
σεις σε επίπεδο επιχείρησης αυξάνουν το
βαθµό ακαµψίας των πραγµατικών µισθών σε
χώρες στις οποίες οι διαπραγµατεύσεις για τον
προσδιορισµό των µισθών λαµβάνουν χώρα
κεντρικά (centralised wage-setting). Παρόλα
αυτά υπάρχει µεγάλη ανοµοιογένεια στην επί-
δραση των διαφόρων µορφών συλλογικών συµ-
βάσεων. Το θεσµικό πλαίσιο το οποίο δεν επι-
τρέπει στους εργοδότες να απολύσουν εργα-
ζοµένους σχετίζεται επίσης µε τις ακαµψίες
µισθών. Η εργασία δείχνει ότι υπάρχει θετική
σχέση ανάµεσα στην προς τα κάτω ακαµψία
των ονοµαστικών µισθών και την ύπαρξη µονί-
µων εργαζοµένων. Επιπλέον, όσο µεγαλύτερο
είναι το ποσοστό των µονίµων απασχολούµε-
νων και πιο αυστηρό θεσµικό πλαίσιο τόσο
µεγαλύτερο είναι το σχετικό αποτέλεσµα.

Η σύνθεση των εργαζοµένων της επιχείρησης
φαίνεται επίσης να σχετίζεται µε την ύπαρξη

ακαµψίας µισθών. Και οι δυο µορφές ακαµ-
ψίας σχετίζονται θετικά µε το ποσοστό των
εξειδικευµένων υπαλλήλων (high-skilled white
collars). Η προς τα κάτω ακαµψία των ονο-
µαστικών µισθών σχετίζεται επίσης θετικά µε
την προϋπηρεσία (tenure) των εργαζοµένων
στην επιχείρηση. Και τα δυο αυτά ευρήµατα
είναι συµβατά µε τις προβλέψεις των θεωρη-
τικών υποδειγµάτων. Επιπλέον, οι επιχειρή-
σεις που χρησιµοποιούν τεχνολογίες έντασης
εργασίας τείνουν να χαρακτηρίζονται από
ακαµψίες µισθών.

Τέλος, φαίνεται να υπάρχει µια θετική σχέση
ανάµεσα στον ανταγωνισµό στην αγορά προϊ-
όντος και την προς τα κάτω ακαµψία των ονο-
µαστικών µισθών, αν το αυτό εξαρτάται από
τον τρόπο µε τον οποίο µετράται ο ανταγωνι-
σµός στην αγορά προϊόντος. Μια πιθανή εξή-
γηση για αυτό το αποτέλεσµα είναι ότι ο υψη-
λός ανταγωνισµός οδηγεί σε χαµηλά κέρδη
και κατά συνέπεια σε χαµηλούς µισθούς. Οι
επιχειρήσεις που πληρώνουν µισθούς κοντά
στον ελάχιστο που ορίζεται από τις συλλογι-
κές συµβάσεις δεν έχουν ευελιξία και περι-
θώρια να προσαρµόσουν τους µισθούς.
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