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Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση προκάλεσε
τη σηµαντική επιδείνωση της δηµοσιονοµικής
θέσης της µεγάλης πλειονότητας των ανεπτυγ-
µένων χωρών και την κρίση χρέους στην “περι-
φέρεια” της ζώνης του ευρώ. Οι ανεπτυγµένες
χώρες, στην προσπάθειά τους να διασώσουν το
χρηµατοπιστωτικό τους σύστηµα, ανέλαβαν
σηµαντικές υποχρεώσεις, οι οποίες οδήγησαν
σε µεγάλη αύξηση των ετήσιων ελλειµµάτων
τους και σε ταχύτατη συσσώρευση χρέους σε
επίπεδα πρωτόγνωρα για περιόδους ειρήνης. Η
δηµοσιονοµική θέση πολλών ανεπτυγµένων
χωρών, εντός και εκτός της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης, παραµένει επισφαλής και η επίτευξη µιας
ισχυρής και διατηρήσιµης δηµοσιονοµικής
θέσης αποτελεί πρόκληση για κάθε χώρα. Σε
αυτό το περιβάλλον έχει αυξηθεί και πάλι το
ενδιαφέρον για την ενίσχυση του δηµοσιονο-
µικού θεσµικού πλαισίου και την υιοθέτηση
αριθµητικών δηµοσιονοµικών κανόνων που να
διέπουν τη δηµοσιονοµική διακυβέρνηση.1

Η κρίση δηµόσιου χρέους της Ελλάδος δεν
οφείλεται βέβαια στην προσπάθεια διάσωσης
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της
χώρας, αλλά στην επαναξιολόγηση των
πιστωτικών κινδύνων από τις αγορές συνεπεία
της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης, σε
συνδυασµό µε τις χρόνιες δηµοσιονοµικές ανι-
σορροπίες που τις τελευταίες τρεις δεκαετίες
οδήγησαν στη συσσώρευση πολύ υψηλού
δηµόσιου χρέους. Οι ανισορροπίες αυτές ήταν
αποτέλεσµα, µεταξύ άλλων, της έλλειψης έστω
και ενός στοιχειώδους δηµοσιονοµικού πλαι-
σίου που θα διασφάλιζε τη βιωσιµότητα των
δηµόσιων οικονοµικών στην Ελλάδα.2

Σύµφωνα µε έρευνα του ∆ιεθνούς Νοµισµα-
τικού Ταµείου (∆ΝΤ), το 1990 υπήρχαν επτά
µόνο χώρες που εφάρµοζαν δηµοσιονοµικούς
κανόνες. Το 2009 ο αριθµός αυτών των χωρών
είχε αυξηθεί σε 80 παγκοσµίως, συµπεριλαµ-
βανοµένων των κρατών-µελών της ΕΕ (άρα 77
από τις 80 χώρες είχαν εθνικούς δηµοσιονο-
µικούς κανόνες). Σύµφωνα µε την έρευνα,

υπάρχει σαφής αυξητική τάση στη χρήση αριθ-
µητικών δηµοσιονοµικών κανόνων, καθώς και
στη σύσταση ανεξάρτητων αρχών αρµόδιων
για την αξιολόγηση της κατάρτισης και εκτέ-
λεσης του προϋπολογισµού και της εν γένει
ασκούµενης δηµοσιονοµικής πολιτικής.3

Από τη δεκαετία του 1990 η Τράπεζα της
Ελλάδος έχει κατ’ επανάληψη4 προτείνει την
επιβολή εθνικών δηµοσιονοµικών κανόνων,5

7

** Το άρθρο απηχεί τις απόψεις του συγγραφέα και όχι κατ’ ανάγκην
της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες εκφράζονται στη ∆ιεύ-
θυνση Νοµικών Υπηρεσιών της Τράπεζας της Ελλάδος για πλη-
ροφορίες σχετικά µε ορισµένες συνταγµατικές διατάξεις χωρών
της Ευρωπαϊκής Ένωσης, καθώς και στην κα Heather Gibson για
τα εποικοδοµητικά σχόλια και τις παρατηρήσεις της. Τυχόν λάθη
ή παραλείψεις βαρύνουν αποκλειστικά τον συγγραφέα. 

11 Ο ΟΟΣΑ π.χ. στις πρόσφατες εκθέσεις του για διάφορες χώρες
(OECD, Economic Surveys: Germany 2010, Finland 2010, Norway
2010, Czech Republic 2010, Austria 2010 κ.λπ.), καθώς και στις
εκθέσεις για τις οικονοµικές προοπτικές, OECD (2010), σελ. 256-
260), παρουσιάζει και αναλύει διεξοδικά τους αριθµητικούς δηµο-
σιονοµικούς κανόνες και τους άλλους θεσµούς (π.χ. ανεξάρτητα
“δηµοσιονοµικά συµβούλια”) που ισχύουν στις διάφορες χώρες.
Επίσης, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο ασχολείται και πάλι µε
το θέµα. Βλ. π.χ. Cottarelli et al. (2009), και Garcia et al. (2011).
Τέλος, οι προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της Οµάδας
Εργασίας Van Rompuy ζητούν “[...] δέσµευση εκ µέρους των
χωρών της ζώνης του ευρώ για την ταχεία ενίσχυση των εθνικών
δηµοσιονοµικών πλαισίων τους”. Bλ. το άρθρο µε τίτλο “Βασικά
στοιχεία της µεταρρύθµισης της οικονοµικής διακυβέρνησης στη
ζώνη του ευρώ”, ΕΚΤ, Μηνιαίο ∆ελτίο, Μάρτιος 2011. 

22 Σύµφωνα µε έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, η Ελλάδα είναι
µία από τις τρεις µόνο χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης που δεν είχε
έως το 2010 κανέναν εθνικό αριθµητικό δηµοσιονοµικό κανόνα. Ο
Ν. 3871/2010 προβλέπει την εισαγωγή αριθµητικού ορίου για τις
δαπάνες, αλλά η σχετική διάταξη δεν έχει ακόµη ενεργοποιηθεί.
Επίσης, δεν διαθέτει κάποιας µορφής ανεξάρτητο φορέα για την
αξιολόγηση του προϋπολογισµό ούτε πρακτικές και διαδικασίες
που θα εφαρµόζονταν κατά την κατάρτιση του προϋπολογισµού για
να συγκρατηθούν οι δαπάνες. Βλ. European Commission (2009),
σελ. 88. Βλ. επίσης Τράπεζα της Ελλάδος (2007) σελ. 249-252.

33 Cottarelli et al. (2009), σελ. 7-14.
44 Τα τελευταία χρόνια η Τράπεζα της Ελλάδος έχει επισηµάνει επα-

νειληµµένως την ανάγκη υιοθέτησης τέτοιων κανόνων και στην
Ελλάδα. Βλ. (α) Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1999, σελ. 34, (β)
Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2001, σελ. 64, (γ) Έκθεση του ∆ιοι-
κητή για το έτος 2003, σελ. 82-84, όπου γίνεται αναλυτική και ολο-
κληρωµένη παρουσίαση των αριθµητικών δηµοσιονοµικών κανόνων
και ορισµένων απαραίτητων προϋποθέσεων για τον έλεγχο των
δαπανών και των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, (δ) Έκθεση του
∆ιοικητή για το έτος 2004, σελ. 78, (ε) Έκθεση του ∆ιοικητή για το
έτος 2006, σελ. 249-252, (στ) Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση
Έκθεση 2008, σελ. 29, (ζ) Νοµισµατική Πολιτική 2008-2009, σελ. 35-
37, (η) Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, σελ. 129-133, και (θ) Νοµι-
σµατική Πολιτική 2010-2011, Φεβρουάριος 2011, σελ. 21-22.

55 ∆ηλαδή δηµοσιονοµικών κανόνων που θα λειτουργούν συµπλη-
ρωµατικά και παράλληλα µε τους αντίστοιχους κανόνες που προ-
βλέπει η Συνθήκη του Μάαστριχτ για το έλλειµµα και το χρέος.
Σύµφωνα µε πρόσφατο έγγραφο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής “…
effective application of the EMU budgetary framework can not be
expected to derive only from provisions laid down at EU level”. Βλ.
European Commission, ECFIN – C4/ 28-10-2010, σελ. 2. 
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τη σύσταση ανεξάρτητου φορέα αξιολόγησης
του προϋπολογισµού και της εκάστοτε
ασκούµενης δηµοσιονοµικής πολιτικής,
καθώς και την υιοθέτηση µεθόδων, διαδικα-
σιών και πρακτικών κατάρτισης του προϋπο-
λογισµού που οδηγούν σε συγκράτηση των
δηµόσιων δαπανών και διασφαλίζουν τη βιω-
σιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών. Σήµερα,
περισσότερο παρά ποτέ, είναι επιτακτική η
ανάγκη για λήψη τέτοιων µέτρων προκειµέ-
νου να ενισχυθεί το θεσµικό δηµοσιονοµικό
πλαίσιο.6 Η εισαγωγή εθνικών δηµοσιονοµι-
κών κανόνων και άλλων µέτρων στην
Ελλάδα θα ενισχύσει την προσπάθεια για
δηµοσιονοµική πειθαρχία και µείωση των
ελλειµµάτων και θα βοηθήσει στην ανάκτηση
της αξιοπιστίας της χώρας, η οποία σήµερα
είναι πολύ χαµηλή. Ούτως ή άλλως, το νέο
“Σύµφωνο για το Ευρώ” θα προβλέπει αυστη-
ρότερους δηµοσιονοµικούς κανόνες.

1 ΚΑΝΟΝΕΣ ΠΟΥ ΑΦΟΡΟΥΝ ΤΙΣ ∆ΗΜΟΣΙΕΣ
∆ΑΠΑΝΕΣ 

Οποιαδήποτε προσπάθεια δηµοσιονοµικής
προσαρµογής στην Ελλάδα θα πρέπει, για
πολλούς λόγους, να ξεκινήσει και να εστια-
στεί στον έλεγχο των πρωτογενών δαπανών.
Κατ’ αρχάς, όπως έχει αποδείξει η διεθνής
αλλά και η ελληνική εµπειρία,7 η δηµοσιονο-
µική προσαρµογή που επιτυγχάνεται µε µεί-
ωση των πρωτογενών δαπανών είναι διατη-
ρήσιµη, ενώ η προσαρµογή που βασίζεται σε
αύξηση των φόρων ή µείωση των δαπανών για
τόκους είναι ευκόλως αναστρέψιµη. Αυτό
προκύπτει και από πρόσφατη έρευνα του
ΟΟΣΑ, σύµφωνα µε την οποία οι προσπά-
θειες για δηµοσιονοµική προσαρµογή οδή-
γησαν σε µεγαλύτερη και διατηρήσιµη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή και καλύτερες οικο-
νοµικές επιδόσεις όταν δινόταν έµφαση στην
περικοπή των πρωτογενών δαπανών και ιδι-
αίτερα της δηµόσιας κατανάλωσης και των
µεταβιβαστικών πληρωµών.8

∆εύτερον, ειδικά στην Ελλάδα, τις τελευταίες
τέσσερις δεκαετίες διαπιστώνεται αδυναµία
συγκράτησης των πρωτογενών δαπανών.

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι κατά τη διάρκεια
της µεγάλης δηµοσιονοµικής προσαρµογής
1994-1999, οι πρωτογενείς δαπάνες συνέχισαν
να κινούνται ανοδικά.9 Επίσης, στην τρέχουσα
προσαρµογή, µόνο το 2010 µειώθηκαν οι πρω-
τογενείς δαπάνες του τακτικού προϋπολογι-
σµού κατά 10,9% έναντι του προηγούµενου
έτους. Αντίθετα, για το 2011 ο προϋπολογισµός
προβλέπει αύξησή τους κατά 1,9%. 

Τρίτον, εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης υπάρ-
χει έντονος “φορολογικός ανταγωνισµός”. Ιδι-
αίτερα για µια χώρα µε χαµηλή ανταγωνιστι-
κότητα όπως η Ελλάδα, οι δυνατότητες συνε-
χούς αύξησης της φορολογικής επιβάρυνσης
είναι περιορισµένες. Εξάλλου, µετά και τα
φορολογικά µέτρα που ελήφθησαν τους τελευ-
ταίους δώδεκα µήνες, δεν φαίνεται να υπάρ-
χουν πολλά περιθώρια για περαιτέρω αύξηση
των φόρων. Φυσικά είναι ααυυττοοννόόηηττοο ότι θα
πρέπει να καταβληθεί κάθε δυνατή προσπά-
θεια για τον περιορισµό της φοροδιαφυγής
και την είσπραξη των υφιστάµενων φόρων.
Αυτό είναι απαραίτητο όχι µόνο για τη µείωση
των ελλειµµάτων, αλλά και για την αποκατά-
σταση της φορολογικής δικαιοσύνης. 

Τέταρτον, το ύψος των φορολογικών εσόδων
επηρεάζεται πολύ περισσότερο από διακυ-
µάνσεις της οικονοµικής δραστηριότητας από
ό,τι οι δαπάνες. Για να διατηρηθεί εποµένως
ένα σταθερό δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα (π.χ.
ισοσκελισµένος προϋπολογισµός), θα έπρεπε
να µεταβάλλονται πολύ συχνά οι φορολογικοί
συντελεστές (ή οι φορολογικές βάσεις), κάτι
που δεν είναι πρακτικά λειτουργικό. Αντίθετα,
η µεταβολή των δαπανών είναι πιο εύκολη στην
πράξη. Όπως τονίζει και ο ΟΟΣΑ, οι κανόνες
που αφορούν τις δαπάνες επηρεάζονται πολύ
λιγότερο από τον οικονοµικό κύκλο.10

8

66 Βλ. π.χ. Ράπανος και Καπλάνογλου (2010), σελ. 7-21.
77 Η µεγάλη δηµοσιονοµική προσαρµογή (µείωση ελλείµµατος πάνω

από 10 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ) που επιτεύχθηκε την
περίοδο 1994-1999 βασίστηκε στην αύξηση των εσόδων και στη µεί-
ωση των δαπανών για τόκους, ενώ οι πρωτογενείς δαπάνες συνέ-
χιζαν να αυξάνουν. Γι’ αυτό και η επιτευχθείσα προσαρµογή ανα-
στράφηκε µετά το 2000. Βλ. Manessiotis and Reischauer (2001), σελ.
142. 

88 Guichard et al. (2007), σελ. 7. 
99 Βλ. υποσηµείωση 6 ανωτέρω. 
1100 OECD (2010), σελ. 58. 
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Πέµπτον, έχει αποδεχθεί ότι το σταθερό
φορολογικό περιβάλλον ελαχιστοποιεί τις
στρεβλώσεις και τις άλλες αρνητικές επιπτώ-
σεις της φορολογίας στην οικονοµία και ιδι-
αίτερα στην οικονοµική ανάπτυξη.11

Τέλος, σε όλες τις χώρες του κόσµου οι πολι-
τικές αρχές δέχονται συνεχείς πιέσεις από
διάφορες “οµάδες συµφερόντων” για αύξηση
διαφόρων κατηγοριών δαπανών. Η ύπαρξη
κανόνων που εκ των προτέρων θα περιορίζουν
τη δυνατότητα αύξησης των πρωτογενών
δαπανών δυσχεραίνει την ικανοποίηση αυτών
των αιτηµάτων και ενδεχοµένως αποθαρρύνει
και την υποβολή τους.

Για όλους αυτούς τους λόγους, προτείνεται η
άµεση καθιέρωση, διά νόµου, ενός δεσµευτι-
κού ανώτατου ορίου πρωτογενών δαπανών.
Για να είναι αποτελεσµατικό αυτό το όριο, θα
πρέπει να αφορά το σύνολο σχεδόν των πρω-
τογενών δαπανών της γενικής κυβέρνησης και
να έχει καθοριστεί πολύ πριν αρχίσει η κατάρ-
τιση του ετήσιου προϋπολογισµού. Θα είναι
ένας περιορισµός στο σύνολο των πρωτογενών
δαπανών που δεν θα προκύπτει από αντί-
στοιχα όρια επιµέρους κατηγοριών δαπανών
(τα οποία θα προσδιοριστούν πολύ αργότερα).
Ο περιορισµός αυτός θα είναι “µακροοικο-
νοµικού” χαρακτήρα, θα αφορά τις συνολικές
δαπάνες και µόνο και δεν θα καθορίζει τις
επιµέρους κατηγορίες δαπανών ούτε την διάρ-
θρωση του προϋπολογισµού. Ο καθορισµός
αυτού του ορίου χρόνια πριν από την έναρξη
της διαδικασίας κατάρτισης του εκάστοτε προ-
ϋπολογισµού και των σχετικών διαπραγµα-
τεύσεων µεταξύ του Υπουργείου Οικονοµικών
και των άλλων υπουργείων θα οριοθετεί εκ
των προτέρων το πλαίσιο µέσα στο οποίο θα
κινηθεί ο προϋπολογισµός και θα σταθερο-
ποιεί τις σχετικές προσδοκίες. 

Πολλές χώρες διαθέτουν παρόµοιο δηµοσιο-
νοµικό κανόνα (όριο) για τις δηµόσιες δαπά-
νες. Στη Σουηδία ένας τέτοιος κανόνας εφαρ-
µόζεται από το 1997 και αποτελεί βασικό
συστατικό στοιχείο του θεσµικού δηµοσιονο-
µικού πλαισίου της χώρας. Εκτιµάται δε ότι
είναι ένα πολύ αποτελεσµατικό εργαλείο για

τη σταθεροποίηση των δηµόσιων οικονοµι-
κών.12 Επίσης, ο µεσοπρόθεσµος χαρακτήρας
του ορίου δαπανών έχει συµβάλει σε µια πιο
µακροχρόνια προσέγγιση των δηµόσιων
οικονοµικών και στην καλύτερη κατανόηση
της δυναµικής τους. 

Ο καθορισµός του ορίου των πρωτογενών
δαπανών στη Σουηδία γίνεται κάθε χρόνο και
αφορά το έτος t+3 (κυλιόµενο όριο). ∆ηλαδή
το 2010 καθορίστηκε το όριο δαπανών για το
2013 (ενώ το 2009 είχε καθοριστεί το όριο για
το 2012 κ.ο.κ.). Στη Φινλανδία και την Ολλαν-
δία καθορίζονται όρια δαπανών για µια
τετραετία που συµπίπτει µε το χρονικό ορί-
ζοντα της εκάστοτε κυβέρνησης. Έτσι, στις
δύο αυτές χώρες, η κάθε κυβέρνηση καθορί-
ζει (από την αρχή) τα όρια των δαπανών για
τα τέσσερα χρόνια κατά τα οποία θα έχει την
ευθύνη διακυβέρνησης της χώρας. 

Η περίπτωση της Σουηδίας είναι περισσότερο
ενδιαφέρουσα για την Ελλάδα, γιατί αφενός
η αβεβαιότητα των προβλέψεων είναι µικρό-
τερη (τρία αντί για τέσσερα έτη) και κυρίως
γιατί το όριο δεν καθορίζεται απαραίτητα από
την κυβέρνηση η οποία θα το υλοποιήσει.  

Ποιες δαπάνες θα καλύπτει το όριο;

Για να είναι αποτελεσµατικό το όριο των
δαπανών, θα πρέπει να καλύπτει το σύνολο
των πρωτογενών δαπανών της γενικής κυβέρ-
νησης χωρίς εξαιρέσεις. Ο κυριότερος λόγος
είναι ότι όσο περισσότερες κατηγορίες
δαπανών καλύπτει το όριο, τόσο δυσκολότερη
είναι η παράκαµψή του.13 Μόνο οι δαπάνες
για τόκους είναι σκόπιµο να παραµείνουν
εκτός του ορίου, επειδή δεν υπόκεινται στη
διακριτική ευχέρεια της εκάστοτε κυβέρνη-
σης. Για το λόγο αυτό, όλες σχεδόν οι χώρες
εξαιρούν τις δαπάνες για τόκους από το

9

1111 Kopits (2001). 
1122 Σύµφωνα µε µελέτη του ∆ΝΤ, η υιοθέτηση από τη Σουηδία και

τη Φινλανδία αριθµητικών δηµοσιονοµικών κανόνων αποτέλεσε
καθοριστικό στοιχείο στην προσπάθεια δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής που επακολούθησε µετά τη δηµοσιονοµική και τρα-
πεζική κρίση (στις δύο αυτές χώρες) των αρχών της δεκαετίας
του 1990. Βλ. Cottarelli et al. (2009), σελ. 17.

1133 OECD (2010), σελ. 258. Ακόµη και οι λεγόµενες “φορολογικές
δαπάνες” θα πρέπει να καλύπτονται από το όριο των δαπανών.
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όριο.14 Αντίθετα, άλλες δαπάνες (οι οποίες
πολλές φορές στην Ελλάδα θεωρούνται ως
“ανελαστικές”) δεν θα πρέπει να εξαιρούνται
από το όριο. Η “ανελαστικότητα” όλων των
δαπανών (πλην τόκων) είναι συνάρτηση του
χρονικού ορίζοντα. Μεσοπρόθεσµα όλες σχε-
δόν οι δαπάνες είναι δυνατόν να συγκρατη-
θούν. 

Η µόνη αµφιλεγόµενη κατηγορία πρωτογενών
δαπανών είναι οι δαπάνες που επηρεάζονται
από τον οικονοµικό κύκλο, όπως π.χ. οι δαπά-
νες για επιδόµατα ανεργίας (οι οποίες όµως
στην Ελλάδα παρουσιάζουν µικρότερη µετα-
βλητότητα από ό,τι σε άλλες χώρες). Τόσο η
υπαγωγή όσο και η εξαίρεση αυτών των δαπα-
νών από το όριο παρουσιάζουν πλεονεκτή-
µατα αλλά και µειονεκτήµατα. ∆εδοµένου ότι
στη διεθνή βιβλιογραφία υπάρχει σχεδόν οµο-
φωνία για το ότι δεν πρέπει να υπάρχουν
εµπόδια στη λειτουργία των “αυτόµατων στα-
θεροποιητών”, είναι αναµενόµενο οι δαπάνες
(π.χ. για επιδόµατα ανεργίας) να παρουσιά-
ζουν σηµαντικές διακυµάνσεις, ανάλογα µε τη
φάση του οικονοµικού κύκλου. Ουσιαστικά
εδώ το ερώτηµα είναι αν θα προτιµηθεί η
άσκηση αντικυκλικής δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής (µε αύξηση δαπανών) ή η µακροχρόνια
βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών. 

Τέλος, ο καθορισµός του ορίου θα πρέπει
κατά κάποιο τρόπο να λαµβάνει υπόψη και
την επίπτωση του πληθωρισµού στις δηµόσιες
δαπάνες. Ο κατάλληλος µηχανισµός προσαρ-
µογής θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη τη φύση,
το ύψος και τη µεταβλητότητα του πληθωρι-
σµού. Στην Ολλανδία και τη Φινλανδία το
τετραετές όριο των πρωτογενών δαπανών
καθορίζεται (στην αρχή της τετραετίας) σε
πραγµατικές τιµές και κάθε χρόνο µετατρέ-
πεται σε ονοµαστικές τιµές, ανάλογα µε την
πρόβλεψη για τον πληθωρισµό. Αντίθετα, στη
Σουηδία το (τριετές) όριο καθορίζεται σε ονο-
µαστικές τιµές.15

Ο καθορισµός του ορίου δαπανών στην πράξη16

Για τον καθορισµό ενός ρεαλιστικού ορίου
δαπανών είναι απαραίτητο να λαµβάνονται

υπόψη τόσο οι επικρατούσες δηµοσιονοµικές
και µακροοικονοµικές συνθήκες και προοπτι-
κές όσο και οι επιδιωκόµενοι δηµοσιονοµικοί
στόχοι. Θα πρέπει δηλαδή να υπάρχει µια
σαφής σχέση µεταξύ των πρωτογενών δαπα-
νών που υπάγονται στο όριο, των εσόδων και
του στόχου για το έλλειµµα ή το δηµόσιο χρέος.

Έστω ∆t+n το όριο των δαπανών για το έτος
t+n, Et+n τα προβλεπόµενα έσοδα για το ίδιο
έτος και Dt+n ο στόχος για το αποτέλεσµα του
προϋπολογισµού (ή τη µεταβολή του χρέους)
το έτος t+n. Τότε:

∆t+n=∆Et+n+∆Φt+n–Dt+n –∆ε.o.
t+n

όπου ∆Φt+n είναι τα πρόσθετα έσοδα από µελ-
λοντικά φορολογικά µέτρα που θα ληφθούν
έως το έτος t+n και δεν περιλαµβάνονται στα
προβλεπόµενα έσοδα (∆Et+n) και ∆ε.o.

t+n είναι οι
εκτός ορίου (ε.ο.) δαπάνες (Ljungman 2008,
σελ.17-19). Εάν π.χ. οι δαπάνες για τόκους
(εκτός ορίου) είναι 17 δισεκ. ευρώ (το έτος
t+n), οι εκτιµήσεις για τα έσοδα 60 δισεκ.
ευρώ και τα αναµενόµενα πρόσθετα έσοδα
από φορολογικές µεταρρυθµίσεις 12 δισεκ.
ευρώ, τότε για να επιτευχθεί ένα πλεόνασµα
ύψους 2 δισεκ. ευρώ, το όριο στις δαπάνες θα
πρέπει να τεθεί στα 53 δισεκ. ευρώ, ως εξής: 

∆t+n=60+12–2–17

∆t+n=53 δισεκ. ευρώ

Εάν ο στόχος είναι η επίτευξη ισοσκελισµένου
προϋπολογισµού, τότε: 

∆t+n=60+12–0–17=55 δισεκ. ευρώ

Είναι βέβαια προφανές ότι όσο καλύτερη
είναι η πρόβλεψη για τα έσοδα, τόσο αποτε-
λεσµατικότερος θα είναι αυτός ο κανόνας.

Εναλλακτικά, το όριο στις δαπάνες είναι
δυνατόν να καθοριστεί ως ένας σταθερός ετή-

10

1144 Ljungman (2008), σελ. 7. 
1155 Ljungman, όπ. π., σελ. 13-15. 
1166 Ljungman, όπ. π., σελ. 17-19. 
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σιος ρυθµός µεταβολής (π.χ. αύξησης), έστω
p. Εάν υποθέσουµε ότι και το ΑΕΠ αυξάνεται
µε σταθερό ρυθµό g, τότε η σχέση p/g θα είναι
σταθερή. Οι δαπάνες όµως, ως ποσοστό του
ΑΕΠ, θα βαίνουν σταθερά µειούµενες εάν
p<g και θα αυξάνονται συνεχώς εάν p>g (εάν
p=g, τότε G/GDP σταθερό). Το p είναι δυνα-
τόν να είναι µεταβαλλόµενο και να προσαρ-
µόζεται (σύµφωνα µε τον κανόνα t+n), ανά-
λογα µε τις προβλέψεις που υπάρχουν για το
ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ (g), ούτως ώστε οι
δαπάνες, ως ποσοστό του ΑΕΠ, να µειώνονται
(εναλλακτικά θα ήταν δυνατόν να χρησιµο-
ποιηθεί και ο ρυθµός αύξησης του δυνητικού
ΑΕΠ). Ο κανόνας αυτός έχει δύο επιθυµητές
ιδιότητες: είναι εξαιρετικά απλός και είναι
εύκολο να προβλεφθεί το µελλοντικό επίπεδο
των δηµόσιων δαπανών.

2 ΚΑΝOΝΕΣ ΓΙΑ ΤΟ ∆ΗΜOΣΙΟ ΧΡEΟΣ

Οι κανόνες για το δηµόσιο χρέος είναι δυνα-
τόν να λάβουν πολλές µορφές, σε ορισµένες δε
περιπτώσεις επηρεάζουν έµµεσα, αλλά καθο-
ριστικά, το λόγο χρέους/ΑΕΠ. Σύµφωνα µε
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το 2009 δεκατρία
κράτη-µέλη της ΕΕ είχαν κανόνες για το δηµό-
σιο χρέος που διέφεραν σηµαντικά17 µεταξύ
τους. Πάντως, οι πιθανότητες σταθεροποίησης
του λόγου χρέους/ΑΕΠ είναι µεγαλύτερες
όταν η δηµοσιονοµική προσαρµογή εστιάζεται
στην περικοπή των δηµόσιων δαπανών.18

Η Ελλάδα, λόγω του προβλήµατος του χρέους,
θα πρέπει να υιοθετήσει άµεσα έναν κανόνα
για µείωση19 του λόγου χρέους/ΑΕΠ σε βιώσιµο
επίπεδο (π.χ. 50-60% του ΑΕΠ) και έναν
“κανόνα χρέους” για τη διατήρηση του λόγου
του χρέους σε αυτό το επίπεδο, όταν αυτό µει-
ωθεί. Εξάλλου, στο “Σύµφωνο για το Ευρώ” θα
προβλέπεται η υποχρέωση να θεσπίσουν όλες
οι χώρες έναν εθνικό κανόνα χρέους, πέραν της
τιµής αναφοράς του 60% του ΑΕΠ που προ-
βλέπει η Συνθήκη του Μάαστριχτ. Ορισµένες
χώρες έχουν ήδη υιοθετήσει “κανόνες χρέους”. 

Στην περίπτωση της ΠΠοολλωωννίίααςς, το Σύνταγµα
της χώρας προβλέπει ότι ο λόγος χρέους/ΑΕΠ

δεν επιτρέπεται να υπερβεί το 60% του ΑΕΠ.
Επιπλέον, µε νόµο προβλέπεται ότι, όταν το
χρέος διαµορφωθεί σε επίπεδα µεταξύ 50 και
55%, οι αρχές είναι νοµικά υποχρεωµένες να
λάβουν προληπτικά µέτρα για τη µείωσή του.
Οι προσπάθειες για µείωση του λόγου του χρέ-
ους κλιµακώνονται όταν το χρέος υπερβεί το
55% του ΑΕΠ και εντείνονται ακόµη περαι-
τέρω όταν το χρέος υπερβεί το 60% του ΑΕΠ. 

Η ΟΟυυγγγγααρρίίαα ετοιµάζεται να υιοθετήσει έναν
κανόνα χρέους παρόµοιο µε αυτόν της Πολω-
νίας. Η λήψη µέτρων επιβάλλεται όταν το
χρέος υπερβεί το 50% και οι προσπάθειες κλι-
µακώνονται όσο αυξάνεται ο λόγος χρέ-
ους/ΑΕΠ.

Στην περίπτωση της ΕΕλλββεεττίίααςς,,20 αν και η σχε-
τική συνταγµατική ρύθµιση αποσκοπεί στη
συγκράτηση του λόγου χρέους/ΑΕΠ, ο κανό-
νας είναι έµµεσος και ουσιαστικά αποτελείται
από ένα όριο στις δαπάνες και πρόβλεψη για
ισοσκελισµένο διαρθρωτικό προϋπολογισµό.
Συγκεκριµένα, το όριο των δαπανών καθορί-
ζεται ένα χρόνο πριν από το έτος που αφορά
και ισούται µε τα προβλεπόµενα έσοδα (χωρίς
τα τυχόν εφάπαξ έσοδα) προσαρµοσµένα µε
έναν συντελεστή21 που αντανακλά τη φάση του
οικονοµικού κύκλου. Ουσιαστικά, µε τον
τρόπο αυτό καθορίζεται ένα όριο δαπανών
που είναι συµβατό µε ισοσκελισµένο διαρ-
θρωτικό προϋπολογισµό. Εάν εκ των υστέρων
(όταν το ΑΕΠ θα είναι γνωστό) διαπιστωθεί
απόκλιση των δαπανών (λόγω εσφαλµένης
πρόβλεψης του ΑΕΠ), τότε το επιπλέον ποσό
εγγράφεται σε έναν “εικονικό λογαριασµό”.
Όταν το υπόλοιπο του λογαριασµού προσεγ-
γίσει το 6% των δαπανών, τότε οι αρχές είναι
υποχρεωµένες διά νόµου να λάβουν µέτρα,
ούτως ώστε σε µια τριετία να περιοριστεί η
υπέρβαση (το υπόλοιπο του εικονικού λογα-
ριασµού). Ο κανόνας αυτός επέτυχε τη στα-

11

1177 European Commission (2006), σελ. 184-188.
1188 Guichard et al. (2007), σελ. 15-16.
1199 Πρόσφατα η Ελλάδα ανέλαβε την υποχρέωση να µειώνει το χρέος

της κατά 1/20 κάθε χρόνο.
2200 Cottarelli et al. (2009), σελ. 39.
2211 Ο συντελεστής αυτός υπολογίζεται ως o λόγος του εκτιµώµενου

πραγµατικού ΑΕΠ προς το πραγµατικό ΑΕΠ της µακροχρόνιας
τάσης (trend GDP).
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θεροποίηση του λόγου του χρέους µέχρι τη
έναρξη της πρόσφατης κρίσης. 

Ο κανόνας χρέους της ΓΓεερρµµααννίίααςς, ο οποίος
αποτελεί επίσης συνταγµατική διάταξη, είναι
εκ πρώτης όψεως άµεσος και θέτει ως όριο
ετήσιου δανεισµού το 0,35% του ΑΕΠ. Στην
ουσία όµως είναι έµµεσος και µοιάζει πολύ µε
αυτόν της Ελβετίας. Συγκεκριµένα, το διαρ-
θρωτικό έλλειµµα του οµοσπονδιακού προϋ-
πολογισµού της Γερµανίας δεν επιτρέπεται να
υπερβαίνει το 0,35% του ΑΕΠ, ενώ ο προϋ-
πολογισµός των οµόσπονδων κρατιδίων θα
πρέπει να εµφανίζει µηδενικό διαρθρωτικό
έλλειµµα.22 Εάν µετά την εκτέλεση του προϋ-
πολογισµού το διαρθρωτικό έλλειµµα υπερβεί
το 0,35% του ΑΕΠ, τότε το επιπλέον έλλειµµα
καταγράφεται σε έναν “εικονικό λογαριασµό”.
Όταν το υπόλοιπο του “εικονικού λογαρια-
σµού” υπερβεί το 1,5% του ΑΕΠ, τότε, µε βάση
τις διατάξεις του Συντάγµατος, απαιτείται η
λήψη µέτρων για δηµοσιονοµική προσαρµογή.
Σηµειώνεται ότι ο σχετικός νόµος που ρυθµί-
ζει τις λεπτοµέρειες είναι αυστηρότερος του
Συντάγµατος και προβλέπει ότι τα µέτρα θα
λαµβάνονται όταν το υπόλοιπο του εικονικού
λογαριασµού υπερβεί το 1,0% του ΑΕΠ23 (και
όχι το 1,5% που προβλέπει το Σύνταγµα). 

Στις ΗΗννωωµµέέννεεςς  ΠΠοολλιιττεείίεεςς το Κογκρέσσο καθο-
ρίζει ένα ανώτατο όριο δανεισµού σε απόλυτο
µέγεθος. Σήµερα το ποσό αυτό έχει καθορι-
στεί στα 14.300 δισεκ. δολάρια.24 Καθώς το
ύψος του χρέους έχει προσεγγίσει αυτό το
ποσό, ο Λευκός Οίκος επιδιώκει την αύξηση
του ορίου. Μερίδα Γερουσιαστών και Βου-
λευτών όµως έχει καταθέσει προτάσεις σύµ-
φωνα µε τις οποίες η περαιτέρω αύξηση του
ορίου του χρέους θα συνδέεται µε σηµαντικές
περικοπές των δηµόσιων δαπανών.

Η κύρια διαφορά µεταξύ των κανόνων χρέους
της Πολωνίας και της Ουγγαρίας και αυτών
της Ελβετίας και της Γερµανίας είναι ότι στη
δεύτερη περίπτωση λαµβάνεται ρητά υπόψη
σε ποιο σηµείο του οικονοµικού κύκλου βρί-
σκεται η οικονοµία και δεν παρεµποδίζεται η
λειτουργία των αυτόµατων σταθεροποιητών.
Αυτό προκύπτει από το γεγονός ότι ο περιο-

ρισµός ισχύει για τη διαρθρωτική συνιστώσα
του ελλείµµατος και όχι για την κυκλική. 

3 ΣΥΜΠΕΡAΣΜΑΤΑ

11.. Την τελευταία εικοσαετία ο αριθµός των
χωρών που χρησιµοποιούν (εθνικούς) αριθ-
µητικούς δηµοσιονοµικούς κανόνες, προκει-
µένου να διασφαλίσουν τη βιωσιµότητα των
δηµόσιων οικονοµικών τους, έχει αυξηθεί
κατακόρυφα και σύµφωνα µε το ∆ΝΤ φθάνει
τις 80 χώρες. Παράλληλα, ο αριθµός των κανό-
νων ανά χώρα έχει επίσης αυξηθεί από 1½ σε
2½ κανόνες κατά µέσο όρο.

22.. Η Ελλάδα, παρά τα έντονα διαρθρωτικά
δηµοσιονοµικά προβλήµατα που αντιµετωπί-
ζει, δεν έχει υιοθετήσει εθνικούς δηµοσιονο-
µικούς κανόνες (πλην των υπερεθνικών κανό-
νων που απορρέουν από το Σύµφωνο Σταθε-
ρότητας και Ανάπτυξης, οι οποίοι όµως δεν
απέτρεψαν την κρίση δηµόσιου χρέους).
Βέβαια, ο Ν. 3871 που ψηφίστηκε το καλο-
καίρι του 2010 προβλέπει την υιοθέτηση εθνι-
κού αριθµητικού κανόνα για τις δαπάνες. Η
ρύθµιση αυτή όµως δεν εφαρµόστηκε στον
Προϋπολογισµό του 2011 ούτε είναι γνωστό
πότε θα εφαρµοστεί. ∆εδοµένου δε ότι η επι-
τρεπτή αύξηση των δαπανών θα καθορίζεται
από τον ίδιο τον Υπουργό Οικονοµικών, ενδε-
χοµένως δεν είναι η καλύτερη λύση για την
περίπτωση της Ελλάδος. Επιφυλασσόµεθα,
όµως, µέχρι να εφαρµοστεί αυτός ο κανόνας
στην πράξη.

33.. Στο πλαίσιο της δηµιουργίας ενός κατάλ-
ληλου πλαισίου δηµοσιονοµικών θεσµών µε
σκοπό τη διασφάλιση της βιωσιµότητας των
δηµόσιων οικονοµικών στην Ελλάδα, η
παρούσα ανάλυση υποδηλώνει την ανάγκη να
υιοθετηθούν αριθµητικοί κανόνες για τις πρω-
τογενείς δαπάνες και το δηµόσιο χρέος.
Ακόµη και αν οι κανόνες αυτοί τεθούν σε ισχύ
αργότερα, όταν θα έχει παρέλθει η κρίση

12

2222 Cottarelli et al. (2009), σελ. 40.
2233 Όπ.π. σελ. 40. 
2244 Financial Times, 4 Φεβρουαρίου 2011, σελ. 5. 
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δηµόσιου χρέους, είναι σκόπιµο να νοµοθε-
τηθούν τώρα. Ο κανόνας χρέους στη Γερµανία
θα εφαρµοστεί πλήρως το 2016, αλλά ενσω-
µατώθηκε στο Σύνταγµα της χώρας το 2009.

44.. Με τους κανόνες αυτούς αντιµετωπίζονται τα
δύο κυριότερα προβλήµατα των δηµόσιων
οικονοµικών στην Ελλάδα τις τελευταίες τέσ-
σερις δεκαετίες, που είναι η συνεχής αύξηση
των πρωτογενών δαπανών (και οι συνεχείς
υπερβάσεις των προϋπολογισµένων δαπανών)
και η αδυναµία µείωσης του λόγου του χρέ-
ους/ΑΕΠ. Ακόµη και όταν οι συνθήκες ήταν
εξαιρετικά ευνοϊκές για τη µείωση του λόγου

χρέους/ΑΕΠ (χαµηλά επιτόκια, υψηλός ρυθµός
ανάπτυξης, πρωτογενή πλεονάσµατα ή χαµηλά
πρωτογενή ελλείµµατα και έσοδα από απο-
κρατικοποιήσεις), το µόνο που επιτεύχθηκε
ήταν ουσιαστικά η σταθεροποίηση του λόγου
του χρέους, αλλά σε πολύ υψηλά επίπεδα.

55.. Επισηµαίνεται τέλος ότι η ύπαρξη δηµο-
σιονοµικών κανόνων περιορίζει την αιφνίδια
αύξηση των ελλειµµάτων (λόγω υπερβάσεων
στις δαπάνες) και διασφαλίζει ένα σταθερό
φορολογικό περιβάλλον, γεγονός που µακρο-
χρόνια συµβάλλει στην επίτευξη υψηλών ρυθ-
µών οικονοµικής ανάπτυξης. 

13
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Ένα από τα βασικότερα προβλήµατα που
αντιµετωπίζουν οι ελληνικές αρχές στο πλαί-
σιο της προσπάθειάς τους για δηµοσιονοµική
εξυγίανση είναι η φοροδιαφυγή. Μολονότι οι
(ταµειακές) επιπτώσεις της φοροδιαφυγής στα
δηµόσια έσοδα είναι εύκολα αντιληπτές από
το κοινωνικό σύνολο, λιγότερο σαφείς παρα-
µένουν οι λοιπές ή συνακόλουθες οικονοµικές
και κοινωνικές προεκτάσεις του φαινοµένου.
Στο παρόν άρθρο συνοψίζονται οι λόγοι που
καθιστούν τη φοροδιαφυγή µείζον κοινωνικό
πρόβληµα και περιγράφονται τα θέµατα που
σχετίζονται µε την έννοια και τη µέτρησή της.
Κατόπιν, αναλύονται τα πρόσφατα δηµοσιευ-
µένα στατιστικά στοιχεία των φορολογικών
δηλώσεων του οικονοµικού έτους 20091 ως µια
επιπλέον ένδειξη για την ύπαρξη και τις δια-
στάσεις της φοροδιαφυγής στην Ελλάδα.
Τέλος, αναφέρονται περιληπτικά προτάσεις
µέτρων που θα µπορούσαν να συµβάλουν στην
αποτελεσµατικότερη επιβολή και συλλογή
φόρων από τις αρµόδιες αρχές.

Οι επιπτώσεις της φοροδιαφυγής

Η φοροδιαφυγή είναι ένα σύνθετο και διαρ-
θρωτικό φαινόµενο, το οποίο συµβάλλει στη
µείωση της αποτελεσµατικότητας της οικονο-
µίας και τη διεύρυνση της κοινωνικής ανισό-
τητας.2 Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η
φοροδιαφυγή στρεβλώνει την κατανοµή και
την αναδιανοµή των οικονοµικών πόρων βρα-
χυχρόνια και µακροχρόνια. Πιο συγκεκριµένα
η φορολογία, και κατ’ επέκταση η φοροδια-
φυγή, επηρεάζει το διαθέσιµο εισόδηµα των
πολιτών και συνεπώς, σε βάθος χρόνου, τη
δοµή της οικονοµίας, τις αποφάσεις σχετικά
µε την προσφορά και ζήτηση εργασίας κατά
κλάδο ή επάγγελµα, τη διαχρονική κατανοµή
του εισοδήµατος µεταξύ κατανάλωσης και
αποταµίευσης, τις τιµές, το ύψος και το ρυθµό
αύξησης των εισαγωγών, τη ροή εισοδήµατος
στην αλλοδαπή κ.λπ. Παράλληλα, η φοροδια-
φυγή περιορίζει την αναδιανεµητική λει-
τουργία της προοδευτικής φορολογίας από τα

πλουσιότερα προς τα φτωχότερα άτοµα, αυξά-
νει τα φορολογικά βάρη των νοµοταγών φορο-
λογουµένων και θίγει τη δίκαιη και ίση µετα-
χείριση ατόµων µε παρόµοιο εισόδηµα. Επι-
πρόσθετα, στο βαθµό που αφαιρεί από το
∆ηµόσιο πόρους που θα µπορούσαν να χρη-
σιµοποιηθούν για τη χρηµατοδότηση κρατικών
δαπανών, η φοροδιαφυγή οδηγεί σε αύξηση
των δανειακών αναγκών του κράτους, περιο-
ρισµένη δυνατότητα δηµόσιων επενδύσεων,
χαµηλότερη ποιότητα και ποσότητα παρεχό-
µενων δηµόσιων αγαθών και δυσκολίες στην
εφαρµογή του κοινωνικού κράτους. Από τα
παραπάνω γίνεται σαφές ότι το κόστος από τη
φοροδιαφυγή σε ατοµικό επίπεδο διαχέεται
άµεσα και έµµεσα στο ευρύτερο κοινωνικό
σύνολο, θίγοντας έτσι και κοινωνικές οµάδες
που καταβάλλουν συστηµατικά και µε συνέ-
πεια τους φόρους που τους αναλογούν.

Η έννοια και η µέτρηση της φοροδιαφυγής

Η έννοια και η µέτρηση της φοροδιαφυγής
υπόκεινται σε θεωρητικούς και πρακτικούς
περιορισµούς που πηγάζουν από την πολυ-
πλοκότητα της οικονοµίας, του φορολογικού
πλαισίου και του φορολογικού µηχανισµού. Σε
αναλύσεις φορέων της αγοράς και σε άρθρα
του Τύπου πολύ συχνά παρατηρείται σύγχυση
της έννοιας της φοροδιαφυγής µε την έννοια
της παραοικονοµίας, κάτι που οδηγεί σε ανα-
κριβή συµπεράσµατα.3 Είναι σηµαντικό να
διευκρινιστεί ότι η φοροδιαφυγή δεν ταυτί-
ζεται αναγκαστικά µε την παραοικονοµία (βλ.
∆ιάγραµµα 1), αν και ένα µέρος της φορο-
διαφυγής συνδέεται µε την παραοικονοµία, η

15

** Το άρθρο απηχεί τις απόψεις της συγγραφέως και όχι κατ’ ανά-
γκην της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες εκφράζονται για τα
πολύτιµα σχόλιά τους στους Βασίλη Μανεσιώτη, Μαρία Φλεβο-
τόµου, Heather Gibson και Ελένη Κολτσίδα.

11 Βλ. Γενική Γραµµατεία Πληροφοριακών Συστηµάτων του Υπουρ-
γείου Οικονοµικών (http://www.gsis.gr/statistiko_deltio/statistiko
_deltio_2009/statdeltio2009.html). 

22 Βλ. Matsaganis, M. and M. Flevotomou (2010).
33 Επίσης δεν θα πρέπει να συγχέεται η φοροδιαφυγή (tax evasion)

µε την φοροαποφυγή (tax avoidance). Η φοροαποφυγή είναι µια
πράξη η οποία συντελείται χωρίς παράβαση της νοµοθεσίας.
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οποία ορίζεται ως το σύνολο της οικονοµικής
δραστηριότητας που δεν καταγράφεται στους
εθνικούς λογαριασµούς, ενώ θα έπρεπε.
Φοροδιαφυγή µπορεί να υπάρξει στο πλαίσιο
τόσο της καταγραφόµενης όσο και της µη
καταγραφόµενης οικονοµικής δραστηριότη-
τας, τρέχουσας και µη τρέχουσας (π.χ. φορο-
λογία µεταβίβασης ακινήτων και κεφαλαίων).4

Γενικότερα, η έννοια της φοροδιαφυγής θα
µπορούσε να περιγραφεί ως η παράνοµη
ενέργεια της ηθεληµένης απόκρυψης φορο-
λογητέου εισοδήµατος και άλλων φορολογι-
κών αντικειµένων κατά τη δήλωση και τον
υπολογισµό του οφειλόµενου φόρου, καθώς
και η µη απόδοση του οφειλόµενου φόρου στις
αρµόδιες κρατικές αρχές (π.χ. του φόρου προ-
στιθέµενης αξίας και λοιπών παρακρατούµε-
νων φόρων, τελών ή εισφορών). Η σύνθετη
φύση της φοροδιαφυγής είναι πρόδηλη από
την πληθώρα των τρόπων µε τους οποίους
συντελείται, επί της άµεσης και έµµεσης φορο-
λόγησης, από νοµικά και φυσικά πρόσωπα και
σε όλα τα συστήµατα φορολογίας (κλιµάκια,
αυτοτελής, τεκµαρτή), των ειδών φόρου και
των επαγγελµατικών οµάδων (µισθωτοί,
ελεύθεροι επαγγελµατίες, έµποροι-βιοτέχνες
κ.λπ.). Για το λόγο αυτό, η µέτρησή της καθί-

σταται ιδιαίτερα δυσχερής και συνήθως υπό-
κειται σε διάφορες a priori παραδοχές. 

∆εδοµένης της σύνδεσης της φοροδιαφυγής µε
την παραοικονοµία, αρκετές µελέτες τις τελευ-
ταίες δεκαετίες έχουν εστιάσει στην ανάλυση
του φαινοµένου της παραοικονοµίας. Στην
περίπτωση της Ελλάδος, το µέγεθος της παρα-
οικονοµίας έχει εκτιµηθεί σε 30% του ΑΕΠ
κατά µέσο όρο, τόσο διαχρονικά όσο και
µεταξύ διαφορετικών µελετών.5 Σε σύγκριση
µε άλλες προηγµένες οικονοµίες του ΟΟΣΑ,
η Ελλάδα εκτιµάται ότι παρουσιάζει τα τελευ-
ταία χρόνια ένα από τα υψηλότερα ποσοστά
παραοικονοµίας επί του ΑΕΠ, γεγονός που
πιθανώς εντείνει το φαινόµενο της φοροδια-
φυγής (βλ. ∆ιάγραµµα 2).6 Μέρος του προ-

16

44 Βλ. Μανεσιώτης Β. (1990) για λεπτοµερή ανάλυση της σχέσης
µεταξύ της παραοικονοµίας και της φοροδιαφυγής.

55 Βλ. Παυλόπουλος Π. (1987), Βαβούρας Ι.Σ., Καραβίτης Ν. και Λ.
Τσούχλου (1990), Νεγρεπόντη-∆ελιβάνη Μ. (1991), Κανελλό-
πουλος Κ., Κουσουλάκος Ι. και Β. Ράπανος (1995), Τάτσος Ν.
(2001), Ernste D. and F. Schneider (1998), Schneider F. and R.
Klinglmair (2004) και έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(European Commission, 2009).

66 Βλ. Schneider F., Buehn A. and C.E. Montenegro (2010) και τους
επικαιροποιηµένους πίνακες για την περίοδο 1989-2009, οι οποίοι
είναι διαθέσιµοι στο δικτυακό τόπο http://www.econ.jku.at/
members/Schneider/files/publications/ShadowEconomy21OECD_2
009.pdf.
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βλήµατος είναι η αδήλωτη εργασία, το µέγε-
θος της οποίας εκτιµάται ιδιαίτερα υψηλό
στην Ελλάδα, σε περίπου 25% του συνολικού
αριθµού των (ελεγχθέντων) εργαζοµένων,7

και οφείλεται εν µέρει στην πρακτική αµοι-
βαίας συµφωνίας µεταξύ εργοδότη και εργα-
ζόµενου να µη δηλωθεί η εργασία, προκειµέ-
νου να αποφευχθεί και από τις δύο πλευρές η
καταβολή των υψηλών εισφορών κοινωνικής
ασφάλισης.8

Αναφορικά µε το µέγεθος της φοροδιαφυγής
στην Ελλάδα, αυτό έχει στο παρελθόν εκτι-
µηθεί σε περίπου 4% του ΑΕΠ.9 Η εκτίµηση
αυτή προέκυψε από τη χρήση διαφορετικών
µεθοδολογιών για την άµεση (π.χ. συνάρτηση
φορολογικών εσόδων τύπου Cobb-Douglas)
και την έµµεση φορολογία, λόγω µεγάλων
διαφορών µεταξύ των δύο κατηγοριών
φόρων. Επίσης, περιλαµβάνει τη φοροδια-
φυγή που σχετίζεται µε την παραοικονοµία.
Πιο πρόσφατη µελέτη αναφορικά µε τη φορο-
λογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων
εκτιµά ότι το σύνολο των φορολογουµένων
δηλώνει φορολογητέο εισόδηµα µικρότερο

κατά τουλάχιστον 10%, οδηγώντας σε 26%
λιγότερα φορολογικά έσοδα (λόγω της προο-
δευτικότητας της φορολογίας).10 Σύµφωνα µε
την ίδια µελέτη, η υψηλότερη φοροδιαφυγή
φαίνεται να διαπράττεται από άτοµα µε κύρια
πηγή εισοδήµατος την αυτοαπασχόληση (δηλ.
ελεύθερους επαγγελµατίες,11 αγρότες), οι
οποίοι κατά (σταθµισµένο) µέσο όρο δηλώ-
νουν περίπου 33% µικρότερο εισόδηµα από
το πραγµατικό, από τους πλέον πλούσιους
αλλά και τους πλέον φτωχούς (δηλ. παρου-
σιάζεται καµπύλη κατανοµής σε σχήµα U) και
στην περιφέρεια της χώρας σε σύγκριση µε τα
αστικά κέντρα. Η µεθοδολογία που ακολου-
θείται συγκρίνει το δηλωθέν εισόδηµα, όπως
αυτό εµφανίζεται στις φορολογικές δηλώσεις,
µε το εισόδηµα που δηλώθηκε στην έρευνα
οικογενειακών προϋπολογισµών και κατόπιν
υπολογίζει µε τη χρήση ενός υποδείγµατος
φόρων-παροχών12 το µέγεθος και την κατα-
νοµή του εισοδήµατος που δεν δηλώνεται στις
φορολογικές αρχές.

Τα φορολογικά δεδοµένα του οικονοµικού έτους
2009

Ενδείξεις του µεγέθους της φοροδιαφυγής
προκύπτουν επίσης από την ανάλυση των
φορολογικών δεδοµένων, τα οποία ως επί το
πλείστον αφορούν τη φορολογία εισοδήµατος
φυσικών προσώπων. Τα φορολογικά δεδο-
µένα του οικονοµικού έτους 2009 δηµοσιεύ-
θηκαν το ∆εκέµβριο του 2010 σε στατιστικό

17

77 Βλ. Σώµα Επιθεώρησης Εργασίας, ∆ελτίο Τύπου (Ιανουάριος
2011) “Στατιστικά δράσης Σ.ΕΠ.Ε. – Ε.ΥΠ.Ε.Α. για την αδήλωτη
εργασία το έτος 2010” και έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(European Commission, 2009) για έµµεσες µεθόδους µέτρησης της
αδήλωτης εργασίας.

88 Άλλοι παράγοντες που συνδέονται µε το φαινόµενο της αδήλωτης
εργασίας είναι η ύπαρξη κατώτερου ηµεροµισθίου, η απασχόληση
ανηλίκων, η απασχόληση αλλοδαπών κ.λπ. 

99 Βλ. Καλυβιανάκης κ.ά. (1993).
1100 Βλ. υποσηµείωση 2. 
1111 Στη συγκεκριµένη περίπτωση, η κατηγορία των “ελεύθερων επαγ-

γελµατιών” περιλαµβάνει άτοµα µε κύρια πηγή εισοδήµατος τα
ελεύθερα επαγγέλµατα, καθώς και τις εµπορικές-βιοµηχανικές
επιχειρήσεις και τις οικοδοµές.

1122 Τα υποδείγµατα φόρων-παροχών αξιολογούν τις δηµοσιονοµικές
και αναδιανεµητικές επιπτώσεις της δηµόσιας πολιτικής υπολογί-
ζοντας, µε τη µέθοδο της µικροπροσοµοίωσης, δικαιώµατα για κοι-
νωνικές παροχές και φορολογικές υποχρεώσεις ενός αντιπροσω-
πευτικού δείγµατος του πληθυσµού. Το υπόδειγµα φόρων-παρο-
χών που χρησιµοποιήθηκε στη συγκεκριµένη µελέτη είναι το δια-
κρατικό υπόδειγµα EUROMOD (βλ. http://www.iser.essex.ac.uk/
research/euromod).
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δελτίο από τη Γενική Γραµµατεία Πληροφο-
ριακών Συστηµάτων του Υπουργείου Οικο-
νοµικών και, εκτός από τη φορολογία εισο-
δήµατος φυσικών προσώπων, περιλαµβάνουν
επίσης πληροφορίες σχετικά µε τη φορολογία
εισοδήµατος (κερδών) νοµικών προσώπων,13

το Φόρο Προστιθέµενης Αξίας (ΦΠΑ), τα
πρόστιµα και τη φορολογία κεφαλαίου (δηλ.
φόρους και τέλη κληρονοµιών, δωρεών, γονι-
κών παροχών κ.λπ. και φόρους στις µεταβι-
βάσεις και συγκεντρώσεις κεφαλαίων). 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω φορολογικά
δεδοµένα, το συνολικό εισόδηµα που απο-
κτήθηκε το 2008 ανήλθε σε 115,1 δισεκ. ευρώ,
εκ των οποίων τα 98,4 δισεκ. ευρώ (ή 85%)
αφορούσαν φορολογούµενο εισόδηµα φυσι-
κών προσώπων και τα υπόλοιπα 16,7 δισεκ.
ευρώ (ή 15%) φορολογητέα κέρδη νοµικών
προσώπων (βλ. ∆ιάγραµµα 3). Το δηλωθέν
εισόδηµα φυσικών προσώπων ανήλθε σε 98,1
δισεκ. ευρώ.14 Η κατανοµή του δηλωθέντος
εισοδήµατος φυσικών προσώπων κατά πηγή
προέλευσης δείχνει ότι η συντριπτική πλειο-
νότητα (76%) των 98,1 δισεκ. ευρώ προήλθε
από µισθωτές υπηρεσίες και συντάξεις. Η
συµµετοχή των άλλων πηγών εισοδήµατος στο

συνολικό δηλωθέν εισόδηµα υπολειπόταν
σηµαντικά, µε ποσοστά που διαµορφώνονται
σε 9% για τις εµπορικές και βιοµηχανικές επι-
χειρήσεις, 9% τις οικοδοµές, 4% τα ελεύθερα
επαγγέλµατα και 2% τις γεωργικές επιχειρή-
σεις, τις κινητές αξίες και τα εισοδήµατα από
την αλλοδαπή (βλ. ∆ιάγραµµα 4). Η διαπί-
στωση ότι η µισθωτή εργασία ήταν η κύρια
πηγή προέλευσης του δηλωθέντος εισοδήµα-
τος κατά το οικονοµικό έτος 2009 ισχύει και
σε επίπεδο περιφέρειας και νοµού.

18

1133 Σηµειώνεται ότι ως νοµικά πρόσωπα νοούνται κυρίως οι ανώνυ-
µες εταιρίες, οι εταιρίες περιορισµένης ευθύνης, οι οµόρρυθµες
και οι ετερόρρυθµες εταιρίες και οι κοινοπραξίες, ενώ οι ατοµι-
κές επιχειρήσεις νοούνται ως φυσικά πρόσωπα.

1144 Ως “δηλωθέν εισόδηµα” φυσικών προσώπων ορίζεται το εισόδηµα
που δηλώνεται από το φορολογούµενο στις φορολογικές αρχές.
Το “δηλωθέν εισόδηµα” συµπίπτει συνήθως µε το “φορολογού-
µενο εισόδηµα”, δηλαδή το εν δυνάµει φορολογήσιµο εισόδηµα.
Όταν όµως το δηλωθέν εισόδηµα είναι µικρότερο τουλάχιστον
κατά 20% από το τεκµαρτό εισόδηµα (όπως αυτό προκύπτει µε
βάση τις δαπάνες διαβίωσης και απόκτησης περιουσιακών στοι-
χείων), ως φορολογούµενο εισόδηµα λαµβάνεται υπόψη το τεκ-
µαρτό. Το “φορολογητέο εισόδηµα” είναι αυτό που προκύπτει
µετά την αφαίρεση των απαλλαγών και των εκπτώσεων από το
φορολογούµενο εισόδηµα. Λ.χ. δωρεές, ασφάλιστρα ζωής, τόκοι
δανείων, οικογενειακές δαπάνες µε αποδείξεις και υποχρεωτικές
ασφαλιστικές εισφορές εκπίπτουν µερικώς ή ολικώς από το φορο-
λογούµενο εισόδηµα. Κατόπιν υπολογίζεται ο φόρος που αναλο-
γεί στο φορολογητέο εισόδηµα από τον οποίο αφαιρούνται τα
ποσά που υπαγορεύουν οι εκάστοτε ρυθµίσεις για µειώσεις φόρου,
όπως για νοσήλια, ενοίκιο πρώτης κατοικίας, δίδακτρα και δια-
τροφές.
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Το σύνολο των φόρων που αναλογούσε σε
φυσικά και νοµικά πρόσωπα για το οικονο-
µικό έτος 2009 ήταν 13,1 δισεκ. ευρώ, εκ των
οποίων τα 9,1 δισεκ. ευρώ (ή 69%) αφορού-
σαν φόρο επί του εισοδήµατος φυσικών προ-
σώπων και τα υπόλοιπα 4 δισεκ. ευρώ (ή 31%)
φόρο επί των κερδών νοµικών προσώπων (βλ.
∆ιάγραµµα 5). Εξετάζοντας το συνολικό φόρο
και πιο συγκεκριµένα το φόρο φυσικών προ-
σώπων ανά επαγγελµατική κατάσταση ή ιδιό-
τητα του υποχρέου (ή αλλιώς “ανά οµάδα
επαγγέλµατος”, όπως αναφέρεται στο στατι-
στικό δελτίο), προκύπτει ότι οι µισθωτοί και
συνταξιούχοι επωµίστηκαν το 52,59% του
συνολικού φορολογικού βάρους (φυσικών και
νοµικών προσώπων), ενώ οι λοιποί φορολο-
γούµενοι µόνο το 16,62%. Μεταξύ των λοιπών
φορολογουµένων, υπολογίζεται ότι, κατά προ-
σέγγιση, οι ελεύθεροι επαγγελµατίες επωµί-
στηκαν το 6,81% του συνολικού φορολογικού
βάρους, οι έµποροι-βιοµήχανοι-βιοτέχνες-
επιτηδευµατίες το 6,32%, οι εισοδηµατίες το
2,33% και οι αγρότες το 1,16% (βλ. ∆ιά-
γραµµα 6).15 Στα νοµικά πρόσωπα αναλο-
γούσε το υπόλοιπο 30,79% του συνολικού
φόρου, ποσοστό µικρότερο κατά 4 εκατοστι-
αίες µονάδες σε σύγκριση µε το οικονοµικό

έτος 2008. Εν ολίγοις, το ήµισυ του φορολο-
γικού βάρους στην ελληνική επικράτεια το
επωµίστηκαν οι µισθωτοί και οι συνταξιούχοι,
ενώ οι άλλες επαγγελµατικές οµάδες και τα
νοµικά πρόσωπα συνεισέφεραν κατά πολύ
λιγότερο. Εάν εξαιρεθούν από τον υπολογι-
σµό του συνολικού φόρου τα νοµικά πρόσωπα
ώστε ο συνολικός φόρος να αφορά µόνο τα
φυσικά πρόσωπα, το σχετικό φορολογικό
βάρος των µισθωτών και των συνταξιούχων
ανήλθε σε 76% για το οικονοµικό έτος 2009,
ποσοστό που παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο
σε σύγκριση µε το οικονοµικό έτος 2008.

Ενδεικτική της ύπαρξης και του µεγέθους της
φοροδιαφυγής είναι επίσης η ανάλυση των
φορολογικών δεδοµένων ανά κλιµάκιο ατο-
µικού φορολογητέου εισοδήµατος. Στην περί-

19

1155 Για τον υπολογισµό των παραπάνω ποσοστών χρησιµοποιήθηκαν
ως συντελεστές στάθµισης τα µερίδια συµµετοχής κάθε οµάδας
επαγγέλµατος στο συνολικό φόρο, όπως αυτά προκύπτουν µε βάση
τις φορολογικές δηλώσεις υποχρέου/τέκνων και συζύγου. ∆εδο-
µένου ότι η κατηγοριοποίηση των φορολογικών δηλώσεων ανά
οµάδα επαγγέλµατος γίνεται σύµφωνα µε την επαγγελµατική
κατάσταση του υποχρέου και όχι την ατοµική επαγγελµατική κατά-
σταση κάθε φορολογουµένου, τα ποσοστά αυτά θα πρέπει να αντι-
µετωπιστούν ως απλές προσεγγιστικές εκτιµήσεις. Στην πράξη, τα
κριτήρια και τα κλιµάκια φορολόγησης εφαρµόζονται σε ατοµικό
επίπεδο σύµφωνα µε την ατοµική επαγγελµατική κατάσταση του
φορολογούµενου προσώπου. 
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πτωση αυτή, η κατηγοριοποίηση ανά επαγ-
γελµατική κατάσταση γίνεται σε ατοµικό επί-
πεδο (και όχι ανά φορολογική δήλωση, όπου
ρόλο στην κατηγοριοποίηση παίζει η κύρια
πηγή εισοδήµατος του υποχρέου). Σύµφωνα
µε τα στοιχεία αυτά, από τα 8 εκατ. φορολο-
γούµενα άτοµα, τα 5 εκατ. (ή το 63%) φορο-
λογήθηκαν ως µισθωτοί/συνταξιούχοι και τα
υπόλοιπα 3 εκατ. (ή το 37%) ως µη µισθω-
τοί/µη συνταξιούχοι µε βάση την κύρια πηγή
προέλευσης του εισοδήµατός τους (βλ. ∆ιά-
γραµµα 7). Το µέσο ετήσιο δηλωθέν εισόδηµα
των µισθωτών/συνταξιούχων ανήλθε σε 14.913
ευρώ και ήταν υπερδιπλάσιο του αντίστοιχου
εισοδήµατος που δηλώθηκε από τους µη
µισθωτούς/µη συνταξιούχους και το οποίο δια-
µορφώθηκε σε 6.354 ευρώ. Από τα 5 εκατ. των
µισθωτών/συνταξιούχων, το 53% (ή τα 2,8
εκατ. άτοµα) δήλωσε ατοµικό εισόδηµα κάτω
του βασικού αφορολόγητου ορίου των 12.000
ευρώ και το 0,2% µηδενικό εισόδηµα. Από τα
3 εκατ. των µη µισθωτών/µη συνταξιούχων, το
83% (ή τα 2,5 εκατ. άτοµα) δήλωσε ατοµικό
εισόδηµα κάτω των 10.000 ευρώ και το 47%
µηδενικό εισόδηµα. Το αφορολόγητο όριο για
τους µη µισθωτούς φορολογουµένους ανερ-
χόταν το 2009 σε 10.500 ευρώ. Στο σύνολο των
φορολογουµένων, το 64% δήλωσε εισόδηµα
κάτω από το κατά περίπτωση αφορολόγητο
όριο και το 17% µηδενικό εισόδηµα (βλ. ∆ιά-
γραµµα 8). Περίπου το 85% δήλωσε εισόδηµα
κάτω από το ετήσιο κατά κεφαλήν ΑΕΠ της
Ελλάδος, το οποίο διαµορφώθηκε σε 21.000
ευρώ το 2008. Σηµειώνεται ότι τα ποσοστά
αυτά ήταν αυξηµένα σε σύγκριση µε το προη-
γούµενο έτος. Πάνω από 900.000 ευρώ ετήσιο
ατοµικό εισόδηµα δήλωσαν µόλις 33 µισθωτοί
και άλλοι 27 φορολογούµενοι λοιπών κατη-
γοριών. Ετήσιο ατοµικό εισόδηµα µεγαλύτερο
από 100.000 ευρώ δήλωσαν συνολικά 18.942
άτοµα, από τα 8.342.160 που υπέβαλαν φορο-
λογικές δηλώσεις, δηλαδή το 0,23% του συνό-
λου.

Ακόµη και εάν ληφθούν υπόψη οι παράγοντες
που δύνανται να δικαιολογήσουν χαµηλά
εισοδήµατα, δύσκολα τεκµηριώνεται, µε
βάση την ελληνική οικονοµική πραγµατικό-
τητα, ότι οκτώ στους δέκα µη µισθωτούς/µη

συνταξιούχους έχουν πραγµατικό εισόδηµα
κάτω των 10.000 ευρώ ετησίως και τρεις στους
πέντε Έλληνες φορολογουµένους δεν οφεί-
λουν να πληρώσουν φόρο.16

Όσον αφορά τα νοµικά πρόσωπα, από τις
221.363 επιχειρήσεις που υπέβαλαν φορολο-
γική δήλωση το 2009, οι 97.037 (ή το 44%)
δήλωσαν µηδενικά κέρδη, ενώ η συντριπτική
πλειοψηφία (209.311 επιχειρήσεις ή το 95%)
δήλωσε φορολογητέα κέρδη κάτω από
120.000 ευρώ. Τα συνολικά δηλωθέντα κέρδη
το οικονοµικό έτος 2009, τα οποία ανήλθαν σε
16,7 δισεκ. ευρώ, ήταν κατά 14% µειωµένα σε
σύγκριση µε το προηγούµενο έτος, γεγονός
που οδήγησε και σε χαµηλότερη συµµετοχή
στην κατανοµή των φορολογικών βαρών. Ο
µέσος όρος των φορολογητέων κερδών
ανήλθε στα 75.485 ευρώ για κάθε επιχείρηση,
ενώ το προηγούµενο έτος ο µέσος όρος των

20

1166 Πρόσφατη µελέτη του Κέντρου Προγραµµατισµού και Οικονο-
µικών Ερευνών (ΚΕΠΕ) όπου εκτιµώνται εισοδηµατικές ελαστι-
κότητες φόρου καταλήγει στο συµπέρασµα ότι γενικά οι φορο-
λογούµενοι µε υψηλά εισοδήµατα φαίνεται ότι αποκρύπτουν εισο-
δήµατα ανεξάρτητα από την επαγγελµατική οµάδα στην οποία
ανήκουν. Οι ελεύθεροι επαγγελµατίες ωστόσο είναι “εκείνοι που
έχουν τη µεγαλύτερη ‘ευελιξία’ στη δήλωση εισοδηµάτων, καθώς
µπορούν εύκολα να αλλάξουν το χρονοδιάγραµµα της εργασίας
τους, να ρυθµίσουν τις απολαβές τους ή/και να στραφούν στην
παραοικονοµία”. Βλ. Καδίτη Ε. και Ε.Ι. Νίτση (2011).
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φορολογητέων κερδών είχε φθάσει τα 90.895
ευρώ. Αξίζει να σηµειωθεί πως, µολονότι τα
κέρδη των ελληνικών επιχειρήσεων παρου-
σίασαν καθοδική τάση κατά την περίοδο 2006
έως και 2009, παρέµειναν σηµαντικά υψηλό-
τερα ως ποσοστό του ΑΕΠ σε σύγκριση µε
άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ, όπως η
Αυστρία, το Βέλγιο, η Γερµανία, η Γαλλία και
η Ολλανδία (βλ. ∆ιάγραµµα 9).17

Τα φορολογικά δεδοµένα του 2009 καταδει-
κνύουν επίσης σοβαρές αδυναµίες στο φορο-

εισπρακτικό µηχανισµό τόσο ως προς τους
άµεσους όσο και ως προς τους έµµεσους
φόρους. Συγκεκριµένα, ενώ το βεβαιωµένο
ποσό του ΦΠΑ παρελθόντων ετών (για πρώτη
φορά ή από περαιώσεις ανέλεγκτων φορολο-
γικών υποθέσεων) ανήλθε σε 7 δισεκ. ευρώ το
2009, µόνο τα 588 εκατ. ευρώ εισπράχθηκαν,
δηλαδή το 8%. Αντίστοιχα, το ποσό των προ-
στίµων που βεβαιώθηκε ανήλθε σε 1 δισεκ.
ευρώ το 2009, εκ του οποίου µόνο τα 26 εκατ.
ευρώ εισπράχθηκαν, δηλαδή το 3%. Σε αρκε-
τές περιπτώσεις, η αδυναµία είσπραξης των
βεβαιωµένων φόρων ή προστίµων οφείλεται
σε εκκρεµείς δικαστικά φορολογικές υποθέ-
σεις, οι οποίες συνήθως είναι πολύπλοκες και
χρονοβόρες. Οι φόροι από κληρονοµιές,
δωρεές, γονικές παροχές κ.λπ. ανήλθαν σε 606
εκατ. ευρώ, εκ των οποίων εισπράχθηκε περί-
που το 45%, ενώ οι φόροι στις µεταβιβάσεις
και συγκεντρώσεις κεφαλαίου ανήλθαν σε 609
εκατ. ευρώ και εισπράχθηκαν σχεδόν στο
σύνολό τους.

Προτάσεις πολιτικής

Τα παραπάνω στατιστικά δεδοµένα, σε συν-
δυασµό µε τις διαθέσιµες εµπειρικές εκτιµή-

21

1177 Βλ. International Monetary Fund, 2010.
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σεις για τη φοροδιαφυγή και την παραοικο-
νοµία, υποδηλώνουν ότι το πρόβληµα της
φοροδιαφυγής στην Ελλάδα είναι υπαρκτό,
χρόνιο και εκτεταµένο, γεγονός που έχει επί-
σης επισηµανθεί επανειληµµένως από εθνι-
κούς και διεθνείς οργανισµούς. Η πολυπλο-
κότητα του ελληνικού φορολογικού συστήµα-
τος σε συνδυασµό µε τη διάρθρωση της ελλη-
νικής οικονοµίας ―η οποία χαρακτηρίζεται
από σχετικά υψηλό αριθµό αυτοαπασχολου-
µένων18― τείνουν να αυξάνουν την πιθανό-
τητα και τους τρόπους φοροδιαφυγής.19

Παράλληλα, οι οργανωτικές και άλλες αδυ-
ναµίες του φοροελεγκτικού και φοροεισπρα-
κτικού µηχανισµού εντείνουν το πρόβληµα.
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, σύµφωνα µε εκτι-
µήσεις του Υπουργείου Οικονοµικών, τα
φορολογικά έσοδα του ελληνικού κράτους ως
ποσοστό του ΑΕΠ είναι τα χαµηλότερα στην
Ευρωπαϊκή Ένωση, περίπου 5 µονάδες κάτω
από τον ευρωπαϊκό µέσο όρο, µολονότι οι
φορολογικοί συντελεστές είναι πλησίον ή υψη-
λότεροι (στην περίπτωση της έµµεσης φορο-
λογίας) του ευρωπαϊκού µέσου όρου.20 Σηµει-
ώνεται επίσης ότι στη φοροδιαφυγή επί του
φόρου εισοδήµατος θα πρέπει να συνυπολο-
γιστεί η φοροδιαφυγή επί άλλων µορφών
φόρων, όπως τα τέλη κυκλοφορίας, η οποία
στην περίπτωση της Ελλάδος είναι σηµαντική.

Εύλογα προκύπτει από τα παραπάνω ότι η
αποτελεσµατική αντιµετώπιση του πολύπλο-
κου φαινοµένου της φοροδιαφυγής προϋπο-
θέτει ευρεία δέσµη παράλληλων πολιτικών, οι
οποίες θα µπορούσαν να οργανωθούν γύρω
από τρεις βασικές θεµατικές ενότητες: (α)
απλοποίηση της νοµοθεσίας και εξορθολογι-
σµό του ρυθµιστικού πλαισίου, (β) αναδιάρ-
θρωση και κινητοποίηση της φορολογικής
διοίκησης και (γ) αλλαγή της φορολογικής
νοοτροπίας και του συστήµατος κινήτρων για
φορολογική συνέπεια και συµµόρφωση.21

(α) Απλοποίηση της νοµοθεσίας και εξορθο-
λογισµός του ρυθµιστικού πλαισίου

Βασική προϋπόθεση για τον αποτελεσµατικό
σχεδιασµό και την εφαρµογή της φορολογικής
πολιτικής είναι η απλούστευση της νοµοθεσίας

και η δηµιουργία ενός ευέλικτου και ορθολο-
γικού ρυθµιστικού πλαισίου µε ταυτόχρονο
περιορισµό των ερµηνευτικών εγκυκλίων. Για
παράδειγµα, φόροι που συνεπάγονται υψηλό
κόστος βεβαίωσης και είσπραξης αλλά απο-
φέρουν χαµηλά έσοδα θα πρέπει να επανε-
ξεταστούν, όπως έγινε µε τους περίπου 1.600
φόρους υπέρ τρίτων που υπήρχαν στο παρελ-
θόν, των οποίων το διοικητικό κόστος ήταν
δυσανάλογα µεγάλο (της τάξεως του 40%) σε
σύγκριση µε τα αντίστοιχα αναµενόµενα
φορολογικά έσοδα.22 Ταυτόχρονα, µεγάλης
σηµασίας είναι η επανεξέταση των 980 φορο-
απαλλαγών που ισχύουν επί του παρόντος και
η αναθεώρηση της µεθοδολογίας προσδιορι-
σµού του φορολογητέου εισοδήµατος. Π.χ.,
για τα επαγγέλµατα µε υψηλή ετήσια διακύ-
µανση εισοδήµατος όπως οι καλλιτέχνες, οι
αθλητές ή οι χρηµατιστές, τα οποία επί του
παρόντος υπάγονται σε ειδικά καθεστώτα
φορολόγησης, θα µπορούσε να εφαρµοστεί η
τεχνική του εισοδηµατικού µέσου όρου
(income averaging) και η ένταξή τους στα κλι-
µάκια φορολογίας. 

Είναι εύλογο ότι η ύπαρξη πολλαπλών συστη-
µάτων φορολογίας και η συνεχής αναθεώρηση
των σχετικών διατάξεών τους δηµιουργούν de
facto σύγχυση και αυξάνουν τις πιθανότητες
εξαιρέσεων, ειδικών ρυθµίσεων, παρατυπιών
και παραλείψεων κατά την εφαρµογή της
φορολογικής πολιτικής. Επιπλέον, η ελλιπής
επικοινωνία µεταξύ των φορολογικών αρχών
και της δικαιοσύνης, η εξαιρετικά χρονοβόρα

22

1188 Σε πρόσφατη έκθεση, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (European
Commision, 2010) εκτιµά ότι η αυτοαπασχόληση ως ποσοστό της
συνολικής απασχόλησης είναι περίπου διπλάσια στην Ελλάδα σε
σύγκριση µε το µέσο όρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης των 27, αγγί-
ζοντας το 30% το 2010.

1199 Βλ. Καλυβιανάκης, κ.ά (1993) για παραδείγµατα µεθόδων φορο-
διαφυγής. Τα τελευταία χρόνια, σηµαντική εκτιµάται ότι είναι η
φοροδιαφυγή που συντελείται µέσω µυστικών υπεράκτιων τρα-
πεζικών λογαριασµών ή µέσω ίδρυσης σύνθετων εταιρικών σχη-
µάτων µε έδρα “φορολογικούς παραδείσους”.

2200 Βλ. οµιλία του Υπουργού Οικονοµικών κ. Παπακωνσταντίνου, στην
Επιτροπή Οικονοµικών Υποθέσεων της Βουλής στο πλαίσιο της
συζήτησης του σχεδίου νόµου “Καταπολέµηση της φοροδιαφυγής,
στελέχωση των ελεγκτικών υπηρεσιών και άλλες διατάξεις αρµο-
διότητας του Υπουργείου Οικονοµικών” στις 25 Φεβρουαρίου 2011.

2211 Βλ. ειδικό θέµα µε τίτλο “Φοροδιαφυγή και φορολογική διοίκηση:
κατευθύνσεις αναβάθµισης του φοροεισπρακτικού µηχανισµού”,
Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010, Τράπεζα της
Ελλάδος, για µια αναλυτική παρουσίαση προτάσεων πολιτικής
αναφορικά µε τη φοροδιαφυγή. 

2222 Βλ. Μπαλφούσιας (1998). 
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διαδικασία επίλυσης των φορολογικών δια-
φορών (η οποία συχνά φθάνει τα δέκα έτη)
και οι ήπιες και συχνά εύκολα εξαγοράσιµες
ποινές δηµιουργούν ένα αντικίνητρο για
φορολογική συµµόρφωση, εντείνοντας το πρό-
βληµα του ηθικού κινδύνου (moral hazard) στη
συµπεριφορά των φορολογουµένων. Συνεπώς,
η ενδυνάµωση του ποινικού σκέλους της δια-
δικασίας µε επίσπευση της εκδίκασης φορο-
λογικών υποθέσεων και αυστηρότερες και
άµεσα αποδιδόµενες ποινικές κυρώσεις ανα-
δεικνύεται σε προτεραιότητα οποιασδήποτε
στρατηγικής για την καταπολέµηση της
φοροδιαφυγής.

(β) Αναδιάρθρωση και κινητοποίηση της
φορολογικής διοίκησης

Παράλληλα, βασικός πυλώνας για την πάταξη
της φοροδιαφυγής είναι η αναδιοργάνωση και
κινητοποίηση της φορολογικής διοίκησης, σε
επίπεδο τόσο ελεγκτικό όσο και εισπρακτικό.
Για να είναι ο έλεγχος αποτελεσµατικός, θα
πρέπει κατ’ αρχάς να είναι δυνατή η δια-
σταύρωση και η διαχρονική παρακολούθηση
των φορολογικών δεδοµένων µέσα από ένα
κεντρικό και ολοκληρωµένο πληροφοριακό
σύστηµα. Το σύστηµα Elenxis του Υπουργείου
Οικονοµικών αποτελεί µια τέτοιου είδους
ηλεκτρονική πλατφόρµα, η οποία σε πρώτη
φάση επιτρέπει τη διασταύρωση των φορο-
λογικών στοιχείων και παρέχει τη δυνατότητα
για στοχευόµενους ελέγχους µε βάση κριτήρια
κινδύνου. Ωστόσο, προκειµένου να γίνεται η
ηλεκτρονική παρακολούθηση συστηµατικά
και να καλύπτει όλο το εύρος των περιουσια-
κών στοιχείων, των καταναλωτικών δαπανών
και των οφειλών του φορολογουµένου έναντι
του Ελληνικού ∆ηµοσίου, θα ήταν σκόπιµη η
σύνδεση διαφόρων αρχών και υπηρεσιών
απευθείας µε το σύστηµα αυτό, όπως της
Αρχής Κτηµατολογίου, του Υπουργείου
Μεταφορών, των ασφαλιστικών εταιριών
κ.λπ, καθώς και η εντατικότερη συνεργασία
µε αρχές του εξωτερικού. Αυτό θα διευκόλυνε
επίσης την εισαγωγή και ευρεία χρήση ενός
“µοναδικού προσωπικού αριθµού ταυτοποίη-
σης” κάθε πολίτη ―κατά τα πρότυπα του
“αριθµού κοινωνικής ασφάλισης” (social

security number) που εφαρµόζεται σε πολλές
ανεπτυγµένες χώρες― ο οποίος θα επέτρεπε,
µεταξύ άλλων, τη διαχείριση των φορολογι-
κών του θεµάτων κατά ενιαίο τρόπο. 

∆εύτερον, καταλυτικής σηµασίας είναι η εξά-
λειψη των περιπτώσεων αποδεδειγµένης
διαφθοράς στο ελεγκτικό σώµα,23 καθώς και
ο περιορισµός της προσωπικής επαφής
µεταξύ φορολογουµένου και ελεγκτή. Μέτρα
τα οποία θα µπορούσαν να συµβάλουν προς
αυτή την κατεύθυνση είναι ενδεικτικά: (α) η
απόλυση των ελεγκτών οι οποίοι εµπλέκονται
σε χρηµατισµό, η απαγόρευση επαναπρόσλη-
ψής τους στον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα και η
άµεση άσκηση ποινικής δίωξης (αντί µετάθε-
σής τους όπως συνηθίζεται µέχρι τώρα), (β) ο
πλήρης διαχωρισµός των φοροελεγκτικών
αρχών από τις φοροεισπρακτικές υπηρεσίες
και η παρακολούθηση του έργου και των δύο
από τρίτο, ανεξάρτητο σώµα, (γ) ο περιορι-
σµός του µεγάλου αριθµού των τοπικών εφο-
ριών µε ταυτόχρονη ενίσχυση των αρµοδιο-
τήτων των κεντρικών υπηρεσιών, και (δ) η
πλήρης αυτοµατοποίηση βασικών φορολογι-
κών λειτουργιών, όπως η εγγραφή των φορο-
λογουµένων και η παρακολούθηση της υπο-
βολής δηλώσεων. Άλλα µέτρα που θα µπο-
ρούσαν πιθανώς να εξεταστούν είναι η αυτο-
µατοποίηση της απόδοσης του ΦΠΑ σε πραγ-
µατικό χρόνο (real time), δηλαδή κατά την
πραγµατοποίηση της συναλλαγής, και η πλη-
ρωµή των ελεύθερων επαγγελµατιών (όπως
ιατρών, δικηγόρων, ηλεκτρολόγων κ.λπ.) µε
διαµεσολάβηση ιδιωτικής λογιστικής εται-
ρείας για την έκδοση του λογαριασµού και µε
αποκλειστική χρήση τραπεζικού λογαριασµού
για την εξόφληση, ανεξάρτητα από το ποσό
της οφειλής.

(γ) Αλλαγή της φορολογικής νοοτροπίας και
του συστήµατος κινήτρων

∆εδοµένων των παθογενειών του φαινοµένου
της φοροδιαφυγής στην Ελλάδα, η δηµιουργία

23

2233 Βλ. Έκθεση του Γενικού Επιθεωρητή ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης για το
έτος 2004, σελ. 137, Έκθεση για το έτος 2007, σελ. 112 και 116,
Έκθεση για το έτος 2008, σελ. 132, και Έκθεση για το έτος 2009,
σελ. 129-130.
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φορολογικής συνείδησης αποτελεί µακρο-
χρόνια πρόκληση, αλλά είναι εφικτή. Εκτός
από τη δηµοσιοποίηση της πολιτικής για την
καταπολέµηση της φοροδιαφυγής και τη
δέσµευση της πολιτείας για απαρέγκλιτη
εφαρµογή του νόµου, η διαφάνεια ως προς τη
χρήση των φόρων που συλλέχθηκαν και η στα-
διακή βελτίωση των παρεχόµενων δηµόσιων
αγαθών θα µπορέσει να αποδείξει έµπρακτα
την ανταποδοτική αξιοποίηση των φορολογι-
κών εισπράξεων προς όφελος των πολιτών.
Επίσης, σύµφωνα µε την επικρατέστερη προ-
σέγγιση στη βιβλιογραφία και άλλες εµπει-
ρικές µελέτες, τον σηµαντικότερο ρόλο στον
προσδιορισµό της φορολογικής συµπεριφο-
ράς ενός ατόµου διαδραµατίζει η πιθανότητα
εντοπισµού της φοροδιαφυγής και επιβολής
ποινών.24 Με άλλα λόγια, όσο µεγαλύτερη
πιστεύει ο φορολογούµενος ότι είναι η πιθα-
νότητα αποκάλυψης της φοροδιαφυγής και η
πιθανότητα άµεσης και όχι καθυστερηµένης
επιβολής και εφαρµογής των συνακόλουθων
κυρώσεων, τόσο περισσότερο φορολογικά
συνεπής τείνει να είναι. Αυτό βέβαια προϋ-
ποθέτει ότι η επιβολή των προστίµων και των
άλλων κυρώσεων γίνεται από τους ελεγκτές
µε τρόπο δίκαιο και διαφανή. Η παροχή συµ-
βουλευτικών υπηρεσιών από τον ελεγκτή
προς το φορολογούµενο για την καλύτερη
κατανόηση του φορολογικού πλαισίου και
των εναλλακτικών επιλογών που αυτό παρέ-
χει είναι θεµιτή εφόσον γίνεται µε τρόπο
νόµιµο και θεσµοθετηµένο. Επίσης, συµβάλ-
λει στην ενίσχυση της εθελούσιας φορολογι-
κής συµµόρφωσης, αποδεσµεύοντας διοικη-
τικούς πόρους για πιο στοχευόµενη δράση
κατά των οµάδων µε υψηλό κίνδυνο φορο-
διαφυγής και ιστορικό µη συµµόρφωσης.
Τέλος, λαµβάνοντας υπόψη την παρούσα
γενική αίσθηση των πολιτών ότι υπάρχει εκτε-
ταµένη διαφθορά και άνιση µεταχείριση των
φορολογουµένων, η δίωξη και τιµωρία των
µεγάλων φοροφυγάδων θα είχε σηµαντικά
πολλαπλασιαστικά αποτελέσµατα µέσα από
τον παραδειγµατισµό και την απόδοση κοι-
νωνικής δικαιοσύνης.

Επίλογος

Το παρόν άρθρο παρουσίασε συνοπτικά το
πρόβληµα της φοροδιαφυγής στην Ελλάδα,
επισηµαίνοντας τις σηµαντικές δηµοσιονοµι-
κές, οικονοµικές και κοινωνικές διαστάσεις
του. ∆εδοµένης της πολυδιάστατης φύσης της
φοροδιαφυγής και των βαθύτερων και ενδη-
µικών αιτιών της, η αντιµετώπισή της απαιτεί
µια συλλογική, συστηµατική και πολύπλευρη
προσπάθεια, µε βασικούς άξονες πολιτικής
την απλούστευση της νοµοθεσίας, την ανα-
βάθµιση του ελεγκτικού και φοροεισπρακτι-
κού µηχανισµού και την αλλαγή της φορολο-
γικής νοοτροπίας. Το τελευταίο διάστηµα
καταβάλλονται σηµαντικές προσπάθειες από
τις ελληνικές αρχές για τη δηµιουργία ενός
αποτελεσµατικού φορολογικού πλαισίου,25

ικανού να παράγει τα αναµενόµενα φορολο-
γικά έσοδα, κατανέµοντας ταυτόχρονα τα
φορολογικά βάρη µε τρόπο διαφανή και
δίκαιο. Εντούτοις, η εφαρµογή του νόµου και
η αποτελεσµατική είσπραξη των φόρων απο-
δεικνύονται στην πράξη αρκετά δύσκολες,
καθώς προσκρούουν σε σηµαντικές θεσµικές
και οργανωτικές δυσλειτουργίες και σε στρε-
βλώσεις του οικονοµικού, πολιτικού και κοι-
νωνικού συστήµατος. Η πάταξη της φοροδια-
φυγής απαιτεί µεγαλύτερη αποφασιστικότητα,
ριζικές τοµές σε πολλαπλά επίπεδα και συστη-
µατική και συνεκτική προσπάθεια σε όλα τα
στάδια της φορολογικής διαδικασίας, από το
σχεδιασµό της φορολογικής πολιτικής και τον
έλεγχο των φορολογικών υποκειµένων έως
την εκτέλεση των ποινικών κυρώσεων και τη
διαµόρφωση υγιούς φορολογικής συνείδησης.

24

2244 Βλ. Allingham, M.G. and A. Sandmo (1972) και Kleven, H.J. et al.
(2010). Σύµφωνα µε την κλασική προσέγγιση των Allingham and
Sandmo, οι τρεις προσδιοριστικοί παράγοντες της φοροδιαφυγής
είναι ο (οριακός) φορολογικός συντελεστής, η πιθανότητα εντοπι-
σµού της φοροδιαφυγής και επιβολής ποινής και το ύψος των ποινών.

2255 Βλ. Ν. 3943/31.3.2011 (ΦΕΚ Α’ 66) “Καταπολέµηση της φορο-
διαφυγής, στελέχωση των ελεγκτικών υπηρεσιών και άλλες δια-
τάξεις αρµοδιότητας Υπουργείου Οικονοµικών”, Ν. 3888/4.10.2010
(ΦΕΚ Α’ 175) “Εκούσια κατάργηση φορολογικών διαφορών, ρύθ-
µιση ληξιπρόθεσµων χρεών, διατάξεις για την αποτελεσµατική
τιµωρία της φοροδιαφυγής και άλλες διατάξεις” και Ν.
3842/23.4.2010 (ΦΕΚ Α’ 58) “Αποκατάσταση φορολογικής δικαι-
οσύνης, αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής και άλλες διατάξεις”.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η Επιτροπή Ευρωπαϊκών Αρχών Τραπεζικής
Εποπτείας (CEBS), η οποία από 1.1.2011
έχει µετονοµαστεί σε Ευρωπαϊκή Τραπεζική
Αρχή (European Banking Authority – EBA),
εξουσιοδοτήθηκε από τη Σύνοδο Υπουργών
Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου1 να οργανώσει και
να διεξαγάγει το πρώτο εξάµηνο του 2010,
και σε συνεργασία µε την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή και τις εθνικές εποπτικές αρχές
της Ευρωπαϊκής Ένωσης, µια δεύτερη
άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστά-
σεων2 για το σύνολο του ευρωπαϊκού χώρου.
Στην άσκηση έλαβαν µέρος 91 τράπεζες από
20 κράτη-µέλη, που αντιπροσωπεύουν περί-
που το 65% του τραπεζικού τοµέα, µε κριτή-
ριο το σύνολο του ενεργητικού, µεταξύ των
οποίων και 6 ελληνικές, που αντιπροσωπεύ-
ουν το 90% του τραπεζικού τοµέα. Η άσκηση
έλαβε µεγάλη δηµοσιότητα, καλύφθηκε
εκτενώς από τον Τύπο και είχε στόχο να βοη-
θήσει τους αναλυτές και τις αρµόδιες αρχές
να εξαγάγουν συµπεράσµατα για την ευρω-
στία των τραπεζών και τη δυνατότητά τους να
απορροφήσουν κλυδωνισµούς της αγοράς
και γενικότερα να αξιολογήσουν την ανθε-
κτικότητα του τραπεζικού συστήµατος σε
πιθανές δυσµενείς µεταβολές της οικονοµι-
κής δραστηριότητας.

Βεβαίως πρέπει να σηµειωθεί ότι δεν είναι η
πρώτη φορά που διενεργείται άσκηση προ-
σοµοίωσης για το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα. Το 2005 το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο (∆ΝΤ), για πρώτη φορά στην Ελλάδα,
κατάρτισε πρόγραµµα αξιολόγησης του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα (Financial Sector
Assessment Program – FSAP), το οποίο εστιά-
στηκε σε δύο πεδία: την εξέταση της συµµόρ-
φωσης προς τις βασικές αρχές που διέπουν
την εποπτεία των τραπεζών και τη διεξαγωγή
άσκησης προσοµοίωσης ακραίων καταστά-

σεων. Αν και τα σενάρια της άσκησης εκείνης3

µπορούν να χαρακτηριστούν ήπια σε σχέση µε
την χρηµατοοικονοµική κρίση που ακολού-
θησε, τα συµπεράσµατά της µπορούν να θεω-
ρηθούν ισχυρά, καθώς έδειξαν ότι το ελληνικό
τραπεζικό σύστηµα ήταν επαρκώς κεφαλαιο-
ποιηµένο για να απορροφήσει εσωτερικές ή
εξωτερικές διαταραχές, γεγονός που εν πολ-
λοίς αποδείχθηκε στην πανευρωπαϊκή άσκηση
της EBA αλλά και στη µέχρι τώρα πορεία των
τραπεζών.

Παρόµοια άσκηση διεξήγαγε και η κεντρική
τράπεζα των ΗΠΑ (Fed)4 για να αξιολογήσει
την ευρωστία των 19 µεγαλύτερων τραπεζών
και να κατανείµει ανάλογα τα ποσά της κρα-
τικής βοήθειας, στο πλαίσιο του προγράµµα-
τος Supervisory Capital Assessment Program
(SCAP). Το SCAP ήταν µια εποπτική άσκηση
ακραίων καταστάσεων που διενεργήθηκε το
Μάιο του 2009, µε σκοπό να αξιολογήσει την
κεφαλαιακή επάρκεια των µεγάλων τραπεζών
και να προσδιορίσει αν απαιτούνται επιπλέον
κεφάλαια. Τα κεφάλαια αυτά, αν απαιτούντο,
έπρεπε να αντληθούν είτε από την ελεύθερη
αγορά είτε µε την έκδοση υποχρεωτικά µετα-
τρέψιµων προνοµιούχων µετοχών από το U.S.
Treasury Capital Assistance Program.

Ο στόχος της παρούσας µελέτης είναι διττός:
πρώτον να αναλύσει την έννοια και τη χρη-
σιµότητα των ασκήσεων προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων και δεύτερον να προ-
βεί σε συγκριτική ανάλυση της άσκησης που
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ΑΚΡΑ ΙΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ (STRESS TESTS ) Γ Ι Α ΤΗΝ
ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΕΥΡΩΣΤ ΙΑΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ *

Φαίδων Καλφάογλου
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

** Οι απόψεις που εκφράζονται στο παρόν είναι προσωπικές και δεν
απηχούν απαραίτητα τις απόψεις της Τράπεζας της Ελλάδος.

11 Βλ. Council of the European Union, Economic and Financial
Affairs, Press release, Brussels, 2 December 2009,
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/e
n/ecofin/111706.pdf.

22 Η πρώτη άσκηση διεξήχθη το 2009 και τα αποτελέσµατά της δια-
βιβάστηκαν στο ECOFIN τον Οκτώβριο του 2009, αλλά δεν δηµο-
σιεύθηκαν. Αντίθετα το ECOFIN αποφάσισε η άσκηση του 2010
να δηµοσιοποιηθεί. Βλ. http://www.consilium.europa.eu/
uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/115346.pdf.

33 Βλ. Καλφάογλου (2006).
44 Βλ. Board of Governors of the Federal Reserve System (2009α) και

(2009β).
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διεξήγαγε η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ και
της πανευρωπαϊκής άσκησης που διεξήγαγε η
ΕΒΑ. Αυτό θα βοηθήσει στην κατανόηση της
φύσης των ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων και θα διευκολύνει όλους τους
ενδιαφεροµένους να παρακολουθήσουν και
να ερµηνεύσουν σωστά τη νέα άσκηση που
διεξαγάγει η ΕΒΑ κατά το πρώτο εξάµηνο
του 2011.5

2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ

Κάθε τράπεζα προσφέρει δύο µορφές υπη-
ρεσιών: υπηρεσίες µεσολάβησης (brokerage
services) και υπηρεσίες µετασχηµατισµού
στοιχείων ενεργητικού και παθητικού (asset
transformation). Ως υπηρεσίες µεσολάβησης
νοούνται οι µηχανισµοί που δηµιουργεί η τρά-
πεζα για να διευκολύνει την ολοκλήρωση των
συναλλαγών, όπου δρα αποκλειστικά ως
µεσολαβητής έναντι προµήθειας. ∆εν λαµβά-
νει καµία οικονοµική θέση, µε συνέπεια να
µην αντιµετωπίζει χρηµατοοικονοµικούς κιν-
δύνους αλλά µόνο µη χρηµατοοικονοµικούς,
όπως π.χ. λειτουργικό κίνδυνο. Η δεύτερη λει-
τουργία αφορά το µετασχηµατισµό στοιχείων,
που νοείται ως η δυνατότητα µετασχηµατι-
σµού των οικονοµικών χαρακτηριστικών των
στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, όπως
ο µετασχηµατισµός της ληκτότητας, του µεγέ-
θους αναφοράς, του νοµίσµατος αναφοράς,
των όρων ρευστότητας κ.λπ. Αυτό σηµαίνει
ότι οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να προ-
σφέρουν προϊόντα άµεσα ρευστοποιήσιµα
(π.χ. καταθέσεις όψεως που είναι πληρωτέες
σε πρώτη ζήτηση) και να επενδύουν τα δια-
θέσιµά τους σε λιγότερο εύκολα ρευστοποι-
ήσιµες τοποθετήσεις. Παρόµοια µπορούν να
δέχονται καταθέσεις σε ένα νόµισµα και να
επενδύουν σε άλλο. Κάθε όµως µετασχηµα-
τισµός στοιχείων δηµιουργεί ασυµφωνία
(mismatch) στα στοιχεία ενεργητικού/παθη-
τικού. Η ασυµφωνία έχει συνέπεια τη δηµι-
ουργία θέσης (position), η οποία είναι η αιτία
των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων που αντι-
µετωπίζει µια τράπεζα. Συνεπώς, η ανάληψη
κινδύνων είναι συνυφασµένη µε τη λειτουργία
µιας τράπεζας, εξ ου και η τραπεζική ορίζε-

ται ως η τέχνη της διαχείρισης κινδύνων (the
art of managing risks). 

Οι τραπεζικοί κίνδυνοι µπορούν να κατηγο-
ριοποιηθούν µε πολλούς τρόπους. Στη βιβλιο-
γραφία έχουν αναπτυχθεί διαφορετικές ταξι-
νοµήσεις, ανάλογα µε τις υποθέσεις και τους
στόχους των µελετών. Η βαρύτητα κάθε κιν-
δύνου εξαρτάται από το επιχειρηµατικό
µοντέλο κάθε τράπεζας και από το εξωτερικό
περιβάλλον στο οποίο αυτή δραστηριοποιεί-
ται. Παραδείγµατος χάριν, ο κίνδυνος αγοράς
είναι σηµαντικότερος στις επενδυτικές τρά-
πεζες, αλλά γενικότερα απέκτησε βαρύτητα
από τη στιγµή που οι τράπεζες άρχισαν να
δηµιουργούν σηµαντικές θέσεις σε χαρτοφυ-
λάκιο συναλλαγών. Ο πιστωτικός κίνδυνος
ήταν πάντοτε σηµαντικός, καθώς είναι συνυ-
φασµένος µε την κύρια λειτουργία της τρά-
πεζας, τη χορήγηση δανείων, και αποκτά ιδι-
αίτερη βαρύτητα σε περιόδους κρίσης. Ο λει-
τουργικός κίνδυνος σχεδόν αγνοούνταν πριν
από µερικά χρόνια, έως ότου διαπιστώθηκε
ότι ευθύνεται για την πτώχευση ιστορικών
τραπεζών (π.χ. Barings) και ορισµένες συνι-
στώσες του (π.χ. κίνδυνος απάτης – fraud risk)
αποκτούν µεγαλύτερη σηµασία λόγω της κρί-
σης. Όσον αφορά τον κίνδυνο ρευστότητας, η
προ κρίσης άποψη ότι η άπλετη ρευστότητα
δεν δηµιουργεί κανένα κίνδυνο αποδείχθηκε
λανθασµένη, καθώς οδήγησε σε χαλάρωση
των πιστοδοτικών κριτηρίων, ενώ οι καινοτο-
µίες που εµφανίστηκαν στην αγορά δηµιούρ-
γησαν παραµέτρους που δεν έγιναν επαρκώς
κατανοητές (π.χ. τιτλοποίηση).

Η ανάλυση κατ’ αρχάς θα εστιαστεί στον
πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο αγοράς, οι
οποίοι αποτέλεσαν το αντικείµενο τόσο της
πανευρωπαϊκής άσκησης προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων όσο και της αντίστοι-
χης άσκησης στις ΗΠΑ. Στη συνέχεια θα εξε-
ταστεί ο κίνδυνος ρευστότητας, ο οποίος θα
αναλυθεί παράλληλα µε την άσκηση σε πανευ-
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55 Βλ. “The European Banking Authority up and running and
preparing new EU-wide stress test”, 13 January 2011,
http://www.eba.europa.eu/News-Communications/Latest-
news/The-European-Banking-Authority-up-and-running-and-.aspx.
και ΕΒΑ, “2011 EU-Wide Stress Test: Methodological Note”,
18.3.2011. 
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ρωπαϊκό επίπεδο που διεξάγεται κατά το
πρώτο εξάµηνο του 2011.

Ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ως ο κίνδυνος
εµφάνισης ζηµιών λόγω αθέτησης των υπο-
χρεώσεων των πιστούχων της τράπεζας. Αν
και το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας
εµφανίζει πιστωτικό κίνδυνο, η ανάλυση
εστιάζεται κυρίως στο χαρτοφυλάκιο πιστο-
δοτήσεων. Επίσης η τράπεζα αντιµετωπίζει
και παραλλαγές του πιστωτικού κινδύνου,
όπως ο κίνδυνος χώρας (country risk), ο
οποίος ορίζεται ως το ενδεχόµενο µια τρά-
πεζα να υποστεί ζηµία από τα ανοίγµατα σε
µια χώρα είτε άµεσα (άµεση επένδυση) είτε
έµµεσα (διασυνοριακό άνοιγµα). Υπό αυτό το
πρίσµα, ο κίνδυνος χώρας αναλύεται στις
παρακάτω επιµέρους συνιστώσες: τον πολι-
τικό κίνδυνο, τον κυβερνητικό κίνδυνο, τον
συναλλαγµατικό κίνδυνο, τον κίνδυνο µετα-
φοράς κεφαλαίων καθώς και δευτερογενείς
κινδύνους. Ο κυβερνητικός κίνδυνος
(sovereign risk) απεικονίζει την ενδεχόµενη
ζηµία σε περίπτωση που η κεντρική κυβέρ-
νηση της χώρας υποδοχής αθετήσει τις υπο-
χρεώσεις της ή µεταβάλλει τους όρους πλη-
ρωµής των υποχρεώσεών της. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να θεωρηθεί
ως η συνισταµένη τριών επιµέρους κινδύνων,
του κινδύνου αθέτησης υποχρεώσεων (default
risk), του κινδύνου ανοίγµατος (exposure risk)
και του κινδύνου ανάκτησης (recovery risk).
Ο κίνδυνος αθέτησης υποχρεώσεων αναφέ-
ρεται στην πιθανότητα οι πιστούχοι της τρά-
πεζας να αθετήσουν τις αναγραφόµενες στο
συµβόλαιο υποχρεώσεις τους, γεγονός που
συνήθως προκαλεί επαναδιαπραγµάτευση
των όρων του συµβολαίου. Ο κίνδυνος ανοίγ-
µατος αναφέρεται στο συνολικό ποσό που
υπόκειται σε πιστωτικό κίνδυνο. Στην περί-
πτωση του χαρτοφυλακίου πιστοδοτήσεων, το
συνολικό ποσό ταυτίζεται µε την ονοµαστική
αξία των πιστοδοτήσεων. Η µέτρηση περι-
πλέκεται στις περιπτώσεις των εκτός ισολο-
γισµού στοιχείων, όπου η συνήθης τακτική
είναι να υπολογίζεται το πιστωτικό ισοδύ-
ναµο. Ο κίνδυνος ανάκτησης αναφέρεται στο
ποσοστό ικανοποίησης της τράπεζας από το

συνολικό ποσό που είναι εκτεθειµένο σε κίν-
δυνο σε περίπτωση αθέτησης υποχρεώσεων
του πιστούχου. Το ποσοστό αυτό είναι συνάρ-
τηση της αξίας των εξασφαλίσεων ή/και
εγγυήσεων της τράπεζας καθώς και της σει-
ράς ικανοποίησής της.

Συνεπώς, µε βάση τις παραπάνω συνιστώσες,
ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να περιγραφεί
µε την εκτίµηση τριών παραµέτρων, που είναι
οι εξής: 

• Η πιθανότητα αθέτησης υποχρεώσεων
(Probability of Default, PD), που αφορά την
πιθανότητα πιστούχος ή µια οµάδα πιστούχων
της τράπεζας να αθετήσουν τις υποχρεώσεις
τους προς την τράπεζα. Το µέγεθος εκφράζε-
ται σε όρους ποσοστού.

• Η ζηµία δεδοµένης της αθέτησης (Loss
Given Default, LGD), που αφορά τη χρηµα-
τική ζηµία την οποία µπορεί να υποστεί η τρά-
πεζα σε περίπτωση αθέτησης. Το µέγεθος
εκφράζεται σε όρους ποσοστού επί του συνο-
λικού ανοίγµατος κατά την αθέτηση.

• Το µέγεθος του χρηµατοδοτικού ανοίγµατος
(Exposure at Default, EAD), που αφορά το
χρηµατικό ποσό ανοίγµατος στον κίνδυνο τη
στιγµή της αθέτησης. Το χρηµατικό άνοιγµα
είναι το συνολικό ποσό που εκτίθεται σε
πιστωτικό κίνδυνο τη συγκεκριµένη χρονική
στιγµή της αθέτησης. Το µέγεθος εκφράζεται
σε χρηµατικό ποσό στο νόµισµα του χαρτο-
φυλακίου.

Έχοντας εκτιµήσει τις τρεις παραπάνω παρα-
µέτρους, οι τράπεζες προβαίνουν στη διενέρ-
γεια προβλέψεων για την κάλυψη των αναµε-
νόµενων ζηµιών ELp από αθέτηση υποχρεώ-
σεων των πιστούχων ως:

ELp=∑
i
EL=∑

i
(EADi×PDi×LGDi)

Η αναµενόµενη ζηµία είναι η συνήθης ζηµία
η οποία ενδέχεται να εµφανιστεί σε κάθε
τράπεζα που εκτίθεται σε κανονικές συνθή-
κες χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος. Η
αναµενόµενη ζηµία, επειδή ακριβώς “ανα-
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µένεται”, δεν αποτελεί µέρος του κινδύνου
της τράπεζας, αλλά αποτελεί µέρος του
κόστους της διότι, αφού “αναµένεται”, η τρά-
πεζα µπορεί να λάβει µέτρα για την κάλυψή
της. Τα µέτρα αυτά είναι η τιµολόγηση και οι
προβλέψεις. Στην πρώτη περίπτωση αυξά-
νονται τα επιτοκιακά περιθώρια για να καλύ-
ψουν την αναµενόµενη ζηµία, ενώ στη δεύ-
τερη περίπτωση επιβαρύνεται η κερδοφορία
της τράπεζας. 

Η εκτίµηση της αναµενόµενης ζηµίας βασί-
ζεται στην ιστορική εµπειρία της τράπεζας.
Υπάρχει όµως το ενδεχόµενο η επόµενη χρο-
νική περίοδος να είναι πιο δυσµενής από την
περίοδο εκτίµησης των παραµέτρων και οι
ζηµίες να είναι µεγαλύτερες. Σ’ αυτή την περί-
πτωση αναφερόµαστε στη µη αναµενόµενη
ζηµία, που αποτελεί µέρος του κινδύνου της
τράπεζας και πρέπει να καλυφθεί µε κεφά-
λαια, τα οποία καλούνται “οικονοµικά κεφά-
λαια”. Η µη αναµενόµενη ζηµία προκύπτει ως
στατιστική εκτίµηση, δηλαδή ως πολλαπλάσιο
της αναµενόµενης ζηµίας ανάλογα µε τη δια-
κύµανση των παραγόντων κινδύνου και του
βαθµού ανοχής στον κίνδυνο της τράπεζας.
Περαιτέρω, αν οι οικονοµικές συνθήκες είναι
πολύ δυσµενείς, τότε η ζηµία που προκύπτει

καλείται “ακραία ζηµία” (stressed loss). Τα
παραπάνω µπορούν να αποσαφηνιστούν µε
ένα απλοποιηµένο σχήµα (Σχήµα 1). 

Βεβαίως, η παραπάνω αναπαράσταση της
κατανοµής της ζηµίας είναι ιδεαλιστική. Στην
πραγµατικότητα δεν έχει αναπτυχθεί ένα κοι-
νής αποδοχής υπόδειγµα προσδιορισµού της
κατανοµής ζηµίας και των οικονοµικών κεφα-
λαίων ούτε οι αναγκαίες τεχνικές ενσωµάτω-
σης των µεταβολών των ιστορικών σχέσεων σε
περιόδους κρίσης, µε πιο σηµαντική την
συσχέτιση µεταξύ των στοιχείων. Όµως το
κυριότερο επιχείρηµα για τη µη χρησιµοποί-
ηση του πλαισίου των οικονοµικών κεφαλαίων
είναι η απροθυµία των ιθυνόντων να λάβουν
διορθωτικές αποφάσεις µε βάση το πλαίσιο
αυτό. Συνεπώς το πλαίσιο των οικονοµικών
κεφαλαίων δεν είναι, προς το παρόν, κατάλ-
ληλο για να µελετήσουµε την ακραία ζηµία,
οπότε τα αποτελέσµατα της άσκησης προσο-
µοίωσης ακραίων καταστάσεων επικεντρώ-
νονται στην αναµενόµενη ζηµία αντί της µη
αναµενόµενης ζηµίας.

Με βάση τα παραπάνω κάθε δυσµενής ή
ακραία µεταβολή σε οποιονδήποτε από τους
τρεις παράγοντες κινδύνου (PDi, LGDi, EADi)

Τεύχος 35
Οικονοµικό ∆ελτίο
Ιούνιος 201130

3-Meleti Kalfaoglou:������ 1  20-06-11  09:43  ������ 30



θα δηµιουργήσει την ακραία ζηµία SLp και η
διαφορά SLp–ELp πρέπει να καλυφθεί µε
κεφάλαια.6 Αυτός είναι ο στόχος της διενέρ-
γειας ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων, δηλαδή να διαπιστώσει αν τα
κεφάλαια εξακολουθούν να καλύπτουν την
ακραία ζηµία και αν υπερβαίνουν τα απαι-
τούµενα ελάχιστα κεφάλαια, όπως αυτά ορί-
ζονται από τις εποπτικές αρχές. 

Για να εκτιµηθούν οι παράµετροι του πιστω-
τικού κινδύνου, πρέπει να αναπτυχθεί ένα
σύστηµα διαβάθµισης (rating system) της
πιστοληπτικής ικανότητας. Η υποδειγµατο-
ποίηση αυτή του πιστωτικού κινδύνου µπορεί
να γίνει µε συστήµατα ταξινόµησης (credit
rating) για το επιχειρηµατικό χαρτοφυλάκιο
και συστήµατα βαθµολόγησης (credit scoring)
για το λιανικό, µε την ευρεία έννοια, χαρτο-
φυλάκιο. Τα συστήµατα βαθµολόγησης δια-
χωρίζονται σε δύο µεγάλες κατηγορίες: τα
υποδείγµατα πιστωτικής βαθµοδότησης
(application scoring), τα οποία λαµβάνουν
υπόψη δεδοµένα που συλλέγονται κατά τη
συµπλήρωση της αίτησης για την χορήγηση
κάποιου πιστωτικού προϊόντος, και τα υπο-
δείγµατα βαθµοδότησης συµπεριφοράς
(behavioral scoring), τα οποία βασίζονται
στους υφιστάµενους πελάτες και λαµβάνουν
υπόψη πληροφορίες που περιγράφουν την
πιστωτική συµπεριφορά αυτών των πελατών. 

Περαιτέρω, εξετάζοντας τη λογική ανάπτυξης
των υποδειγµάτων µπορούµε να διακρίνουµε
δύο κατηγορίες: α) αυτά όπου η αιτιώδης
σχέση προκύπτει από την εφαρµογή στατι-
στικών τεχνικών και β) αυτά όπου η αιτιώδης
σχέση προκύπτει από την οικονοµική θεωρία.
Τα πιο γνωστά υποδείγµατα στην πρώτη κατη-
γορία είναι η ανάλυση διακριτότητας
(discriminant analysis) και η λογιστική παλιν-
δρόµηση (logistic regression), ενώ στη δεύτερη
κατηγορία είναι τα διαρθρωτικά υποδείγµατα
(structural models) µε βάση την εφαρµογή της
οικονοµικής θεωρίας των δικαιωµάτων προ-
αιρέσεως σε µικροοικονοµικό επίπεδο και τα
υποδείγµατα έντασης (intensity-based
models), τα οποία θεωρούν την αθέτηση ως
ένα τυχαίο, εξωτερικό γεγονός και προσπα-

θούν να υποδειγµατοποιήσουν τον χρόνο που
θα συµβεί ή την ένταση των συµβάντων πτώ-
χευσης, αδιαφορώντας για τα αίτια. 

Ο κίνδυνος αγοράς ορίζεται ως ο κίνδυνος
µεταβολής της αξίας των στοιχείων του χαρ-
τοφυλακίου συναλλαγών της τράπεζας λόγω
µεταβολής των τιµών της αγοράς. Ως µετα-
βολές των τιµών νοούνται οι µεταβολές των
επιτοκίων, των συναλλαγµατικών ισοτιµιών,
των τιµών των µετοχών (ή δεικτών) και των
τιµών των εµπορευµάτων. Ως χαρτοφυλάκιο
συναλλαγών νοείται το χαρτοφυλάκιο που
περιλαµβάνει θέσεις µε σκοπό διαπραγµά-
τευσης (trading) και θέσεις µε σκοπό την
αντιστάθµιση κινδύνων σχετιζόµενων µε
άλλα στοιχεία του χαρτοφυλακίου συναλλα-
γών (hedging). Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα
που απαρτίζουν ένα χαρτοφυλάκιο συναλ-
λαγών συνήθως είναι τα οµόλογα και άλλα
χρεόγραφα, οι θέσεις σε συνάλλαγµα, οι
µετοχές, οι θέσεις σε εµπορεύµατα, τα αµοι-
βαία κεφάλαια, καθώς και παράγωγα µέσα
που έχουν ως υποκείµενο µέσο κάποιο από
τα παραπάνω. 

Οι βασικότερες συνιστώσες του κινδύνου αγο-
ράς7 είναι ο γενικός κίνδυνος θέσης (general
position risk) και ο ειδικός κίνδυνος θέσης
(specific position risk). Ο γενικός κίνδυνος
θέσης αναφέρεται στη µεταβολή της αξίας
ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου λόγω της µετα-
βολής της αγοραίας τιµής του, ενώ ο ειδικός
κίνδυνος θέσης αναφέρεται στη µεταβολή της
αξίας ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου λόγω
της µεταβολής του κινδύνου που φέρει ο εκδό-
της του. Επίσης σηµαντική συνιστώσα του κιν-
δύνου αγοράς, που προς το παρόν δεν προ-
σεγγίζεται εποπτικά, είναι ο κίνδυνος εµπο-
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66 Μέρος της διαφοράς µπορεί να καλυφθεί από λειτουργικά κέρδη
(αν υπάρχουν), ενδεχόµενες προβλέψεις, µείωση ενεργητικού,
αποµόχλευση (deleveraging) κ.λπ. στο χρονικό διάστηµα πρό-
βλεψης της άσκησης. 

77 Ο κίνδυνος αγοράς για εποπτικούς λόγους ορίζεται µε πιο ευρύ
τρόπο από τον συνήθη ορισµό των ∆ιευθύνσεων ∆ιαχείρισης ∆ια-
θεσίµων των τραπεζών. Έχει πέντε συνιστώσες: τον κίνδυνο
θέσης, τον συναλλαγµατικό κίνδυνο, τον κίνδυνο αντισυµβαλλο-
µένου, τον κίνδυνο διακανονισµού και τον κίνδυνο µεγάλων χρη-
µατοδοτικών ανοιγµάτων που προέρχονται από το χαρτοφυλάκιο
συναλλαγών. Εδώ αναλύεται µόνο η συνιστώσα του κινδύνου
θέσης, καθώς αυτή αποτέλεσε το αντικείµενο της πανευρωπαϊκής
άσκησης προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων. 
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ρευσιµότητας (market liquidity risk), ο οποίος
ορίζεται ως η πιθανότητα αδυναµίας ρευστο-
ποίησης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου στην
αγορά χωρίς σηµαντική απώλεια αξίας, και
προσεγγίζεται από το περιθώριο τιµών (bid-
ask spread) που παρουσιάζει η συγκεκριµένη
αγορά. 

Συνεπώς η µεταβολή της αξίας (∆Vi ) για κάθε
στοιχείο i του χαρτοφυλακίου συναλλαγών
µπορεί να εκφραστεί ως συνάρτηση της
ακραίας µεταβολής ενός εκ των πρωταρχικών
παραγόντων κινδύνου. Αν λοιπόν η διαταραχή
(Sj ) για j = {επιτόκια, συναλλαγµατικές ισο-
τιµίες, τιµές µετοχών, τιµές εµπορευµάτων},
τότε:

(∆Vi )=ƒ(Sj )

όπου η συνάρτηση αποτίµησης f διαφοροποι-
είται ανάλογα µε το j. Σε περίπτωση που το
υποκείµενο µέσο είναι τα επιτόκια π.χ. οµό-
λογα, η εξίσωση γίνεται: 

(∆Vi )=PV – PV(Sj )

δηλαδή η διαφορά της παρούσας αξίας των
οµολόγων πριν [PV] και µετά τη διαταραχή
[PV(Sj )].

Η υποδειγµατοποίηση του κινδύνου αγοράς
είναι ευκολότερη από αυτή του πιστωτικού
κινδύνου. Συνήθως χρησιµοποιείται ένα υπό-
δειγµα αποτίµησης ή υπόδειγµα µέγιστης
δυνητικής ζηµίας (VaR). Τα υποδείγµατα
αποτίµησης για τα επιτοκιακά προϊόντα λαµ-
βάνουν υπόψη την τροποποιηµένη διάρκεια
(modified duration), για τα µετοχικά προϊόντα
τον συντελεστή βήτα (beta), για τα παράγωγα
προαιρέσεων τους συντελεστές delta και
gamma, ενώ τα συναλλαγµατικά προϊόντα
είναι γραµµικά. Όσον αφορά το υπόδειγµα
δυνητικής ζηµίας, αυτό απεικονίζει τη µέγιστη
ενδεχόµενη ζηµία που µπορεί να υποστεί η
τράπεζα σε δεδοµένη χρονική περίοδο και µε
δεδοµένη πιθανότητα. Η χρονική περίοδος και
η πιθανότητα εξαρτώνται από την περίοδο
προγραµµατισµού και το βαθµό ανοχής στον
κίνδυνο. Για εποπτικούς σκοπούς η χρονική

περίοδος καθορίζεται σε 10 ηµέρες, το επί-
πεδο εµπιστοσύνης στο 99% και πρέπει να
χρησιµοποιηθούν ιστορικά στοιχεία 250 ηµε-
ρών τουλάχιστον. 

Μετά τον ορισµό των επιπτώσεων από κάθε
κίνδυνο χωριστά, ανακύπτει το πρόβληµα της
εκτίµησης της συνολικής επίπτωσης (risk
aggregation). Υπάρχουν δύο εναλλακτικές
µέθοδοι: (α) να αθροιστούν οι επιµέρους επι-
πτώσεις και (β) να ληφθεί υπόψη πιθανή αλλη-
λεξάρτηση των δύο κινδύνων. 

Το πρόβληµα της αλληλεξάρτησης έγκειται
στο ότι πρέπει να συγχωνευθούν διαφορετικοί
τύποι κινδύνου σε ένα µοναδικό αριθµό. Πιο
τεχνικά αυτό σηµαίνει να συγχωνευθούν οι
οριακές κατανοµές ζηµίας των διαφόρων κιν-
δύνων σε µια ενιαία κατανοµή. Οι κατανοµές
όµως αυτές µπορεί να διαφέρουν σηµαντικά
µεταξύ τους ή να διαφέρουν ως προς το χρο-
νικό προσδιορισµό. 

H αλληλοσυσχέτιση µεταξύ του πιστωτικού
κινδύνου και του κινδύνου αγοράς έχει τεκ-
µηριωθεί σε πολλές ακαδηµαϊκές µελέτες.
Χαρακτηριστικά οι Jarrow and Turnbull
(2000)8 αναφέρουν: “η οικονοµική θεωρία
προβλέπει ότι ο κίνδυνος αγοράς και o πιστω-
τικός κίνδυνος συσχετίζονται και, το πιο σηµα-
ντικό, δεν µπορούν να διαχωριστούν. Αν η
αξία αγοράς κάποιου περιουσιακού στοιχείου
µειωθεί, δηµιουργώντας κίνδυνο αγοράς, αυτό
έχει επιπτώσεις στην πιθανότητα αθέτησης,
δηµιουργώντας πιστωτικό κίνδυνο. Αντίθετα,
αν η πιθανότητα αθέτησης αλλάξει απροσδό-
κητα, δηµιουργώντας πιστωτικό κίνδυνο, αυτό
έχει επιπτώσεις στην αγοραστική αξία, δηµι-
ουργώντας κίνδυνο αγοράς”. Η Επιτροπή της
Βασιλείας, αναγνωρίζοντας τη σηµασία της
αλληλοσυσχέτισης πιστωτικού κινδύνου και
κινδύνου αγοράς, εξέδωσε συµβουλευτικό
κείµενο9 που καταλήγει στο συµπέρασµα ότι:
“…και κατά συνέπεια σηµαντική υποεκτίµηση
ή υπερεκτίµηση του συνολικού κινδύνου µπο-
ρεί να συµβεί” και αυτό εξαρτάται από το
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99 Βλ. BCBS (2009). 
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βαθµό επίδρασης της διαφοροποίησης
(diversification effect) και το βαθµό επίδρασης
της σύνθεσης (compounding effect). Το θέµα
είναι σηµαντικό και ώθησε την ΕΒΑ να εκδώ-
σει κείµενο διαβούλευσης10 όπου αναφέρεται: 

Κατευθυντήρια γραµµή 2: Προκειµένου να
διαχειρίζονται επαρκώς τον κίνδυνο συγκέ-
ντρωσης, τα ιδρύµατα θα πρέπει να υιοθετούν
µια συνολική προσέγγιση η οποία θα εξετάζει
όλες τις πτυχές του κινδύνου συγκέντρωσης
τόσο εντός της ίδιας κατηγορίας κινδύνου όσο
και µεταξύ διαφορετικών κατηγοριών κινδύ-
νων (intra- and inter-risk concentration). 

Ως κίνδυνος ρευστότητας νοείται η αδυναµία
άντλησης των αναγκαίων κεφαλαίων µε προ-
σιτό κόστος ώστε να υλοποιηθεί το επιχειρη-
µατικό σχέδιο της τράπεζας, να καλυφθούν οι
υποχρεώσεις και να συνεχιστεί η λειτουργία
της. Οι υποχρεώσεις µπορούν να προέλθουν
είτε από την πλευρά του παθητικού, ως αδυνα-
µία ανανέωσης των υποχρεώσεων που λήγουν
ή/και ως απρόσµενη ανάληψη καταθέσεων, είτε
από την πλευρά του ενεργητικού, ως µη ανα-
µενόµενη χρήση εγκεκριµένων ορίων ή/και ως
αδυναµία ρευστοποίησης περιουσιακών στοι-
χείων χωρίς σηµαντική επίδραση επί της αξίας
τους. Είναι προφανές ότι οι συνιστώσες του κιν-
δύνου ρευστότητας είναι ένας συνδυασµός
ενδογενών παραγόντων (π.χ. επενδυτική πολι-
τική) και συµπεριφορικών παραγόντων των
πελατών (π.χ. συµπεριφορά των καταθετών σε
πιέσεις της αγοράς). Μπορούµε να προσδιορί-
σουµε τέσσερεις παράγοντες κινδύνου: (1) τον
βαθµό συγκέντρωσης των πηγών χρηµατοδό-
τησης, (2) το ύψος των µη ευαίσθητων στις µετα-
βολές του εξωτερικού περιβάλλοντος καταθέ-
σεις (core deposits), (3) το ύψος του ανεκτέλε-
στου υπολοίπου πιστωτικών ορίων, (4) τον
βαθµό εµπορευσιµότητας των περιουσιακών
στοιχείων (market liquidity). 

Η παραπάνω ανάλυση είναι µια “παραδο-
σιακή” προσέγγιση του κινδύνου ρευστότητας.
Όµως οι καινοτοµίες στην αγορά χρηµατοπι-
στωτικών µέσων ανέδειξαν συµπληρωµατι-
κούς παράγοντες κινδύνου, που σε ορισµένες
περιπτώσεις είναι δυσδιάκριτοι. Παραδείγ-

µατος χάριν, η ευρεία εφαρµογή της πρακτι-
κής της δηµιουργίας δανείων και στη συνέχεια
της δηµιουργίας χρεογράφων που βασίζονται
στα δάνεια αυτά (τιτλοποίηση) και διανοµής
τους σε επενδυτές στην αγορά (“originate and
distribute” model) δηµιούργησε νέες διαστά-
σεις στη ρευστότητα των τραπεζών. 

Όλοι οι παράγοντες του κινδύνου ρευστότητας
µπορούν να ποσοστικοποιηθούν αλλά, σε αντί-
θεση µε τους υπόλοιπους κινδύνους, δεν υπάρ-
χει προς το παρόν τρόπος να εκτιµηθεί η επί-
πτωση στα κεφάλαια της τράπεζας. Αυτό σηµαί-
νει ότι τόσο για την ανάλυση του κινδύνου ρευ-
στότητας όσο και για την άσκηση προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων για τον κίνδυνο ρευ-
στότητας απαιτείται ο προσδιορισµός του στό-
χου. Συνήθως οι αναλύσεις εστιάζονται στο
χάσµα ρευστότητας (liquidity gap) που δηµι-
ουργείται, καθώς και στην επίδραση επί των δει-
κτών ρευστότητας, όταν κάποιος από τους παρά-
γοντες κινδύνου υποστεί µια ακραία µεταβολή. 

Το χάσµα ρευστότητας εξαρτάται από την
ασυµφωνία ληκτότητας απαιτήσεων-υποχρε-
ώσεων. Εκτιµώνται οι εισροές και οι εκροές
που δηµιουργούνται, σε διάφορα χρονικά δια-
στήµατα,11 εξαιτίας των ακραίων µεταβολών
στους παράγοντες κινδύνου και υπολογίζεται
το χάσµα ρευστότητας, θετικό ή αρνητικό, ως
η διαφορά των εισροών-εκροών. Στη συνέχεια
το χάσµα ρευστότητας συγκρίνεται µε το περι-
θώριο ρευστότητας (liquidity buffer), το οποίο
απεικονίζει την επιπλέον διαθέσιµη ρευστό-
τητα για περιόδους κρίσης.12 Αποτελείται από
ρευστά διαθέσιµα και άλλα στοιχεία που µπο-
ρούν άµεσα να ρευστοποιηθούν στις χρηµα-
ταγορές και κεφαλαιαγορές, χωρίς απώλεια
τιµής. Ο βαθµός κάλυψης του χάσµατος ρευ-
στότητας αποτελεί το στόχο µιας άσκησης
προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων. 

Οι δείκτες ρευστότητας µπορεί να είναι απλοί
δείκτες ανάλυσης (π.χ. χορηγήσεις/καταθέ-
σεις) ή πιο σύνθετοι εποπτικοί δείκτες όπως
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αυτοί που καθορίστηκαν από την Π∆/ΤΕ
2614/7.4.2009 (∆είκτης Ρευστών ∆ιαθεσίµων
και ∆είκτης Ασυµφωνίας Ληκτότητας Απαι-
τήσεων-Υποχρεώσεων) ή οι δύο νέοι δείκτες
ρευστότητας (∆είκτης Κάλυψης Ρευστότητας,
∆είκτης Καθαρής Σταθερής Χρηµατοδότη-
σης), που πρόσφατα έχει προτείνει η Επι-
τροπή της Βασιλείας,13 χωρίς όµως ακόµη να
έχουν υιοθετηθεί. Η ακραία µεταβολή σε
κάποιον από τους παράγοντες κινδύνου µετα-
βάλλει τον αριθµητή ή/και τον παρανοµαστή
του δείκτη και η ανάλυση εστιάζεται στο αν ο
δείκτης εξακολουθεί να βρίσκεται εντός των
ορίων που έχουν προκαθοριστεί.

Είναι προφανές ότι η ανάλυση του κινδύνου ρευ-
στότητας έχει αρκετά στοιχεία υποκειµενικότη-
τας, γεγονός που οδήγησε την ΕΒΑ, στο συµ-
βουλευτικό κείµενο14 για την άσκηση προσο-
µοίωσης ακραίων καταστάσεων, να προτείνει: 

Κατευθυντήρια γραµµή 9: Τα αποτελέσµατα
των ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων θα πρέπει να αξιοποιούνται για την
προσαρµογή και τη βελτίωση της διαχείρισης
του κινδύνου ρευστότητας. 

3 ΠΟΣΟΤΙΚΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΗΣ 
∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ

Η συνοπτική ανάλυση των κινδύνων καθώς
και της αλληλεξάρτησής τους φανερώνει
καθαρά την επαναστατική εξέλιξη της τελευ-
ταίας 15ετίας στον κλάδο της τραπεζικής και
χρηµατοοικονοµικής επιστήµης σχετικά µε την
ποσοτικοποίηση των χρηµατοοικονοµικών
αποφάσεων. Πολλές τράπεζες έχουν αναπτύ-
ξει χρηµατοοικονοµικά και οικονοµετρικά
υποδείγµατα, όπως αυτά που περιγράφηκαν
παραπάνω, για να προσεγγίσουν και να κατα-
νοήσουν τους κινδύνους τους. Τα υποδείγµατα
αυτά απέκτησαν αξιοπιστία επειδή παρέχουν
ένα ενιαίο πλαίσιο αναγνώρισης, µέτρησης,
παρακολούθησης και διαχείρισης των κινδύ-
νων. Παράλληλα όµως δηµιούργησαν µια ψευ-
δαίσθηση ασφαλείας, αφού σε πολλές περι-
πτώσεις παραβλέφθηκε το γεγονός ότι αυτά
αποτελούν απλοποιήσεις της πραγµατικότητας

και ότι, παρά την όλο και µεγαλύτερη πολυ-
πλοκότητά τους και τη συνεχώς αυξανόµενη
υπολογιστική δύναµη, είναι ακόµα αρκετά
απλά για να απεικονίσουν κάθε πτυχή των κιν-
δύνων. Η αποτυχία των υποδειγµάτων να προ-
βλέψουν την τρέχουσα κρίση οδήγησε τον
Alan Greenspan να γράψει15 ότι δεν µπορούµε
να έχουµε το τέλειο υπόδειγµα κινδύνου και
αυτό κυρίως οφείλεται στην υπόθεση της
ορθολογικής συµπεριφοράς. Όλα τα συµβα-
τικά υποδείγµατα θεωρούν ότι οι συµµετέχο-
ντες στην αγορά δρουν ορθολογικά και δεν
ενσωµατώνουν αυτό που ο Keynes αποκάλεσε
“animal spirits”, που εµφανίζεται κυρίως σε
περιόδους ακραίων µεταβολών. Σε πρόσφατο
βιβλίο οι Akerlof and Shiller (2009)16 προ-
σπαθούν να αποκωδικοποιήσουν την έννοια
και να προσδιορίσουν τις συνιστώσες της. Η
συµβατική οικονοµική θεωρία υποθέτει ότι οι
συµµετέχοντες στην αγορά δρουν ορθολογικά
και οι ατοµικές εντυπώσεις, τα πάθη και τα
αισθήµατα δεν παίζουν ρόλο στη διαδικασία
δηµιουργίας των οικονοµικών γεγονότων, τα
οποία εξαρτώνται από παράγοντες κινδύνου
και κυβερνητικές αποφάσεις. Μη ορθολογικές
επιλογές και µη οικονοµικά κίνητρα (animal
spirits) δεν έχουν θέση στην ανάλυση. Όµως
σε πολλές περιπτώσεις, και ιδιαίτερα σε περι-
πτώσεις ακραίων καταστάσεων, όπου οι
συντελεστές κινδύνου λαµβάνουν ακραίες
τιµές,όλα τα παραπάνω χαρακτηριστικά προ-
σθέτουν επιπλέον βαθµούς αβεβαιότητας.
Μερικές φορές η αβεβαιότητα αυτή ενδυνα-
µώνει τη δηµιουργία οικονοµικών γεγονότων,
ενώ σε άλλες περιπτώσεις οδηγεί σε παρά-
λυση. Η συµβατική διαχείριση κινδύνων συνή-
θως δεν λαµβάνει υπόψη όλα τα παραπάνω. 

Μέσα σε αυτό το πλαίσιο ανάλυσης θα πρέπει να
κρίνουµε και την άσκηση προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων. Αποτελεί εργαλείο δια-
χείρισης κινδύνων, απόρροια της υποδειγµατο-
ποίησης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων.
Προσπαθεί να απαντήσει στο ερώτηµα, τι µπο-
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ρεί να συµβεί αν υλοποιηθούν ορισµένοι ακραίοι
αλλά αληθοφανείς κίνδυνοι. Το ερώτηµα αυτό
προκύπτει από την έµφυτη ανάγκη του ανθρώ-
που να γνωρίζει τι του επιφυλάσσει το µέλλον,
ιδιαίτερα αν εµφανιστεί µε τη δυσµενή εκδοχή
του. Όλοι στην προσωπική µας ζωή κάνουµε
άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων.
Παραδείγµατος χάριν, όλοι δεν έχουµε σκεφθεί
τον τρόπο αντίδρασής µας σε περίπτωση απώ-
λειας της εργασίας µας; Έτσι και οι τράπεζες
θέλουν να σχεδιάσουν τον τρόπο αντίδρασής
τους αν το περιβάλλον στο οποίο δραστηριο-
ποιούνται εµφανίσει διαταραχές ή, πιο τεχνικά,
αν αλλάξει φάση ο οικονοµικός κύκλος. Για να
απαντηθούν τα ερωτήµατα χρησιµοποιήθηκαν οι
τεχνικές υποδειγµατοποίησης των κινδύνων
ώστε να ποσοτικοποιηθούν τα ενδεχόµενα απο-
τελέσµατα. Αυτό δεν είναι κατ’ ανάγκην λαν-
θασµένο, αλλά πρέπει πρώτα να δοθεί απάντηση
στο ερώτηµα αν τα υποδείγµατα παραµένουν
αποτελεσµατικά σε µια περίοδο πιέσεων. Όπως
αναφέρθηκε, σε περιόδους πιέσεων οι οικονο-
µικές συµπεριφορές µεταβάλλονται. Συνήθως τα
υποδείγµατα βασίζονται σε δείγµα ανάπτυξης
που περιλαµβάνει περιόδους ανάκαµψης και
ύφεσης, όµως η δυναµική σε κάθε περίοδο είναι

διαφορετική καθώς διαφέρουν οι παράγοντες
που επηρεάζουν κάθε κατάσταση. Συνεπώς
ακόµη και αν υπήρχε το τέλειο υπόδειγµα, αυτό
πιθανόν να µην ήταν χρήσιµο σε περιόδους πιέ-
σεων όπου συµβαίνουν ακραίες µεταβολές των
συντελεστών κινδύνου. 

4 ΑΣΚΗΣΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗΣ ΑΚΡΑΙΩΝ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

Η άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστά-
σεων προσπαθεί να απαντήσει στο ερώτηµα τι
µπορεί να συµβεί σε µεµονωµένες τράπεζες
ή/και στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, όταν και
αν υλοποιηθούν ορισµένοι ακραίοι αλλά αλη-
θοφανείς κίνδυνοι. H αδιαµφισβήτητη χρησι-
µότητά της οδήγησε την EBA να αναπτύξει ένα
πλαίσιο για αποτελεσµατική υλοποίηση µιας
άσκησης.17 Το πλαίσιο αυτό απεικονίζεται στο
Σχήµα 2 και χωρίζεται σε πέντε περιοχές ανά-
λυσης: (1) εταιρική διακυβέρνηση, (2) µεθο-
δολογία, (3) σενάρια, (4) επιπτώσεις και (5)
θέµατα διορθωτικών ενεργειών. 

Τεύχος 35
Οικονοµικό ∆ελτίο

Ιούνιος 2011 35

1177 Βλ. CEBS (2010β). 

3-Meleti Kalfaoglou:������ 1  20-06-11  09:43  ������ 35



(1) Τα θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης είναι
σηµαντικά για την επιτυχία µιας άσκησης προ-
σοµοίωσης ακραίων καταστάσεων. Η διοί-
κηση κάθε τράπεζας έχει την ευθύνη διεξα-
γωγής της άσκησης και πρέπει να κατανοεί τις
βασικές υποθέσεις, να εγκρίνει τα σενάρια, να
µεριµνά ώστε η άσκηση να καλύπτει όλη την
τράπεζα, να υιοθετεί ένα σύστηµα αναφορών
και να λαµβάνει διορθωτικές αποφάσεις µε
βάση τις επιπτώσεις. Η άσκηση πρέπει να
αποτελεί µέρος του προγράµµατος διαχείρι-
σης κινδύνων, να υποστηρίζεται από επαρκή
συστήµατα υποδοµών και να επανεξετάζεται
σε τακτά χρονικά διαστήµατα ως προς τις υπο-
θέσεις, τις γραµµές αναφοράς και την αποτε-
λεσµατικότητά της.

(2) Ως προς τα θέµατα µεθοδολογίας, για την
υλοποίηση µιας άσκησης, µια τράπεζα έχει να
επιλέξει µεταξύ δύο εναλλακτικών τεχνικών:
της ανάλυσης ευαισθησίας (sensitivity
approach) ή της ανάλυσης σεναρίου (scenario
approach). Η ανάλυση ευαισθησίας υποθέτει
µια αλλαγή σε ένα συγκεκριµένο παράγοντα
κινδύνου, π.χ. πτώση του δείκτη τιµών µετοχών
κατά 30%, ανεξάρτητα από τους άλλους παρά-
γοντες κινδύνου και χωρίς να διευκρινίζεται
η αιτία της µεταβολής. Ο στόχος της άσκησης
είναι να ποσοτικοποιηθούν οι επιπτώσεις
αυτής της µεταβολής. Η ανάλυση σεναρίου
εξετάζει πολλαπλούς παράγοντες κινδύνου, µε
έµφαση στην ταυτόχρονη εµφάνισή τους, οι
οποίοι προέρχονται είτε από ένα συγκεκρι-
µένο χαρτοφυλάκιο, π.χ. µεταβολές στο χαρ-
τοφυλάκιο δανείων από ταυτόχρονη εµφάνιση
πιέσεων στα επιτόκια και στις τιµές των ακι-
νήτων, είτε από ένα συγκεκριµένο γεγονός
που επηρεάζει οριζόντια την τράπεζα, π.χ.
µεταβολές στα επιτόκια που ενδεχοµένως επη-
ρεάζουν το επιχειρηµατικό χαρτοφυλάκιο, το
λιανικό χαρτοφυλάκιο και τη σχέση µεταξύ
στοιχείων ενεργητικού/παθητικού. 

Η ανάλυση ευαισθησίας πλεονεκτεί έναντι της
ανάλυσης σεναρίου λόγω της ευκολίας υλο-
ποίησης, αλλά απέχει από την πραγµατικό-
τητα, καθώς σπάνια µια διαταραχή περιορί-
ζεται σε ένα παράγοντα κινδύνου. Αντίθετα, η
ανάλυση σεναρίου είναι πιο ρεαλιστική, αλλά

πιο δύσκολα υλοποιήσιµη, καθώς απαιτεί υπό-
δειγµα αλληλοσυσχέτισης των παραγόντων
κινδύνου. Και στις δύο προσεγγίσεις οι δια-
ταραχές µπορούν να είναι βασισµένες στην
ιστορική εµπειρία ή υποθετικές, που θεωρη-
τικά αντανακλούν µελλοντικούς κινδύνους. 

(3) Όσον αφορά την αυστηρότητα των σενα-
ρίων, δεν υπάρχει αντικειµενική απάντηση στο
ερώτηµα.18 Η άσκηση προσοµοίωσης προϋπο-
θέτει ακραία αλλά αληθοφανή (plausible)
σενάρια. Τι σηµαίνει ακραία αλλά αληθοφανή
σενάρια; Η απάντηση είναι υποκειµενική ανά-
λογα µε την αίσθηση της αυστηρότητας που
διακατέχει τον αναλυτή. Η καθηµερινή εµπει-
ρία µπορεί να δώσει µια απάντηση, αλλά και
αυτή δεν είναι ικανοποιητική αφού απαιτείται
µια µορφή ποσοτικοποίησης. Σε πολλές περι-
πτώσεις το ακραίο και αληθοφανές καθορίζε-
ται µε κανονιστική οδηγία. Παραδείγµατος
χάριν στη βιοµηχανία αυτοκινήτων η ασφάλεια
που παρέχει ένα αυτοκίνητο καθορίζεται από
τις επιδόσεις του σε συγκεκριµένους ελέγχους
σύγκρουσης (crash tests). Παρόµοια είναι και
η κατάσταση για την κυκλοφορία ενός νέου
φαρµάκου στην αγορά. Στο χρηµατοοικονο-
µικό τοµέα, η άσκηση προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων είναι ένα σχετικά νέο εργαλείο.
Χρησιµοποιείτο από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο (∆ΝΤ) στο πλαίσιο του προγράµµατος
αξιολόγησης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα
(Financial Sector Assessment Program -
FSAP), αλλά δεν είχε ενσωµατωθεί στη δια-
δικασία λήψης αποφάσεων των εποπτικών
αρχών και των τραπεζών. Καταλύτης στην
αλλαγή συµπεριφοράς ήταν η πρόσφατη χρη-
µατοοικονοµική κρίση, αφού έγινε κατανοητό
ότι η άσκηση προσοµοίωσης αποτελεί ισχυρό
εργαλείο διαχείρισης κινδύνων. Το πιο πρό-
σφατο παράδειγµα υλοποίησης άσκησης προ-
σοµοίωσης ακραίων καταστάσεων είναι η
Ιρλανδία,19 όπου η αναγκαία κεφαλαιοποίηση
των προβληµατικών τραπεζών προσδιορίστηκε
µετά από τη διεξαγωγή ανάλογης άσκησης και
αυτό έγινε ευµενώς αποδεκτό από την αγορά.
Οι εποπτικές αρχές βεβαίως δεν έµειναν αµέ-
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τοχες και άρχισαν να ασχολούνται µε το βαθµό
δυσµένειας των σεναρίων. Η EBA αναφέρει:20

Κατευθυντήρια γραµµή 10: Οι ασκήσεις προ-
σοµοίωσης ακραίων καταστάσεων θα πρέπει
να βασίζονται σε ακραία αλλά αληθοφανή
σενάρια. Το πρόγραµµα των ασκήσεων προ-
σοµοίωσης ακραίων καταστάσεων θα πρέπει
να καλύπτει ένα εύρος σεναρίων, τα οποία θα
ενσωµατώνουν παραδοχές µε διαφορετικό
βαθµό αυστηρότητας, συµπεριλαµβανοµένων
σεναρίων που να αντανακλούν συνθήκες
βαθιάς οικονοµικής ύφεσης. 

Είναι πλέον αποδεκτό ότι ο βαθµός δυσµέ-
νειας εξαρτάται από τη χρήση των αποτελε-
σµάτων της άσκησης. Για την εκτίµηση της
επάρκειας κεφαλαίων, είναι αναγκαίο ένα
σενάριο ήπιας ύφεσης (mild recession), ενώ
όταν ο στόχος είναι ο µακροπρόθεσµος προ-
γραµµατισµός κεφαλαίων απαιτείται δυσµε-
νέστερο σενάριο. Γενικότερα, οι ασκήσεις
προσοµοίωσης πρέπει να περιλαµβάνουν
εναλλακτικά σενάρια, ώστε η πληροφόρηση
που παρέχουν να είναι ουσιαστική. Συνήθως
ο τρόπος ποσοτικοποίησης της πιθανότητας
εµφάνισης ενός σεναρίου µπορεί να αποσα-
φηνιστεί µε τη φράση “µια φορά στα n χρό-
νια”. Η παράµετρος n είναι δύσκολο να προσ-
διοριστεί και συχνά χρησιµοποιείται το “µια
φορά κάθε 25 χρόνια” που συµπίπτει µε την
επαγγελµατική ζωή ενός στελέχους, αλλά θα
µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν τα “µια φορά
στα 100 ή περισσότερα χρόνια”, σενάρια
ακραία αλλά παρά ταύτα αληθοφανή. 

Περαιτέρω, ο βαθµός δυσµένειας ενός σενα-
ρίου εξαρτάται από το χαρτοφυλάκιο στο
οποίο εφαρµόζεται. Ένα σενάριο µπορεί να
είναι δυσµενές σε µια τράπεζα και ήπιο σε µια
άλλη. Παραδείγµατος χάριν, σε µια τράπεζα
που επικεντρώνεται στη ναυτιλιακή πίστη, ένα
απλό σενάριο ύφεσης πιθανόν να µην είναι
ικανοποιητικό, διότι γνωρίζουµε ότι ο οικο-
νοµικός κύκλος στον τοµέα της ναυτιλίας δίνει
πιο βαθιές και ετεροχρονισµένες υφέσεις.

(4) Κάθε τράπεζα πρέπει να εκτιµά τις επι-
πτώσεις της άσκησης προσοµοίωσης ακραίων

καταστάσεων στα στοιχεία ενεργητικού,
παθητικού και αποτελεσµάτων χρήσεως και
τελικά στα εποπτικά της κεφάλαια. Αυτό προ-
ϋποθέτει εκτίµηση της αναµενόµενης ζηµίας
µε ένα ευρύ φάσµα σεναρίων.

(5) Κάθε τράπεζα πρέπει να αναπτύξει πρό-
γραµµα διορθωτικών ενεργειών σε σχέση µε τα
αποτελέσµατα της άσκησης προσοµοίωσης
ώστε να µπορεί να συνεχίσει τη λειτουργία της
και να παραµείνει φερέγγυα. Τα διορθωτικά
µέτρα, ενδεικτικά, µπορεί να είναι τεχνικές
άµβλυνσης των κινδύνων, υλοποίηση ενός ολο-
κληρωµένου συστήµατος ορίων, παρεµβάσεις
στη διάρθρωση των πηγών κεφαλαίων, προ-
γραµµατισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων, πρό-
γραµµα εκτάκτων περιστάσεων (contingency
planning) και πρόγραµµα επιχειρησιακής συνέ-
χειας (business continuity plans). 

Για να ολοκληρωθεί µια άσκηση προσοµοίω-
σης απαιτούνται τρία βασικά βήµατα:

Βήµα 1: καθορισµός των µακροοικονοµικών
σεναρίων. 
Βήµα 2: µετατροπή των σεναρίων σε παραµέ-
τρους κινδύνου. 
Βήµα 3: εκτίµηση των επιπτώσεων για κάθε
τράπεζα χωριστά. 

Συνήθως τα βήµατα (1) και (2) καλούνται
συγκεντρωτική προσέγγιση (top-down
approach), ενώ το βήµα (3) αναλυτική προ-
σέγγιση (bottom-up approach) και απεικονί-
ζονται στο Σχήµα 3. Θα εξετάσουµε κάθε
βήµα χωριστά. 

5 ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΩΝ (MACRO STRESS TESTING)

Τα δύο πρώτα βήµατα, Βήµα 1 και Βήµα 2, για
την ανάπτυξη µιας άσκησης προσοµοίωσης
καθορίζουν τις επιδράσεις του µακροοικονο-
µικού περιβάλλοντος για το χρονικό ορίζοντα
της άσκησης. Το πρώτο βήµα αφορά την ανά-
πτυξη µακροοικονοµικών σεναρίων, ενώ το
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δεύτερο βήµα τη µετατροπή τους σε παραµέ-
τρους κινδύνου. Στη διεθνή βιβλιογραφία το
πλαίσιο αυτό αναφέρεται ως µακροοικονο-
µική προσοµοίωση (macro stress testing).

Η βιβλιογραφία για την άσκηση µακροοικο-
νοµικής προσοµοίωσης είναι µεγάλη και συνε-
χώς αυξάνεται,21 ιδιαίτερα λόγω της τρέχουσας
κρίσης.22 Για την ανάπτυξη ενός υποδείγµατος
µακροοικονοµικής προσοµοίωσης, ο πρώτος
παράγοντας που πρέπει να ληφθεί υπόψη είναι
ο σκοπός του υποδείγµατος. Αν το υπόδειγµα
χρησιµοποιείται για να αξιολογηθεί η χρηµα-
τοπιστωτική σταθερότητα, τότε ο στόχος είναι
ο προσδιορισµός κοινών σηµείων ευαισθησίας
που ενδεχοµένως µπορούν να επηρεάσουν
ολόκληρο το σύστηµα. Αντίθετα, αν το υπό-
δειγµα χρησιµοποιείται για διαχείριση κινδύ-
νων, τότε ο στόχος είναι ο προσδιορισµός
σηµείων ευαισθησίας συγκεκριµένων τραπε-
ζών ή οµάδας τραπεζών. Ο Summer (2007)23

προσδιορίζει τρείς παράγοντες διαφοροποίη-
σης µεταξύ των δύο προσεγγίσεων. Πρώτον, τα
υποδείγµατα για την αξιολόγηση της σταθε-
ρότητας εξετάζουν ολόκληρο το σύστηµα και
συνεπώς η αλληλοσυσχέτιση µεταξύ των τρα-
πεζών αποκτά µεγάλη σηµασία. ∆εύτερον, η

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα έχει πολλές
παραµέτρους και είναι δύσκολη η απόφαση
για τη συνιστώσα ή τις συνιστώσες που πρέπει
να παραµετροποιηθούν. Τρίτον, η ανάπτυξη
υποδείγµατος για σταθερότητα είναι πιο περί-
πλοκη, αφού πρέπει να συµπεριλάβει συµπε-
ριφορές νοικοκυριών και επιχειρήσεων.

Ένα παραδοσιακό υπόδειγµα µακροοικονο-
µικών επιδράσεων (Σχήµα 3) έχει την απλή
γραµµική µορφή:

Y=b0+b1X1 +b2X2 +...+bnXn

όπου Y= µικροοικονοµική µεταβλητή κινδύνου
X1= µακροοικονοµικές µεταβλητές
b1= ελαστικότητες

Ο προσδιορισµός των ανεξάρτητων µακροοι-
κονοµικών µεταβλητών γίνεται κατά περί-
πτωση. Σε όλα τα υποδείγµατα υπάρχουν οι
“κλασικές” µακροοικονοµικές µεταβλητές του
ΑΕΠ, του πληθωρισµού, των επιτοκίων και
κατά περίπτωση χρησιµοποιούνται και άλλες,
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όπως η ανεργία (ιδιαίτερα όταν η ανάλυση
εστιάζεται στο λιανικό χαρτοφυλάκιο), οι δεί-
κτες τιµών ακινήτων (αν υπάρχουν σηµαντικά
ανοίγµατα στον κλάδο) ή δείκτες διεθνούς
εµπορίου (όταν η ανάλυση αναφέρεται σε
εξωστρεφή οικονοµία). 

Περαιτέρω, πρέπει να ληφθεί µια απόφαση
σχετικά µε την εξαρτηµένη µεταβλητή Υ. Βασι-
ζόµενοι στην ανάλυση του πιστωτικού κινδύ-
νου, η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι µια από τις
τρεις παραµέτρους του πιστωτικού κινδύνου
(PDi, LGDi, EADi). Συνήθως χρησιµοποιείται
η πιθανότητα αθέτησης, ως προσέγγιση της
πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών των
τραπεζών στα εναλλακτικά µακροοικονοµικά
σενάρια. Σ’ αυτή όµως την περίπτωση υπάρ-
χουν προβλήµατα συγκρισιµότητας µεταξύ των
εκτιµήσεων των διαφόρων τραπεζών καθώς
και έλλειψη ιστορικών στοιχείων.

Εναλλακτικά, η εξαρτηµένη µεταβλητή µπορεί
να είναι κάποια προσέγγιση της ποιότητας των
στοιχείων του ενεργητικού ή ένα σύνολο δει-
κτών χρηµατοοικονοµικής ευρωστίας. Συνήθως
ακολουθείται η πρώτη προσέγγιση,24 µε εξαρ-
τηµένη µεταβλητή τα µη εξυπηρετούµενα
δάνεια (NPLs) ή τις προβλέψεις (provisions).
Το πρόβληµα είναι ότι τα µη εξυπηρετούµενα
δάνεια και οι προβλέψεις βασίζονται σε ιστο-
ρικά στοιχεία και δεν εµπεριέχουν µελλοντική
δυναµική (forward looking). Επιπλέον οι προ-
βλέψεις δεν απεικονίζουν πάντοτε την πραγ-
µατικότητα, αφού το χρονικό σηµείο κατα-
γραφής του πιστωτικού γεγονότος δεν συµπί-
πτει κατ’ ανάγκην µε το χρονικό σηµείο εµφά-
νισης του πιστωτικού γεγονότος και συχνά χρη-
σιµοποιούνται για εξοµάλυνση των κερδών. 

Το σύνολο σχεδόν των εποπτικών αρχών έχει
αναπτύξει υπόδειγµα µακροοικονοµικής προ-
σοµοίωσης ακραίων καταστάσεων και µια
πολύ καλή επισκόπηση περιγράφεται στο
Foglia (2009), καθώς και σε παρουσίαση σε
συνέδριο που οργάνωσε η Κεντρική Τράπεζα
της Τσεχίας.25 Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει
αναπτύξει αντίστοιχο υπόδειγµα, αρχής γενο-
µένης το 2004 στο πλαίσιο του FSAP, και το
υπόδειγµα αυτό παρατίθεται στο Παράρτηµα
1 του Καλφάογλου (2006). Έκτοτε έχουν γίνει
πολλές τροποποιήσεις και βελτιώσεις,26 ενώ
σε ηµερίδα που διοργάνωσε η Τράπεζα της
Ελλάδος το Νοέµβριο του 2009, για το σύνολο
των τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην
Ελλάδα, παρουσιάστηκε το παρακάτω υπό-
δειγµα πιστωτικού κινδύνου: 

NPLit=β1NPLit–1+β2RGDPt+β3RLRit–1+β4Ut–1+eit

Όπου NPL= µη εξυπηρετούµενα δάνεια άνω
των 3 µηνών (σε σχέση µε το σύνολο των
δανείων),
RGDP= το πραγµατικό ΑΕΠ (σε εξαµηνιαία
βάση),
RLR= τα πραγµατικά επιτόκια δανεισµού επι-
χειρήσεων, και
U= το ποσοστό ανεργίας.

Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον
Πίνακα 1.

Τα υποδείγµατα αυτά είναι στατικά και απο-
τελούν την πρώτη γενιά υποδειγµάτων
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Εκτιµήσεις 0,0825 -0,682 0,149 0,269

p-values 0,000 0,006 0,235 0,000

Adjusted R2 0,67

∧
β1

∧
β2

∧
β3

∧
β4

Πίνακας 1 Υπόδειγµα πιστωτικού κινδύνου
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µακροοικονοµικής προσοµοίωσης. Η πρό-
κληση όµως είναι να απεικονιστούν όλα τα
σηµεία πίεσης των τραπεζών σε µια ακραία
κατάσταση. Οι τράπεζες πιέζονται άµεσα
από το µακροοικονοµικό περιβάλλον και
έµµεσα από τη συµπεριφορά των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών. Συνεπώς ένα ολο-
κληρωµένο σύστηµα προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων µπορεί να απεικονιστεί από το
Σχήµα 4.27

Το σύστηµα είναι αυτοτροφοδοτούµενο
(recursive), καθώς τα υποδείγµατα για τους
τοµείς των επιχειρήσεων και νοικοκυριών
απεικονίζουν την επίδραση που έχουν
µακροοικονοµικά σενάρια διαταραχών και
συνεπώς µπορούν να προσδιοριστούν τα
σηµεία του πιστωτικού κινδύνου. Πληροφο-
ρίες όπως το ύψος του δανεισµού νοικοκυ-
ριών και επιχειρήσεων, η ικανότητα απο-
πληρωµής του χρέους και το µη εξυπηρετού-
µενο χρέος, αποτελούν σηµαντικά στοιχεία
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, ιδιαίτερα
αν οµαδοποιηθούν και προσεγγίσουν εκτι-
µήσεις του συνολικού χρέους που ενδέχεται
να µην αποπληρωθεί. 

6 ΕΠΑΡΚΕΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΒΑΣΗΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ

Ως Βήµα 3 στην υλοποίηση της άσκησης προ-
σοµοίωσης ορίστηκε η εκτίµηση των επιπτώ-
σεων για κάθε τράπεζα χωριστά και ιδιαίτερα
η επίπτωση στα βασικά ίδια κεφάλαια και το
δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας βασικών κεφα-
λαίων. Πριν εξεταστεί ο τρόπος ποσοτικοποί-
ησης, θα αναλυθεί το πλαίσιο κεφαλαιακής
επάρκειας των τραπεζών ώστε να κατανοηθούν
καλύτερα οι επιπτώσεις µιας άσκησης.

Γενικά µπορούµε να διακρίνουµε τρεις δια-
φορετικές έννοιες κεφαλαίων: 

• Λογιστικά κεφάλαια: Τα κεφάλαια που
απεικονίζονται στον ισολογισµό και καταρτί-
ζονται µε βάση διεθνώς αποδεκτούς λογιστι-
κούς κανόνες.

• Εποπτικά κεφάλαια: Τα κεφάλαια που λογί-
ζονται ως ίδια µε βάση εποπτικούς κανόνες. Οι
εποπτικοί κανόνες κατά βάση είναι ίδιοι µε τους
λογιστικούς κανόνες, αλλά παρουσιάζουν και
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ορισµένες σηµαντικές διαφορές. Παραδείγµα-
τος χάριν, η εποπτική αρχή µπορεί να δεχθεί,
υπό ορισµένες προϋποθέσεις, οµολογιακά
δάνεια ως µέρος των ιδίων κεφαλαίων, γεγονός
που αντίκειται στους λογιστικούς κανόνες.

• Κεφάλαια σε κίνδυνο ή οικονοµικά κεφά-
λαια: Τα κεφάλαια που απαιτούνται για να
απορροφήσουν µη αναµενόµενες ζηµίες ανά-
λογα µε τους κινδύνους που αντιµετωπίζει µια
τράπεζα. 

Οι ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων συνήθως επικεντρώνονται στις επι-
πτώσεις επί των εποπτικών κεφαλαίων. Για να
συµπεριληφθεί ένα χρηµατοοικονοµικό µέσο
στα εποπτικά κεφάλαια, πρέπει να ικανοποιεί
ορισµένα χαρακτηριστικά:

• Μονιµότητα και διαθεσιµότητα (perma-
nence), δηλαδή τα κεφάλαια που παρέχονται
από το χρηµατοοικονοµικό µέσο να είναι
µόνιµα και διαθέσιµα όταν χρειάζονται. Αυτό
σηµαίνει ότι δεν πρέπει να υπάρχει καµία
(συµβατική ή µη) υποχρέωση του εκδότη για
πρόωρη αποπληρωµή (π.χ. ρήτρα ανακλησι-
µότητας), αλλά ακόµη και αν υπάρχει, αυτή
δεν πρέπει να παρέχει ισχυρό κίνητρο απο-
πληρωµής και δεν πρέπει να υπάρχει δυνατό-
τητα ενεργοποίησης πριν από την 5ετία.

• Ευελιξία πληρωµών (flexibility), δηλαδή ο
εκδότης του χρηµατοοικονοµικού µέσου να
έχει τη δυνατότητα ακύρωσης πληρωµών
(τοκοχρεολυσίων ή µερισµάτων) µε βάση τις
τρέχουσες χρηµατοοικονοµικές συνθήκες, π.χ.
η διανοµή µερίσµατος να εναπόκειται απο-
κλειστικά στη διακριτική ευχέρεια του
εκδότη. 

• ∆υνατότητα απορρόφησης ζηµιών (loss
absorption), δηλαδή πιθανή εµφάνιση ζηµιών
που µπορούν να απορροφηθούν ώστε η τρά-
πεζα να συνεχίσει τη λειτουργία της (going
concern), ή να επιβιώσει (gone concern) σε
συνθήκες διαταραχών.

Η ποιότητα οποιασδήποτε µορφής χρηµατο-
οικονοµικού µέσου εξαρτάται από το πόσο

καλά καλύπτει τα παραπάνω χαρακτηριστικά
και αντανακλά την ποιότητα των κεφαλαίων.
Έτσι τα κεφάλαια χωρίζονται σε βασικά
(Tier 1), συµπληρωµατικά (Tier 2) και κεφά-
λαια για κίνδυνο αγοράς (Tier 3). Επίσης
κάθε κατηγορία χωρίζεται επιπλέον σε κύρια
(upper) και πρόσθετα (lower) κεφάλαια.
Όπως είναι αυτονόητο, τα βασικά ίδια κεφά-
λαια καλύπτουν καλύτερα τα παραπάνω
χαρακτηριστικά και περιλαµβάνουν28 το
µετοχικό κεφάλαιο, διάφορα αποθεµατικά
και προνοµιούχες µετοχές χωρίς δικαίωµα
σωρευτικού µερίσµατος.29 Τα συµπληρωµα-
τικά κεφάλαια περιλαµβάνουν προνοµιούχες
µετοχές µε δικαίωµα σωρευτικού µερίσµατος
και δάνεια µειωµένης εξασφάλισης.30 Τα
κεφάλαια για κίνδυνο αγοράς περιλαµβά-
νουν δάνεια µειωµένης εξασφάλισης βραχυ-
πρόθεσµης διάρκειας. Το άθροισµα των επι-
µέρους κατηγοριών κεφαλαίων, µετά την
αφαίρεση ορισµένων στοιχείων και υπό διά-
φορους περιορισµούς, αντιστοιχεί στα συνο-
λικά εποπτικά κεφάλαια που έχει διαθέσιµα
µια τράπεζα. 

Όµως το ερώτηµα είναι αν αυτά τα κεφάλαια
είναι επαρκή, δηλαδή αν η τράπεζα είναι
επαρκώς κεφαλαιοποιηµένη. Η επάρκεια ή
µη των κεφαλαίων κρίνεται µε βάση τους κιν-
δύνους που έχει αναλάβει. Έτσι υπολογίζε-
ται ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας
(CAR) ως:

όπου:
CAR: συντελεστής (ή δείκτης) κεφαλαιακής
επάρκειας,
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γούµενων µερισµάτων αν για οποιοδήποτε λόγο η τράπεζα δεν
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3300 Τα δάνεια µειωµένης εξασφάλισης, που κανονικά θα έπρεπε να
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!

3-Meleti Kalfaoglou:������ 1  20-06-11  09:43  ������ 41



RC: το σύνολο των εποπτικών ιδίων κεφα-
λαίων,
Credit_risk: προσέγγιση πιστωτικού κινδύνου,
Market_risk: προσέγγιση κινδύνου αγοράς,
και
Operational_risk: προσέγγιση λειτουργικού
κινδύνου.

Συνεπώς η επάρκεια των κεφαλαίων µιας
τράπεζας εξαρτάται από τον πιστωτικό κίν-
δυνο, τον κίνδυνο αγοράς και το λειτουργικό
κίνδυνο που έχει αναλάβει. Το πλαίσιο της
Βασιλείας ΙΙ καθορίζει τον τρόπο προσέγγι-
σης των διαφόρων κινδύνων και ορίζει ότι ο
CAR≥8%. 

Όµως σε ορισµένες περιπτώσεις, ιδιαίτερα
σε περιόδους κρίσης, τα συµπληρωµατικά
κεφάλαια δεν έχουν καλή συµπεριφορά, µε
την έννοια ότι δεν µπορούν να απορροφή-
σουν ικανοποιητικά ζηµίες. Συνεπώς η ανά-
λυση εστιάζεται µόνο στα βασικά κεφάλαια
και υπολογίζεται ο ∆είκτης Βασικών Κεφα-
λαίων ως:

Σύµφωνα µε το τρέχον εποπτικό πλαίσιο,
απαιτείται ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων≥4%,
ενώ η Τράπεζα της Ελλάδος στο πλαίσιο των
µέτρων της κρίσης υπέδειξε ∆είκτη Βασικών
Κεφαλαίων≥8%. Στην πανευρωπαϊκή άσκηση
καθορίστηκε, µετά τον συνυπολογισµό των
επιπτώσεων από τις διαταραχές, ∆είκτης
Βασικών Κεφαλαίων≥6%, µε τη ρητή υποση-
µείωση ότι αυτό δεν αποτελεί νέο εποπτικό
κανόνα αλλά µόνο βάση σύγκρισης
(benchmark) για την άσκηση. 

Το πλαίσιο κεφαλαιακών απαιτήσεων είναι
υπό τροποποίηση από τη Βασιλεία ΙΙΙ. Χρο-
νικά, η χρηµατοοικονοµική κρίση εµφανί-
στηκε στην αρχή µιας προσπάθειας εφαρµο-
γής του νέου εποπτικού πλαισίου για τις κεφα-
λαιακές απαιτήσεις, της Βασιλείας ΙΙ. Υπό
αυτή την έννοια, το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ
δεν πρόλαβε να ελεγχθεί ως προς την ικανό-
τητά του να αµβλύνει τις επιπτώσεις µιας κρί-

σης. Παράλληλα όµως τα διδάγµατα από την
κρίση ανέδειξαν ορισµένες πρόδηλες αδυνα-
µίες του πλαισίου31 και έχουν αρχίσει να υλο-
ποιούνται αλλαγές, γενικότερα στην εποπτεία
των τραπεζών και ειδικότερα στο πλαίσιο της
Βασιλείας ΙΙ. Είναι προφανές ότι η Βασιλεία
ΙΙ υποτίµησε ορισµένους σηµαντικούς κινδύ-
νους και γενικά υπερεκτίµησε τη δυνατότητα
των τραπεζών να διαχειριστούν αποτελεσµα-
τικά τους κινδύνους. Ο Πίνακας 2 αποτυπώνει
το υπό διαµόρφωση πλαίσιο, όπως αυτό ανα-
κοινώθηκε από την Επιτροπή της Βασιλείας
στις 12.9.2010.32

Το νέο πλαίσιο εισάγει ένα νέο επίπεδο κεφα-
λαίου, το µετοχικό κεφάλαιο και άλλες µορφές
µε υψηλή ικανότητα απορρόφησης ζηµιών, και
εισάγει ελάχιστο επίπεδο 4,5%. Επίσης ο ∆εί-
κτης Βασικών Κεφαλαίων αυξάνεται στο 6%,
ενώ ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας παρα-
µένει στο 8%. Περαιτέρω, συµφωνήθηκε ένα
περιθώριο διατήρησης πάνω από το ελάχιστο
όριο κατά 2,5%, που πρέπει να καλυφθεί µε
µετοχικό κεφάλαιο. Ο σκοπός του περιθωρίου
διατήρησης είναι να εξασφαλιστεί ότι οι τρά-
πεζες διατηρούν πρόσθετο κεφάλαιο που µπο-
ρεί να χρησιµοποιηθεί για να απορροφήσει τις
απώλειες κατά τη διάρκεια των περιόδων χρη-
µατοοικονοµικής κρίσης. Επίσης προβλέπεται
ένα αντικυκλικό περιθώριο µεταξύ 0%-2,5%
του µετοχικού κεφαλαίου, που θα εφαρµοστεί
σε εθνικό επίπεδο. Ο στόχος των επιπλέον
κεφαλαίων είναι να επιτευχθεί ο ευρύτερος
µακροπροληπτικός στόχος προστασίας από
συγκέντρωση κινδύνων σε συστηµικό επίπεδο.
Τέλος, πρέπει να σηµειωθεί ότι προβλέπεται
µεταβατική περίοδος 8 ετών και οι παραπάνω
προτάσεις θα υλοποιηθούν πλήρως την
1.1.2019.
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3311 Ενδεικτικά αναφέρονται οµάδες εργασίας που συστάθηκαν για
την εξέταση των αιτιών της κρίσης και την υποβολή προτάσεων
µεταρρύθµισης:
• The de Larosière Group (25.2.2009), High level group on
financial supervision in EU.
• Group of Thirty (15.1.2009), “Financial Reform: A framework
for financial stability.
• Center for Financial Studies (2.2009), New Financial Order:
Recommendations by the Issing Committee.
• The Squam lake report (2010), Fixing the financial system.

3322 Βλ. BSBC, Group of Governors and Head of Supervision
announces higher global minimum standards, Press release,
12.9.2010.
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7 ΤΑ ΤΡΙΑ ΒΗΜΑΤΑ ΥΛΟΠΟΙΗΣΗΣ

Έχοντας εξειδικεύσει την εξίσωση µακροοι-
κονοµικής προσοµοίωσης

Y=b0+b1X1 +b2X2 +...+bnXn

καθώς και τον τρόπο υπολογισµού του επο-
πτικού ∆είκτη Βασικών Κεφαλαίων 

είµαστε σε θέση να εξετάσουµε την υλοποίηση
των τριών βηµάτων. 

Βήµα 1ο

Το πρώτο βήµα αφορά τη διενέργεια προ-
βλέψεων των ανεξάρτητων µακροοικονοµικών
µεταβλητών. Η δηµιουργία προβλέψεων
είναι από µόνη της µια επισφαλής διαδικασία
και η επισφάλεια πολλαπλασιάζεται εξαιτίας
του αβέβαιου µακροοικονοµικού περιβάλλο-
ντος. Συνήθως οι µακροοικονοµικές προβλέ-
ψεις εκφράζονται µε ένα εύρος τιµών, που
στις ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων µεταφράζεται σε εναλλακτικά σενά-
ρια, π.χ. ένα βασικό σενάριο και ένα πιο
ακραίο σενάριο. Βεβαίως πρέπει να γνωρί-
ζουµε ότι η δηµιουργία σεναρίων βασίζεται
στην υπόθεση ότι η διαδικασία σχηµατισµού
των µεταβλητών (data generation process)
παραµένει σταθερή και ότι η συµπεριφορά
των συµµετεχόντων στην αγορά σε σχέση µε
τα µακροοικονοµικά φαινόµενα και τις διαρ-
θρωτικές αλλαγές παραµένουν σταθερές.

Έχοντας υπόψη τα παραπάνω, για το σχηµα-
τισµό προβλέψεων µπορούν να χρησιµοποιη-
θούν τα διαρθρωτικά µακροοικονοµικά υπο-
δείγµατα που έχουν αναπτύξει οι περισσότε-
ρες κεντρικές τράπεζες. Τα υποδείγµατα αυτά
συνήθως δεν συνδέουν τον πραγµατικό
τοµέα της οικονοµίας µε το χρηµατοοικονο-
µικό τοµέα και συνεπώς χρησιµοποιούνται
αποκλειστικά για την πρόβλεψη των µακρο-
οικονοµικών µεγεθών. Αν δεν υπάρχουν
µακροοικονοµικά υποδείγµατα, τότε µπορούν
να χρησιµοποιηθούν στατιστικές τεχνικές, µε
πιο διαδεδοµένη την τεχνική VAR (Vector
Autoregressive). Πολύ πρόσφατα έχουν χρη-
σιµοποιηθεί υποδείγµατα DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium)33 για την πρό-
βλεψη των µεταβλητών.

Βήµα 2ο

Το δεύτερο βήµα αφορά τη εκτίµηση της εξαρ-
τηµένης µεταβλητής Υ µε βάση τα σενάρια
που αναπτυχθήκαν στο πρώτο βήµα. Με άλλα
λόγια πρέπει να εκτιµηθεί η εξίσωση, µε δια-
χρονικά ή διαστρωµατικά στοιχεία, και να
υπολογιστούν οι ελαστικότητες bi. Στη συνέ-
χεια οι µεταβολές της εξαρτηµένης µεταβλη-
τής προκύπτουν από τον πολλαπλασιασµό των
ελαστικοτήτων µε τις µεταβολές των ανεξαρ-
τήτων µεταβλητών. Η ανάλυση βασίζεται στην
υπόθεση ότι οι ιστορικές σχέσεις παραµένουν
σταθερές σε ένα πιο ακραίο περιβάλλον. Σε
πολλές περιπτώσεις έχει παρατηρηθεί ότι
αυτό δεν ισχύει, κυρίως όσον αφορά τις συν-
διακυµάνσεις των µεταβλητών.
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3333 Βλ. Jokivuolle et al. (2007).

Ελάχιστο όριο 4,5% 6% 8,0%

Περιθώριο διατήρησης (conservation buffer) 2,5%

Ελάχιστο όριο και περιθώριο διατήρησης 7,0% 8,5% 10,5%

Αντικυκλικό περιθώριο (countercyclical buffer) 0 - 2,5%

∆είκτης 
Μετοχικού 
Κεφαλαίου

∆είκτης 
Βασικών Κεφαλαίων 

(Tier I ratio)

∆είκτης 
Κεφαλαιακής 

Επάρκειας

Πίνακας 2 Νέες προτάσεις ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων (Βασιλεία ΙΙΙ)
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Βήµα 3ο

Έχοντας συνοπτικά αναλύσει την έννοια της
κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, µπο-
ρούµε να προσδιορίσουµε την επίπτωση µιας
άσκησης προσοµοίωσης ακραίων καταστά-
σεων στα κεφάλαια µιας τράπεζας. Έστω ότι
σε χρόνο t εκδηλώνεται µια µη αναµενόµενη
διαταραχή (shock) S σε έναν ή περισσότερους
παράγοντες κινδύνου και η επίπτωση (impact)
ανά παράγοντα κινδύνου είναι It,S. Η συνολική
επίπτωση προκύπτει ως το άθροισµα των επι-
µέρους επιπτώσεων και η επίδρασή της επί
του ∆είκτη Βασικών Κεφαλαίων (Tier1_ratio)
υπολογίζεται ως ακολούθως: 

όπου:
Tier1: Βασικά Εποπτικά Κεφάλαια,
Tier1_ratio: ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων, και
Risk: ποσοτική προσέγγιση των κινδύνων.

Σηµειώνεται ότι η επίπτωση δεν είναι πρό-
βλεψη ούτε αναµενόµενο αποτέλεσµα, αλλά
απλώς το προϊόν µιας άσκησης (τύπου “what
if”) που διενεργήθηκε µε τη βοήθεια µακρο-
οικονοµικών σεναρίων. 

8 ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ

Η σύγκριση των δύο ασκήσεων πρέπει να γίνει
µε προσοχή καθώς, αν και υπάρχουν πολλά
κοινά χαρακτηριστικά, δεν υπάρχει κοινός
στόχος. Ο στόχος της πανευρωπαϊκής άσκησης
ήταν περισσότερο εστιασµένος στην παροχή
πληροφοριών για την ευρωστία του τραπεζικού
συστήµατος και των τραπεζών που έλαβαν
µέρος στην άσκηση, ενώ της αµερικανικής
άσκησης στην ανάγκη κεφαλαίων των τραπε-
ζών. Η τελευταία πραγµατοποιήθηκε για να
καθοριστούν τα κεφάλαια που πρέπει να
συνεισφέρει η κυβέρνηση, ενώ στην Ευρώπη η
άσκηση διεξήχθη µετά τις κυβερνητικές ενι-
σχύσεις. Η διαφορά είναι ουσιώδης σχετικά µε
το πώς πρέπει να αντιµετωπιστούν τα αποτε-
λέσµατα µιας άσκησης προσοµοίωσης. 

Αν η άσκηση θεωρηθεί ως ένα συµπληρωµα-
τικό εργαλείο διαχείρισης κινδύνων, τότε θα
δώσει πληροφορίες που, σε συνδυασµό µε
άλλες πληροφορίες από αλλά συστήµατα, θα
βελτιώσουν την αντίληψη και τη γνώση για τους
ενδεχόµενους κινδύνους καθώς και το βαθµό
ανοχής στον κίνδυνο. Σ’ αυτή την περίπτωση τα
αποτελέσµατα µιας άσκησης δεν απαιτούν
αναγκαστική κάλυψη των ζηµιών από ακραία
σενάρια µε κεφάλαια, αλλά η τράπεζα µπορεί
να λάβει εναλλακτικά διορθωτικά µέτρα. Αυτή
ήταν η φιλοσοφία της πανευρωπαϊκής άσκησης
ακραίων καταστάσεων, όπου34 τονίζεται ότι
τράπεζα που αποτυγχάνει στην άσκηση δεν
είναι σε καµία περίπτωση αφερέγγυα αφού
καλύπτει τα ελάχιστα εποπτικά ποσοστά κεφα-
λαίων. Τα αποτελέσµατα πρέπει να συνεκτι-
µηθούν για να ληφθούν διαρθρωτικές αποφά-
σεις, οι οποίες δεν περιλαµβάνουν, κατ’ ανά-
γκην, άµεση αύξηση κεφαλαίων. Επίσης πρέ-
πει να χρησιµοποιηθούν για τον εντοπισµό
ευαισθησιών, κινδύνων και αδυναµιών µε
στόχο τη λήψη διορθωτικών µέτρων. Τράπεζες
που βρίσκονται κάτω από το όριο ή κοντά στο
όριο πρέπει να εκπονήσουν ένα σχέδιο ανα-
διάρθρωσης, που µεταξύ άλλων µπορεί να
περιλαµβάνει και κεφαλαιακή αναδιάρθρωση.
Επίσης αυτές οι τράπεζες θα τεθούν σε πιο
άµεση παρακολούθηση και ιδιαίτερη έµφαση
θα δοθεί στην εποπτική αξιολόγηση του
Πυλώνα 2. 

Αν η άσκηση θεωρηθεί ως ένα εργαλείο κεφα-
λαιακής ενίσχυσης, τότε οι επιπτώσεις της
αυτόµατα µεταφράζονται σε έλλειµµα κεφα-
λαίων, το οποίο πρέπει άµεσα να καλυφθεί.
Με άλλα λόγια δεν δίνεται η δυνατότητα υλο-
ποίησης εναλλακτικών πολιτικών. Αυτή ήταν
η φιλοσοφία της άσκησης που διεξήγαγε η
Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ και ο στόχος της
ήταν η συµπληρωµατική κεφαλαιοποίηση των
τραπεζών που έλαβαν µέρος στην άσκηση.35

Περαιτέρω, η µεθοδολογία που επελέγη για
την άσκηση προσοµοίωσης σε πανευρωπαϊκό
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3344 Βλ. CEBS: “Q&A: 2010 EU-wide stress testing exercise”. 
3355 Η επισήµανση στο Board of Governors of the Federal Reserve

System (2009α) είναι σαφής: “…the purpose of the SCAP is to
assess the size of the capital needs”. 
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επίπεδο ήταν η ανάλυση ευαισθησίας και
εστιάστηκε στον πιστωτικό κίνδυνο, στον κίν-
δυνο αγοράς και τον κυβερνητικό κίνδυνο
(sovereign risk), δηλαδή τον κίνδυνο από την
έκθεση σε χρέος κρατών της Ευρωπαϊκής
Ένωσης, ενώ ο λειτουργικός κίνδυνος
λήφθηκε έµµεσα υπόψη µέσω της εκτίµησης
της µεταβολής των λειτουργικών κερδών. Με
παρόµοια µεθοδολογία υλοποιήθηκε η
άσκηση στις ΗΠΑ, αλλά αντιµετωπίστηκε µε
διαφορετικό τρόπο ο κυβερνητικός κίνδυνος.
Η άσκηση στις ΗΠΑ υπέβαλε το χαρτοφυλά-
κιο χρεογράφων στην κανονική διαδικασία
του πιστωτικού κινδύνου, ενώ στην Ευρώπη
είχαν προνοµιακή µεταχείριση τα οµόλογα
των κρατών-µελών. Θεωρήθηκε ότι τα οµό-
λογα που διακρατούνται στη λήξη (held to
maturity - HTM) δεν αντιµετωπίζουν καµία
µορφή πιστωτικού κινδύνου και συνεπώς
εξαιρέθηκαν από την άσκηση. Τα κρατικά
οµόλογα που διακρατούνται στο χαρτοφυλά-
κιο συναλλαγών θεωρήθηκε ότι ενέχουν κίν-
δυνο αγοράς και χρησιµοποιήθηκαν στην
άσκηση µε περικοπή αξίας (haircut). Πιθανόν
η διαφορά να οφείλεται στο γεγονός ότι η
άσκηση στις ΗΠΑ διεξήχθη τον Απρίλιο του
2009, πριν από την έξαρση της κρίσης χρέους
στην ευρωζώνη.

Πάντως το ζήτηµα της περικοπής αξίας δηµι-
ούργησε σηµαντική αντιπαράθεση και οι επο-
πτικές αρχές δέχθηκαν έντονη κριτική.36 Η
CEBS µε δελτίο τύπου37 διευκρίνισε τις υπο-
θέσεις και ανέφερε ότι ελήφθησαν υπόψη τα
εντός ισολογισµού ανοίγµατα και οι πιθανές
αποµειώσεις αξίας, οι θετικές και αρνητικές
θέσεις συµψηφίστηκαν, ενώ δεν λήφθηκε
υπόψη πιθανή αντιστάθµιση κινδύνου (µε
πιστωτικά παράγωγα ή ανταλλαγές επιτο-
κίων). Η προσοµοίωση για τον υπολογισµό
της περικοπής έγινε επί του 5ετούς κρατικού
οµολόγου κάθε κράτους-µέλους και οδήγησε
σε ποσοστά περικοπής 23,1%, 14% και 12,8%
για το 2011 για Ελλάδα, Πορτογαλία και
Ιρλανδία αντίστοιχα.

Αφού αναλύθηκε το γενικό πλαίσιο των δύο
ασκήσεων και επισηµανθήκαν οι ιδιαιτερό-
τητες κάθε άσκησης για την ορθή ερµηνεία

των αποτελεσµάτων, στη συνέχεια θα δούµε
τον τρόπο υλοποίησης των τριών βηµάτων
που αναφέρθηκαν. 

Βήµα 1ο

Η άσκηση πραγµατοποιήθηκε σε ενοποιηµένη
βάση, µε στοιχεία του έτους 2009 για την
πανευρωπαϊκή άσκηση και 2008 για την αµε-
ρικανική, και µε χρονικό ορίζοντα δύο ετών.
Για τους κινδύνους που συµπεριλήφθηκαν
στην άσκηση, αναπτύχθηκαν δύο σενάρια, το
βασικό σενάριο και το δυσµενές σενάριο. Το
βασικό σενάριο στηρίζεται στις προβλέψεις
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής που ήταν διαθέ-
σιµες όταν άρχισε η άσκηση το Μάρτιο του
2010, όπου προβλεπόταν µια ελαφρά ανά-
καµψη για την ευρωπαϊκή οικονοµία (EΕ-27)
µε αύξηση του ΑΕΠ κατά 1,0% το 2010 και
1,7% το 2011, µε ανεργία σε υψηλά επίπεδα
και σε γενικές γραµµές σταθερό πληθωρισµό.
Η άσκηση της κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ
στηρίχθηκε στο µέσο όρο των προβλέψεων
τριών ινστιτούτων προβλέψεων, µε µείωση του
ΑΕΠ κατά 2,0% το 2009 και αύξηση κατά
2,1% το 2010, µε ανεργία σε υψηλά επίπεδα
και σηµαντική πτώση στις τιµές των κατοικιών. 

Το δυσµενές σενάριο στην άσκηση της κεντρι-
κής τράπεζας των ΗΠΑ βασίστηκε στο
σφάλµα πρόβλεψης τριών ινστιτούτων προ-
βλέψεων, καθώς και στην εκτίµησή τους για
την τρέχουσα αβεβαιότητα. Αυτό οδήγησε σε
πρόβλεψη µείωσης του ΑΕΠ κατά 3,3% το
2009 και αύξηση 0,5% το 2010. Στην πανευ-
ρωπαϊκή άσκηση το δυσµενές σενάριο έχει
τρία κύρια χαρακτηριστικά γνωρίσµατα: µια
παγκόσµια διαταραχή εµπιστοσύνης, µια ειδι-
κότερη ευρωπαϊκή διαταραχή στην καµπύλη
επιτοκίων και µια επιµέρους διαταραχή στα
µακροχρόνια επιτόκια ανά κράτος-µέλος, µε
βάση το ποσοστό περικοπής των 10ετών οµο-
λόγων ώστε να απεικονιστούν ανησυχίες για
πιθανά δηµοσιονοµικά προβλήµατα στα
κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Συνο-
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3366 David Enrich, “Europe’s Bank Stress Tests Minimized Debt Risk”,
The Wall Street Journal, 7.9.2010.

3377 CEBS: “CEBS Statement on the disclosure of sovereign exposures
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λικά το δυσµενές σενάριο καταλήγει σε µια
απόκλιση της τάξεως του 3% από τις προβλέ-
ψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, µε συνέπεια
να προβλέπεται µηδενική αύξηση του ΑΕΠ το
2010 και υποχώρηση κατά 0,4% το 2011. 

Τα παραπάνω στοιχεία αφορούν µέσους
όρους που προκύπτουν από τη σύνθεση των
στοιχείων ανά χώρα. Για την Ελλάδα, το
βασικό σενάριο περιλαµβάνει µείωση του
ΑΕΠ κατά 4,1% το 2010 και 2,6% το 2011, ενώ
οι αντίστοιχες µειώσεις για το δυσµενές σενά-
ριο είναι 4,6% και 4,3%. Είναι προφανές ότι
τα σενάρια για την Ελλάδα διαφέρουν σηµα-
ντικά από αυτά για τα υπόλοιπα κράτη-µέλη,
γεγονός που υποδηλώνει ότι ο οικονοµικός
κύκλος κινείται µε διαφορετική συχνότητα
από ό,τι στην υπόλοιπη Ευρώπη.

Σύµφωνα µε τις τελευταίες εκτιµήσεις της
Eurostat, η µεταβολή του πραγµατικού ΑΕΠ
στην Ευρωπαϊκή Ένωση, (EΕ-27) το 2010
ήταν +1,8% και το 2011 αναµένεται να είναι
+1,7%. Συνεπώς η υπόθεση του βασικού
σεναρίου για ελαφρά ανάκαµψη και του
δυσµενούς σεναρίου για διπλή ύφεση (double-
dip recession) δεν επαληθεύθηκαν. Για της
ΗΠΑ τα αντίστοιχα ποσοστά µεταβολής του
ΑΕΠ είναι -2,6% για το 2009 και +2,9% για
το 2010, ενώ για την Ελλάδα οι εκτιµήσεις
είναι -4,5% το 2010 και -3,0% το 2011. Παρα-
τηρούµε ότι για το σύνολο της Ευρωπαϊκής
Ένωσης το µακροοικονοµικό σενάριο ήταν
αυστηρό ενώ για τις ΗΠΑ αρκετά ηπιότερο.
Για την Ελλάδα η πραγµατικότητα αποδεί-
χθηκε δυσµενέστερη από το δυσµενές σενάριο
της άσκησης, και αυτό πρέπει να ληφθεί
υπόψη στην ανάλυση των αποτελεσµάτων (βλ.
Πίνακα 3).

Βήµα 2ο

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση οι εκτιµήσεις των
PD και LGD, για το βασικό και το δυσµενές
σενάριο, υπολογίστηκαν σε επίπεδο κρατών
για πέντε βασικά χαρτοφυλάκια των στοι-
χείων του τραπεζικού χαρτοφυλακίου (δια-
τραπεζικής, κρατικών οµολόγων, επιχειρη-
µατικής πίστης, καταναλωτικής πίστης και

στεγαστικής πίστης) σε δύο στάδια. Στο
πρώτο στάδιο εκτιµήθηκαν παλινδροµήσεις
για κάθε ένα χαρτοφυλάκιο, µε εξαρτηµένες
µεταβλητές τα αντίστοιχα PD και LGD και µε
ανεξάρτητες µεταβλητές το ΑΕΠ, την ανερ-
γία, τα µακροπρόθεσµα επιτόκια και για την
περίοδο από το 1991 µέχρι τα τέλη του 2009.
Οι χρονολογικές σειρές για τα επιµέρους PD
και LGD δεν ήταν διαθέσιµες και “δηµιουρ-
γήθηκαν” χρησιµοποιώντας: 

• για τα ανοίγµατα σε χρηµατοπιστωτικά
ιδρύµατα, το Moody’s KMV,38

• για τα ανοίγµατα σε κυβερνητικό χρέος, τα
CDS spreads,
• για τα λοιπά ανοίγµατα το ECB Monetary
and Financial Institutions (MFI) database on
write-offs,
• για τα LGD, το Moody’s LossCalc.39

Σε δεύτερο στάδιο οι ελαστικότητες πολλα-
πλασιάστηκαν µε τις εκτιµώµενες µεταβολές
στις µακροοικονοµικές µεταβλητές (βασικό
και δυσµενές σενάριο) ανά χώρα και ανά χαρ-
τοφυλάκιο, ενώ για να εκτιµηθούν τα PD χρη-
σιµοποιήθηκαν ως αφετηρία τα επίπεδα PD
που υπολόγισαν οι ίδιες οι τράπεζες στα τέλη
του 2009. 

Επί της παραπάνω µεθοδολογίας µπορούν να
γίνουν δύο παρατηρήσεις. Η πρώτη αφορά
τον κίνδυνο υποδείγµατος (model risk)40 που
πιθανόν ενέχει η όλη διαδικασία, καθώς οι
εξαρτηµένες µεταβλητές δεν ήταν άµεσα
παρατηρήσιµες και “δηµιουργήθηκαν”, γεγο-
νός που πιθανόν να αυξάνει τη µεροληψία
των εκτιµήσεων. Η δεύτερη παρατήρηση
αφορά τις εκτιµήσεις των ίδιων των τραπεζών
σχετικά µε τη µεταβλητή PD για το 2009, επί
της οποίας βασίστηκαν οι εκτιµήσεις για το
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3388 Πρόκειται για διαρθρωτικό υπόδειγµα πιστωτικού κινδύνου
(KMV) που βασίζεται στη θεωρία προαιρέσεων και υποστηρίζε-
ται από τον οίκο Moody’s, ο οποίος σε πολλές περιπτώσεις δηµο-
σιοποιεί τα αποτελέσµατα. Χρησιµοποιείται ως υπόδειγµα ανα-
φοράς (benchmark) σχετικά µε τα αποτελέσµατα.

3399 Πρόκειται για υπόδειγµα πιστωτικού κινδύνου που εστιάζεται στη
µεταβλητή LGD και έχει αναπτυχθεί και υποστηρίζεται από τον
οίκο Moody’s. 

4400 Ο κίνδυνος υποδείγµατος (model risk) αναφέρεται στην πιθανό-
τητα λανθασµένων εκτιµήσεων είτε λόγω ανεπαρκών ή ακατάλ-
ληλων στοιχείων είτε λόγω λανθασµένης εξειδίκευσης του υπο-
δείγµατος.
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2010 και το 2011. Για την Ελλάδα, η Τράπεζα
της Ελλάδος παρακολούθησε την ποιότητα
των εκτιµήσεων, αλλά πρέπει να σηµειωθεί
ότι επαρκή ιστορικά στοιχεία σχετικά µε τις
παραµέτρους PD και LGD υπάρχουν µόνο
για τις δύο τράπεζες που χρησιµοποιούν την
εξελιγµένη µέθοδο (IRB) σύµφωνα µε την
Βασιλεία ΙΙ, τα εσωτερικά υποδείγµατα των
οποίων έχουν πιστοποιηθεί από την Τράπεζα
της Ελλάδος.

Για την άσκηση προσοµοίωσης στις ΗΠΑ,
δεν χρησιµοποιήθηκαν αναλυτικές εκτιµή-
σεις των PD και LGD, αλλά απευθείας το
ποσοστό ζηµιών (loss rate). ∆εν υπάρχουν
αναλυτικές δηµοσιοποιηµένες πληροφορίες
και απλώς η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ ανέ-
φερε ότι για τον υπολογισµό του ποσοστού
ζηµιών χρησιµοποιήθηκαν διάφορες µέθοδοι,
µεταξύ των οποίων η ιστορική ανάλυση ποσο-
στού παρελθουσών ζηµιών καθώς και ποσο-
τικές µέθοδοι που σχετίζουν την απόδοση των
τραπεζών µε µακροοικονοµικές µεταβλητές.
Παράλληλα αναφέρεται ότι τα ποσοστά αυτά
είναι ενδεικτικά και κάθε τράπεζα ενθαρ-
ρύνεται να εκτιµήσει τις δικές της µεταβλη-
τές. Επίσης κάθε τράπεζα θα πρέπει να είναι
σε θέση να τεκµηριώσει κάθε διαφορετική
εκτίµηση σε σχέση τις προβλέψεις της κεντρι-
κής τράπεζας.

Όσον αφορά τον κίνδυνο αγοράς, η άσκηση
προσοµοίωσης και στις δύο χώρες εστιάστηκε
στα ανοίγµατα του χαρτοφυλακίου συναλλα-
γών και δηµιουργήθηκαν σενάρια συµβατά µε
τις µακροοικονοµικές προβλέψεις. Εδικά για
την πανευρωπαϊκή άσκηση δηµιουργήθηκαν
σενάρια για:

• καθέναν από τους πρωτογενείς παράγοντες
κινδύνου (επιτόκια, ισοτιµίες, τιµές µετοχών
και τιµές εµπορευµάτων), 

• τον ειδικό κίνδυνο των χρηµατοπιστωτικών
µέσων µε αύξηση των περιθωρίων δεικτών
πιστωτικών παραγώγων, 

• τον κίνδυνο εµπορευσιµότητας των χρηµα-
τοπιστωτικών µέσων (market liquidity) µε τον

διπλασιασµό και τετραπλασιασµό του ανοίγ-
µατος µεταξύ bid και ask τιµών, 

• θέσεις σε αµοιβαία κεφάλαια και κεφάλαια
υψηλής µόχλευσης (hedge funds). 

Τόσο για τα σενάρια µε τους πρωταρχικούς
παράγοντες κινδύνου όσο και για αυτά µε επι-
µέρους συνιστώσες του κινδύνου αγοράς, εκτι-
µήθηκε η επίπτωση, ως µείωση της αξίας, σε
καθεµία από τις αντίστοιχες θέσεις. 

Βήµα 3ο

Η πανευρωπαϊκή άσκηση ακραίων καταστά-
σεων και η άσκηση της κεντρικής τράπεζας
των ΗΠΑ είχαν στόχο την επάρκεια των
κεφαλαίων, µε τις διαφορές στη φιλοσοφία
που αναλύθηκαν. Όµως, η πρώτη εστιάστηκε
στην επάρκεια των βασικών κεφαλαίων (Tier
1 capital), ενώ η δεύτερη στο κυριότερο
συστατικό των βασικών κεφαλαίων, το µετο-
χικό κεφάλαιο (Tier 1 common equity), που
έχει υψηλή δυνατότητα απορρόφησης ζηµιών.
Η έννοια του Tier 1 common equity δεν έχει
εποπτικά θεσµοθετηθεί στην Ευρωπαϊκή
Ένωση και αποτελεί µια από τις προτάσεις
της Βασιλείας ΙΙΙ. Με αυτό τον τρόπο η ανά-
λυση δεν εστιάζεται µόνο στο ύψος των κεφα-
λαίων αλλά και στην ποιότητά τους. Το µετο-
χικό κεφάλαιο είναι το πρώτο στη σειρά
απορρόφησης ζηµιών και η επάρκειά του µει-
ώνει την πιθανότητα αφερεγγυότητας σε
περιόδους έντασης.

Η άσκηση στις ΗΠΑ µε βάση το δυσµενέστερο
σενάριο οδήγησε σε συνολικές ζηµίες για τις
19 τράπεζες για τη διετία 2009-10 ύψους
$599,2 δισεκ., από τα οποία ποσό $455 δισεκ.
προέρχεται από τα χαρτοφυλάκια δανείων,
κυρίως στεγαστικής και καταναλωτικής
πίστης. Το υπολογιζόµενο ποσοστό ζηµιών
(loss rate) στο σύνολο των δανείων ανέρχεται
σε 9,1% για τη διετία. Αν ληφθούν υπόψη οι
προβλέψεις, οι διαγραφές, η αναµενόµενη
κερδοφορία, οι πωλήσεις στοιχείων ενεργη-
τικού, οι αναδιαρθρώσεις της υπάρχουσας
κεφαλαιακής βάσης (π.χ. έκδοση νέων υβρι-
δικών τίτλων) κ.λπ., τότε τα επιπλέον κεφά-
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λαια που απαιτούνται ανέρχονται σε $75 δισε-
κατοµµύρια. Το ποσό αυτό αφορά τις 10 από
τις 19 τράπεζες, καθώς για τις υπόλοιπες οι
δείκτες µετά την εφαρµογή των σεναρίων θα
παραµείνουν άνω των επιθυµητών επιπέδων.
Σηµειώνεται ότι για τις 10 τράπεζες το ποσό
αυτό αφορά σχεδόν εξ ολοκλήρου µετοχικά
κεφάλαια, ώστε να επιτευχθεί το ποσοστό-
στόχος, ενώ αν χρησιµοποιείτο ο δείκτης των
βασικών κεφαλαίων δεν θα προέκυπτε ανε-
πάρκεια κεφαλαίων.

Στην πανευρωπαϊκή άσκηση, για να υπολογι-
στεί η συνολική επίπτωση, οι δύο επιπτώσεις
ανά κίνδυνο αθροίστηκαν και υπολογίστηκε η
επίδραση στο δείκτη βασικών κεφαλαίων. Με
βάση την παραπάνω µεθοδολογία, οι σωρευ-
τικές ζηµίες για την περίοδο των δύο ετών
ανέρχονται σε €566 δισεκ., εκ των οποίων τα€473 δισεκ. αφορούν τον πιστωτικό κίνδυνο,€65 δισεκ. τον κίνδυνο αγοράς και €28 δισεκ.
τον κυβερνητικό κίνδυνο. Τα επιπλέον κεφά-
λαια που απαιτούνται ανέρχονται σε €3,1
δισεκ. σε πανευρωπαϊκό επίπεδο.

Με βάση αυτή τη µεθοδολογία και το δυσµε-
νές σενάριο, οι ελληνικές τράπεζες που συµ-
µετείχαν στην άσκηση παρουσίασαν τις επι-
δόσεις που καταγράφονται στον Πίνακα 3.

Όπως τονίστηκε και παραπάνω, τράπεζα που
αποτυγχάνει στην άσκηση δεν είναι σε καµία
περίπτωση αφερέγγυα, αφού καλύπτει τα ελά-
χιστα εποπτικά ποσοστά κεφαλαίων. Οι τρά-
πεζες που είναι κοντά στο ελάχιστο όριο θα
πρέπει να εκπονήσουν ένα σχέδιο διορθωτι-
κών κινήσεων.

Ειδική µνεία, για την ορθή ερµηνεία των απο-
τελεσµάτων, αξίζουν τα µέτρα στήριξης των
τραπεζών που υιοθέτησαν πολλές ευρωπαϊκές
κυβερνήσεις, µεταξύ των οποίων και η ελλη-
νική.41 Η κεφαλαιακή ενίσχυση, που έχει τη
µορφή του Tier 1, έχει ληφθεί υπόψη στην εξα-
γωγή των τελικών αποτελεσµάτων. Σε πανευ-
ρωπαϊκό επίπεδο, 31 από τις 91 τράπεζες που
έλαβαν µέρος στην άσκηση έχουν λάβει κρα-
τική βοήθεια ύψους €236 δισεκ. Όσες πέρα-
σαν το όριο δεν σηµαίνει ότι µπορούν να ξεκι-

νήσουν αυτόµατα την εφαρµογή στρατηγικής
εξόδου, καθώς η άσκηση προσοµοίωσης είναι
µια από τις παραµέτρους της απόφασης. Όσες
δεν πέρασαν το όριο δεν µπορούν να υπολο-
γίζουν σε άµεση κρατική ενίσχυση, καθόσον
απαγορεύεται στο πλαίσιο των ίσων όρων
ανταγωνισµού εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης.
Στην Ελλάδα µπορούν να ελπίζουν σε στήριξη
του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότη-
τας, το οποίο προικοδοτήθηκε µε €10 δισεκ.

9 ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Πολλοί θεωρούν ότι η έναρξη και η ένταση της
τρέχουσας οικονοµικής κρίσης οφείλεται στις
αδιαφανείς πρακτικές των τραπεζών. Για το
λόγο αυτό, οι εποπτικές αρχές προώθησαν την
άσκηση προσοµοίωσης ως ένα συµπληρωµα-
τικό εργαλείο διαχείρισης κινδύνων ή/και χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας και ήλπιζαν ότι
µε τη δηµοσίευση των αποτελεσµάτων θα µπο-
ρούσαν να θέσουν το πρόβληµα της ευρωστίας
των τραπεζών και του τραπεζικού συστήµατος
στις σωστές του διαστάσεις. 

Γενικά, η άσκηση προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων µπορεί να αναλυθεί µε βάση τη
χρησιµότητά της σε δύο επίπεδα, ως εργαλείο
διαχείρισης κινδύνων που συµβάλλει στη µικρο-
προληπτική εποπτεία (micro-prudential
supervision) των τραπεζών και ως εργαλείο
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας που συµ-
βάλλει στη µακροπροληπτική εποπτεία (macro-
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4411 ECB, “Measures taken by euro-area governments in support of the
financial sector”, Monthly Bulletin, April 2010.

Εθνική Τράπεζα 7,4%

EFG-Eurobank-Ergasias 8,2%

Alpha Bank 8,9%

Τράπεζα Πειραιώς 6,0%

Αγροτική Τράπεζα 4,4%

Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο 8,4%

Πίνακας 3 Ο δείκτης βασικών κεφαλαίων
(Tier 1) το 2011 µε βάση το δυσµενές
σενάριο
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prudential supervision) των τραπεζών. Επίσης
µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως εργαλείο αντι-
κυκλικής πολιτικής για να αµβλυνθούν οι επι-
δράσεις των διαφόρων φάσεων του οικονοµι-
κού κύκλου. Αν η άσκηση µπορέσει να εντοπί-
σει εκ των προτέρων σηµεία ευαισθησίας του
τραπεζικού συστήµατος, και ενώ ο οικονοµικός
κύκλος δεν έχει αρχίσει την καθοδική του φάση,
αυτά µπορούν να καλυφθούν µε επιπλέον κεφά-
λαια. Αυτά µπορούν να χρησιµοποιηθούν στην
καθοδική φάση κατά την οποία το τραπεζικό
σύστηµα θα αντιµετωπίζει περισσότερες δυσκο-
λίες. Η ιδέα αυτή εισήχθη για πρώτη φορά στην
αναθεώρηση του πλαισίου κεφαλαιακής επάρ-
κειας (Βασιλεία ΙΙΙ), όπου προβλέπεται ένα
αντικυκλικό περιθώριο 0%-2,5% για το οποίο
αναφέρεται χαρακτηριστικά:42

“Σκοπός του αντικυκλικού περιθωρίου κεφα-
λαίων είναι η επίτευξη του ευρύτερου µακρο-
προληπτικού στόχου της προστασίας του τρα-
πεζικού τοµέα σε περιόδους υπερβάλλουσας
συνολικής πιστωτικής επέκτασης. Για κάθε
χώρα, αυτό το αντικυκλικό περιθώριο κεφα-
λαίων θα ενεργοποιείται µόνον όταν υπάρχει
υπερβάλλουσα πιστωτική επέκταση η οποία
µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντική συσσώρευση
κινδύνων στο σύστηµα. Το αντικυκλικό περι-
θώριο κεφαλαίων, όταν θα είναι σε ισχύ, θα
αποτελεί επέκταση του περιθωρίου διατήρη-
σης κεφαλαίων”.

Λίγοι λοιπόν αµφισβητούν ότι η άσκηση
προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων είναι

ένα πολύτιµο εργαλείο που µπορεί να χρη-
σιµοποιηθεί από µια τράπεζα για τη διαχεί-
ριση κινδύνων ή από µια εποπτική αρχή για
την προσέγγιση της χρηµατοπιστωτικής στα-
θερότητας, χωρίς όµως να αποτελεί πανά-
κεια.43 Μέχρι σήµερα η συνηθέστερη πρα-
κτική ήταν η άσκηση να πραγµατοποιείται
σε επίπεδο τράπεζας ή σε επίπεδο τραπεζι-
κού συστήµατος. Η πανευρωπαϊκή άσκηση
είναι η πρώτη που διεξήχθη σε υπερτοπικό
επίπεδο και συµπεριέλαβε πολλά και δια-
φορετικά τραπεζικά συστήµατα και τράπε-
ζες. Παρά την κριτική που δέχθηκε για την
ηπιότητα των σεναρίων, την αδιαφάνεια της
µεθοδολογίας, το χειρισµό των κρατικών
οµολόγων κ.λπ., το ιδιαίτερα θετικό της
άσκησης είναι ότι την έκανε ευρέως γνωστή
πέρα από ένα κύκλο ειδικών. Επίσης σηµα-
ντική είναι η παρατήρηση της Credit Suisse44

που θεώρησε ότι η άσκηση έφθασε σε ικα-
νοποιητικά επίπεδα ολοκλήρωσης, και ότι
για πρώτη φορά οι ενδιαφερόµενοι έχουν
στη διάθεσή τους ένα εργαλείο το οποίο
µπορούν να τροποποιήσουν όπως θεωρούν
καλύτερα για να διεξάγουν την άσκηση που
επιθυµούν, όπως την επιθυµούν. Μάλλον δεν
είναι τυχαίο που η άσκηση επαναλαµβάνε-
ται σε διάστηµα µικρότερου του έτους σε
πανευρωπαϊκό επίπεδο. 
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4422 BSBC, Group of Governors and Head of Supervision announces
higher global minimum standards, Press release, 12.9.2010.

4433 FitchRatings, EU Bank Stress Tests Round 2. Promising Aspects,
But No Panacea, 23/3/2011.

4444 Credit Suisse, European banks: stress reliever, 23 July 2010.
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Η ΕΝ∆ΟΕΠΙΧΕ ΙΡΗΣ ΙΑΚΗ ΚΑΤΑΡΤ ΙΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α :
Μ ΙΑ ΣΥΝΟΠΤ ΙΚΗ Ε ΙΚΟΝΑ1

∆άφνη Νικολίτσα
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Μεγάλοι όµιλοι εταιριών που δραστηριοποι-
ούνται στην Ελλάδα δηλώνουν ότι το χαµηλό
επίπεδο επαγγελµατικής εκπαίδευσης επηρε-
άζει αρνητικά την παραγωγικότητα των επι-
χειρήσεών τους.2 Στον τουρισµό µάλιστα – την
αποκαλούµενη “βαριά βιοµηχανία” της Ελλά-
δος – η κατάταξη της χώρας ως προς την ποι-
ότητα των παρεχόµενων υπηρεσιών επηρεά-
ζεται αρνητικά από το επίπεδο της επαγγελ-
µατικής κατάρτισης.3

Η διεθνής βιβλιογραφία (βλ. π.χ. Pischke, 2001)
επισηµαίνει ότι οι δεξιότητες που αποκτώνται
µέσω της επαγγελµατικής κατάρτισης, είτε
αυτή παρέχεται κατά τη διάρκεια της τυπικής
εκπαιδευτικής διαδικασίας είτε στο χώρο εργα-
σίας ως αρχική επαγγελµατική κατάρτιση, απα-
ξιώνονται γρήγορα. Οι επιχειρήσεις ωστόσο
δεν φαίνεται να αναγνωρίζουν ότι η εκπαι-
δευτική διαδικασία δεν ολοκληρώνεται µε την
αποφοίτηση από την τυπική εκπαίδευση ή µε τη
λήξη της αρχικής επαγγελµατικής κατάρτισης
και δεν δίνουν µεγάλη σηµασία στη συνεχιζό-
µενη ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση. Στην
πράξη, η αντίληψη αυτή οδηγεί την οικονοµία
σε χαµηλή ανταγωνιστικότητα και είναι ασύµ-
βατη µε τα δηµογραφικά και οικονοµικά δεδο-
µένα τα οποία έχουν δηµιουργήσει η γήρανση
του πληθυσµού, η τεχνολογική πρόοδος και ο
διεθνής ανταγωνισµός. Καθώς η κατάρτιση σε
οποιοδήποτε στάδιο ή επίπεδο ενέχει χαρα-
κτηριστικά δηµόσιου αγαθού, το θέµα είναι
σηµαντικό τόσο για την οικονοµική όσο και για
την εκπαιδευτική πολιτική.

Η παρούσα µελέτη αποτελεί µια αρχική προ-
σπάθεια να αποτυπωθεί η έκταση της ενδοε-
πιχειρησιακής κατάρτισης στην Ελλάδα και να
εντοπιστούν οι αιτίες και οι επιπτώσεις του
περιορισµένου ρόλου της. Η µελέτη δεν εξε-
τάζει το ζήτηµα της διά βίου µάθησης ή της
επαγγελµατικής κατάρτισης µέσω της τυπικής
εκπαιδευτικής διαδικασίας γενικότερα.4

Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται στην
παρούσα µελέτη προέρχονται κυρίως από δύο
πηγές. Η πρώτη είναι η Ετήσια Έρευνα Συνε-
χιζόµενης Επαγγελµατικής Κατάρτισης σε
επιχειρήσεις µε 10 ή περισσότερους απασχο-
λουµένους µε έτος αναφοράς το 2005 σε όλους
τους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας
εκτός από τον πρωτογενή τοµέα και τις απο-
καλούµενες “µη αγοραίες υπηρεσίες” (δηµό-
σια διοίκηση, εκπαίδευση, υγεία). Η έρευνα
γίνεται µε οµοιόµορφο τρόπο σε όλες τις
χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Στην Ελλάδα
την έρευνα διεξάγει η Ελληνική Στατιστική
Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ), ακολουθώντας µονοστα-
διακή στρωµατοποιηµένη δειγµατοληψία µε
τελική ερευνώµενη µονάδα την επιχείρηση.5 Ο
πληθυσµός από τον οποίο αντλήθηκε το τελικό
δείγµα των 3.110 επιχειρήσεων είναι το ενη-
µερωµένο µητρώο επιχειρήσεων της ΕΛΣΤΑΤ
που καταρτίστηκε από στοιχεία διοικητικών
πηγών (ΙΚΑ, ΚΕΠΥΟ). Η δεύτερη πηγή που
χρησιµοποιείται είναι η Έρευνα Εκπαίδευσης
Ενηλίκων που διεξάγει η ΕΛΣΤΑΤ µε βάση
τυχαίο δείγµα 6.510 ατόµων µεταξύ 25 και 64
ετών, το οποίο συλλέχθηκε το δ’ τρίµηνο του
2007.6

Ως ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση (ΕΕΚ)
ορίζεται στην παρούσα µελέτη η συνεχιζό-

53

11 Το άρθρο απηχεί τις απόψεις της συγγραφέως και όχι κατ’ ανά-
γκην της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες εκφράζονται προς
την ΕΛΣΤΑΤ για την παροχή των στοιχείων και ειδικότερα στον
κ. Σ. Ζαχαρίου για τις διευκρινίσεις σχετικά µε αυτά. Ευχαριστίες
εκφράζονται επίσης στη H. Gibson, στον Κ. Κανελλόπουλο, στον
Κ. Λαγόπουλο, στον Γ. Μανωλά και στον Γ. Συµιγιάννη για τα
σχόλιά τους. Τυχόν λάθη και παραλείψεις βαρύνουν αποκλειστικά
τη συγγραφέα.

22 Απαντήσεις σε µικρής κλίµακας έρευνα πεδίου της Τράπεζας της
Ελλάδος (για περισσότερες πληροφορίες βλ. Νοµισµατική Πολι-
τική 2009-2010, Μάρτιος 2010, σελ. 50).

33 World Economic Forum (2011), The Travel & Tourism
Competitiveness Report, σελ. 202-203.

44 Σχετικά µε το πώς η επαγγελµατική κατάρτιση γενικά επηρεάζει
την πιθανότητα εύρεσης εργασίας και τους µισθούς στην Ελλάδα,
βλ. µεταξύ άλλων Κανελλόπουλος και Παπακωνσταντίνου (2005),
Ευστρατόγλου (2009) και OECD (2010).

55 Οι επιχειρήσεις µε περισσότερους από 1.000 απασχολουµένους
έχουν ερευνηθεί απογραφικά.

66 Οι αναγωγικοί συντελεστές της Ετήσιας Έρευνας Συνεχιζόµενης
Επαγγελµατικής Κατάρτισης δεν µας έχουν δοθεί από την
ΕΛΣΤΑΤ, σε αντίθεση µε τους αναγωγικούς συντελεστές της
Έρευνας Εκπαίδευσης Ενηλίκων.
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µενη7 και προγραµµατισµένη κατάρτιση που
απευθύνεται σε απασχολουµένους, χρηµατο-
δοτείται τουλάχιστον εν µέρει από τον εργο-
δότη και έχει σχέση µε το αντικείµενο της
εργασίας ανεξάρτητα από το αν η κατάρτιση
γίνεται στο χώρο της επιχείρησης.8 Ασφαλώς
αυτός ο ορισµός οδηγεί γενικά σε υποεκτί-
µηση της ΕΕΚ, σηµαντικό τµήµα της οποίας
ενδέχεται να διεξάγεται όχι προγραµµατι-
σµένα. Ωστόσο, η µη οργανωµένη αυτή
κατάρτιση είναι δύσκολο να καταγραφεί
συστηµατικά.9 Επίσης, στην παρούσα µελέτη
γίνεται περιορισµένη µόνο αναφορά στην
αρχική επαγγελµατική κατάρτιση, που απευ-
θύνεται σε µαθητευοµένους.

Η έκταση της κατάρτισης µετρείται µε βάση
την ππααρροοχχήή  ήή µµηη ΕΕΚ, τη δδιιάάρρκκεειιαα (ώρες) της
κατάρτισης, τον ααρριιθθµµόό  ττωωνν  σσυυµµµµεεττεεχχόόννττωωνν,
καθώς και τις δδααππάάννεεςς υλοποίησής της.

Η ανάλυση δείχνει ότι, παρά τις εκτιµήσεις
για θετική συσχέτιση µεταξύ ΕΕΚ, παραγω-
γικότητας και καινοτοµίας, οι ελληνικές επι-
χειρήσεις δεν φαίνονται διατεθειµένες να
επενδύσουν σε κατάρτιση. Η σύνθεση της
οικονοµικής δραστηριότητας και το µέγεθος
των ελληνικών επιχειρήσεων εξηγούν µέρος
αυτής της υστέρησης. Ωστόσο, το χαµηλό επί-
πεδο παραγωγικότητας και ανταγωνιστικό-
τητας που καταγράφεται στην ελληνική οικο-
νοµία µπορεί να οφείλεται και στην ίδια την
έλλειψη ΕΕΚ, η οποία συµβάλλει στη διατή-
ρηση της παρούσας σύνθεσης της οικονοµικής
δραστηριότητας, καθώς η περιορισµένη
κατάρτιση εµποδίζει την εισαγωγή καινοτό-
µων διαδικασιών παραγωγής και οργάνωσης,
καταδικάζοντας τις επιχειρήσεις σε στασιµό-
τητα και σε παραµονή σε µη δυναµικούς κλά-
δους.10 Επιπρόσθετες πιθανές εξηγήσεις της
απροθυµίας των ελληνικών επιχειρήσεων να
αναλάβουν το κόστος κατάρτισης  τις οποίες
επικαλείται η οικονοµική θεωρία (π.χ. η προ-
σέλκυση ήδη καταρτισµένων εργαζοµένων
από άλλες επιχειρήσεις) δεν συµβαδίζουν µε
τα δεδοµένα.

Το άρθρο ξεκινά (Ενότητα 2) συνοψίζοντας
την οικονοµική θεωρία όσον αφορά τις απο-

φάσεις επιχειρήσεων και απασχολουµένων
για επένδυση σε ΕΕΚ. Η επόµενη ενότητα
(Ενότητα 3) σκιαγραφεί το θεσµικό πλαίσιο
που διέπει την ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση
στην Ελλάδα. Η Ενότητα 4 καταγράφει γενι-
κές παρατηρήσεις που προκύπτουν από τα
δεδοµένα για την έκταση της ΕΕΚ στην
Ελλάδα και στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης. Στη συνέχεια (Ενότητα 5) παρουσιάζο-
νται εκτιµήσεις που δείχνουν τη σχέση µεταξύ
ΕΕΚ, παραγωγικότητας και καινοτοµίας.
Τέλος, η Ενότητα 6 περιλαµβάνει τη σύνοψη
και τα συµπεράσµατα.

2 ΟΙ ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΘΕΩΡΙΑΣ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗΝ ΕΚΤΑΣΗ ΚΑΙ 
ΤΟ ΕΙ∆ΟΣ ΤΗΣ ΕΝ∆ΟΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ 
ΚΑΤΑΡΤΙΣΗΣ

Η συναφής οικονοµική θεωρία έχει αναπτυ-
χθεί γύρω από δύο ερωτήµατα: πρώτον, τι
εµποδίζει την επέκταση της ενδοεπιχειρη-
σιακής κατάρτισης ή αλλιώς γιατί αποτυγχά-
νει η αγορά στην παροχή ενδοεπιχειρησιακής
κατάρτισης και δεύτερον, µε δεδοµένο το
έλλειµµα κατάρτισης, ποια µέτρα πολιτικής θα
µπορούσαν να οδηγήσουν σε αύξηση της
παροχής της; Αναλυτική συζήτηση των θεµά-
των αυτών γίνεται από τη Stevens (1999), στην
παρουσίαση της οποίας στηρίζεται µεγάλο
µέρος της παρούσας ενότητας.

Η θεωρία ξεκινάει µε τους Pigou (1912) και
Becker (1962), οι οποίοι είχαν διατυπώσει την
άποψη ότι ο κύριος λόγος για τον οποίο οι
εργοδότες δεν παρέχουν κατάρτιση σε µεγα-
λύτερο βαθµό είναι η αδυναµία επιµερισµού
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77 Η κατάρτιση χαρακτηρίζεται ως συνεχιζόµενη, επειδή απευθύ-
νεται σε απασχολουµένους µε σχέση διαρκείας µε την επιχείρηση,
σε αντιδιαστολή µε την αρχική κατάρτιση η οποία απευθύνεται σε
µαθητευοµένους οι οποίοι τώρα βρίσκονται στη διαδικασία έντα-
ξης στην αγορά εργασίας (βλ. και Ευστρατόγλου, 2004).

88 Η αρχική και η συνεχιζόµενη επαγγελµατική κατάρτιση ορίζονται
γενικά ως µη τυπική εκπαίδευση (βλ. π.χ. το άρθρο 2 του Ν.
3879/2010 “Ανάπτυξη της διά βίου µάθησης και λοιπές διατάξεις”).

99 Υπάρχουν ενδείξεις (βλ. Lowenstein and Spletzer, 2000) ότι η
έκταση της άτυπης και της προγραµµατισµένης κατάρτισης συσχε-
τίζονται θετικά. Εντούτοις, όσον αφορά την αξία της άτυπης
κατάρτισης ο Weiss (1994) ισχυρίζεται ότι αυτή επηρεάζει την
παραγωγικότητα των εργαζοµένων µόνο κατά τους πρώτους µήνες
που βρίσκονται σε µια νέα εργασία.

1100 Βλ. Finegold and Soskice (1988) και Redding (1996).
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του κόστους κατάρτισης και στους εργαζο-
µένους. Ειδικότερα, ο Becker διακρίνει δύο
είδη κατάρτισης: τη γενική κατάρτιση
(general training), η οποία οδηγεί σε ικανό-
τητες που µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε
όλες τις επιχειρήσεις, και την ειδική κατάρ-
τιση (specific training), η οποία οδηγεί σε
δεξιότητες χρήσιµες µόνο σε ορισµένες επι-
χειρήσεις. Υπό πλήρως ανταγωνιστικές συν-
θήκες στην αγορά εργασίας µε ένα ενιαίο επί-
πεδο βασικού µισθού ίσο µε το οριακό προϊόν
της εργασίας, ο εργοδότης δεν µπορεί να µοι-
ραστεί το κόστος κατάρτισης µε τον εργαζό-
µενο. Αν ο εργοδότης καταβάλει στον εργα-
ζόµενο χαµηλότερο µισθό, προκειµένου να
καλύψει το κόστος της κατάρτισης στο οποίο
έχει υποβληθεί η επιχείρηση, ο εργαζόµενος
θα αποχωρήσει. Εναλλακτικά, ο εργοδότης
θα µπορούσε να επωµιστεί όλο το κόστος της
κατάρτισης και να οικειοποιηθεί ολόκληρο το
όφελος από αυτή (την υψηλότερη παραγωγι-
κότητα). Ωστόσο, ο εργοδότης δεν µπορεί να
είναι σίγουρος ότι ο απασχολούµενος θα
παραµείνει στην επιχείρηση και µετά το
πέρας του προγράµµατος κατάρτισης, όταν
δηλαδή θα έχει αυξηθεί η παραγωγικότητά
του. Με άλλα λόγια, ενδέχεται ο εργοδότης
να επωµιστεί το κόστος της κατάρτισης, αλλά
να µην αποκοµίσει το όφελος. Η πιθανότητα
αποχώρησης του εργαζοµένου είναι µεγαλύ-
τερη όταν η παρεχόµενη κατάρτιση είναι γενι-
κής φύσεως και µικρότερη όταν πρόκειται για
ειδική κατάρτιση, επειδή τότε µειώνεται η
πιθανότητα οικειοθελούς αποχώρησης. Σ’
αυτή την περίπτωση ο εργοδότης µπορεί
ευκολότερα να πληρώνει τον εργαζόµενο µε
αµοιβή που υπολείπεται του οριακού του
προϊόντος, εφόσον δεν υπάρχει “αγορά” γι’
αυτές τις δεξιότητες. Η πρόβλεψη της θεω-
ρίας του Becker είναι δηλαδή ότι το κόστος
της γενικής κατάρτισης το επωµίζονται
(άµεσα ή έµµεσα µέσω χαµηλότερου µισθού)
οι εργαζόµενοι.11 Το γεγονός ότι οι εργαζό-
µενοι αντιµετωπίζουν δυσκολίες στη χρηµα-
τοδότηση της κατάρτισης (λόγω της έλλειψης
πόρων και επειδή οι αγορές κεφαλαίων είναι
ατελείς και δεν δανείζουν για ενίσχυση του
ανθρώπινου κεφαλαίου) εξηγεί την έλλειψη
κατάρτισης.

Η Stevens σε µια σειρά άρθρων (1994, 1996,
1999, 2001) αµφισβητεί κατά πόσον υπάρχουν
πράγµατι αποκτώµενες δεξιότητες που είναι
χρήσιµες µόνο σε µια επιχείρηση και υπο-
στηρίζει ότι όλες οι δεξιότητες είναι “µετα-
φέρσιµες” δεξιότητες (transferable skills), µε
αποτέλεσµα να µειώνονται τα κίνητρα των
επιχειρήσεων για κατάρτιση.

Ωστόσο, οι Acemoglu and Pischke (1998), επι-
καλούµενοι και στοιχεία από τη Γερµανία
όπου οι επιχειρήσεις παρέχουν γενική
κατάρτιση εκτενώς, ισχυρίζονται ότι οι αγο-
ρές εργασίας δεν είναι πλήρως ανταγωνιστι-
κές, δηµιουργώντας έτσι τις συνθήκες υπό τις
οποίες οι εργοδότες είναι διατεθειµένοι να
πληρώσουν για γενική κατάρτιση. Το επιχεί-
ρηµα που προβάλλουν οι συγγραφείς είναι ότι
οι εργοδότες µπορούν να αποτρέψουν την
αποχώρηση των εργαζοµένων τους καταβάλ-
λοντας σε εκείνους που οι ίδιοι διαπίστωσαν
να είναι πιο παραγωγικοί υψηλότερο µισθό
από το µισθό της αγοράς.12 Η εξήγηση αυτή
µπορεί να αιτιολογήσει και τις διαφορές
µεταξύ κλάδων και µεταξύ χωρών ως προς την
παροχή κατάρτισης. Σε κλάδους που χαρα-
κτηρίζονται από µεγάλη κινητικότητα των
εργαζοµένων, οι επιχειρήσεις δεν έχουν κίνη-
τρο για κατάρτιση (βλ. Blinder and Krueger,
1996). Επίσης, η διαφορά µεταξύ χωρών (π.χ.
ΗΠΑ και Γερµανίας) ως προς την έκταση της
κατάρτισης στους ίδιους κλάδους µπορεί να
αποδοθεί στο γεγονός ότι σε ορισµένες χώρες
(π.χ. Γερµανία) οι αποχωρήσεις και προσλή-
ψεις προσωπικού ενέχουν υψηλό κόστος,
οπότε οι επιχειρήσεις προσφέρουν κατάρτιση
µε στόχο τη µείωση της κινητικότητας των
απασχολουµένων.

Με την υπόθεση ότι οι αποκτώµενες µέσω
κατάρτισης δεξιότητες µπορούν να χρησιµεύ-
σουν σε επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου, ένας
από τους παράγοντες που θα επηρεάσουν την
έκταση στην οποία θα παρασχεθεί κατάρτιση
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1111 Αυτό µπορεί να συµβεί µόνο αν ο εργαζόµενος αµείβεται µε µισθό
υψηλότερο του θεσπισµένου κατώτατου µισθού (βλ. Acemoglu and
Pischke, 2003).

1122 Ο µισθός θα είναι µεν χαµηλότερος από το οριακό προϊόν των
εργαζοµένων, αλλά υψηλότερος από τον µισθό της αγοράς.
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είναι ο αριθµός των επιχειρήσεων στον κλάδο.
Σύµφωνα µε µια άποψη (βλ. π.χ. Acemoglu
and Pischke, 1999, Gersbach and Schmutzler,
2006), όσο µικρότερος ο αριθµός των επιχει-
ρήσεων στον κλάδο, τόσο υψηλότερα τα κέρδη
που έχουν οι επιχειρήσεις και εποµένως τόσο
πιο πιθανόν να προσφέρουν κατάρτιση. Από
την άλλη πλευρά, οι Bassanini and Brunello
(2010) ισχυρίζονται ότι, όσο µεγαλύτερος ο
αριθµός των επιχειρήσεων στον κλάδο, τόσο
πιο πιθανόν να παρασχεθεί κατάρτιση, διότι
ο ανταγωνισµός θα οδηγήσει τις επιχειρήσεις
να µειώσουν το κόστος µέσω της ανόδου της
παραγωγικότητας στην οποία συµβάλλει η
κατάρτιση.

Μια άλλη ιδέα, η οποία φαίνεται να κερδί-
ζει έδαφος στη βιβλιογραφία, είναι αυτή
περί συµπληρωµατικότητας µεταξύ καινοτο-
µίας και κατάρτισης. Η ιδέα προτάθηκε
αρχικά από τους Finegold and Soskice (1988)
και στη συνέχεια πιο συστηµατικά από τον
Redding (1996). Οι Finegold and Soskice
(1988) εξέφρασαν την άποψη ότι το Ην.
Βασίλειο βρίσκεται εγκλωβισµένο σε ένα
επίπεδο ισορροπίας χαµηλών παραγωγικών
δυνατοτήτων, όπου επιχειρήσεις µε κακή
οργανωτική δοµή και περιορισµένη δυναµι-
κότητα παράγουν φτωχής ποιότητας προϊό-
ντα. Οι ίδιοι απέδωσαν αυτή την αλληλεπί-
δραση µεταξύ καινοτοµίας, παραγωγικότη-
τας και κατάρτισης σε πολιτικούς και οικο-
νοµικούς θεσµικούς παράγοντες (π.χ. τον
τρόπο οργάνωσης της παραγωγής, τις εργα-
σιακές σχέσεις, το πολιτικό σύστηµα κ.ά.),
συµπεριλαµβανοµένου του συστήµατος
εκπαίδευσης και κατάρτισης. Ο Redding
(1996) διατύπωσε ένα υπόδειγµα ενδογενούς
ανάπτυξης, όπου η σύνδεση ανάµεσα στις
δεξιότητες των απασχολουµένων και στην
ποιότητα των προϊόντων που παράγονται
εξηγείται από τη θετική συσχέτιση ανάµεσα
στην ύπαρξη εξειδικευµένου προσωπικού
και την εισαγωγή καινοτοµιών. Σε αυτό το
υπόδειγµα τόσο ο ρυθµός µε τον οποίο βελ-
τιώνονται οι δεξιότητες του προσωπικού όσο
και η έκταση των δαπανών για έρευνα και
ανάπτυξη επηρεάζουν το µακροχρόνιο
ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας.

Για την αντιµετώπιση του ελλείµµατος ΕΕΚ οι
περισσότερες χώρες του ΟΟΣΑ εφαρµόζουν
µέτρα οικονοµικής πολιτικής µε στόχο την ενί-
σχυσή της (βλ. κεφ. 5 στο OECD, 2003, για
συνοπτική παρουσίαση). Τα µέτρα µπορεί να
λάβουν τη µορφή υποχρεωτικής εισφοράς επί
των κερδών ή του µισθολογικού κόστους των
επιχειρήσεων, η οποία στη συνέχεια αναδια-
νέµεται στις επιχειρήσεις που υλοποιούν προ-
γράµµατα κατάρτισης (τέτοια µέτρα εφαρµό-
ζουν π.χ. το Βέλγιο, η Γαλλία, η Ελλάδα, η Ιτα-
λία, η Ισπανία και η Κορέα). Εναλλακτικά, σε
κάποιες χώρες επιδοτούνται άµεσα (από
έσοδα της γενικής φορολογίας) τα επιχειρη-
σιακά προγράµµατα κατάρτισης ή οργανώ-
νονται από τις αρµόδιες δηµόσιες υπηρεσίες
κλαδικά προγράµµατα κατάρτισης. Η βιβλιο-
γραφία συνιστά τη χρήση των µέτρων εκείνων
τα οποία αντιµετωπίζουν καλύτερα τα αίτια
που προκαλούν το έλλειµµα κατάρτισης. Τονί-
ζεται δε ότι η υποχρεωτική εισφορά, που στη
συνέχεια αναδιανέµεται, ενώ βοηθά να ξεπε-
ραστεί η διστακτικότητα των επιχειρήσεων
στην παροχή κατάρτισης, εφόσον έχουν ήδη
πληρώσει µέρος αυτής, ενδέχεται να οδηγεί σε
κακή χρήση των πόρων, αν τα προγράµµατα
κατάρτισης δεν είναι αποτελεσµατικά.

3 ΘΕΣΜΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ 
ΕΝ∆ΟΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗΣ 
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Με βάση και την οικονοµική θεωρία, όπως
παρουσιάστηκε στην προηγούµενη ενότητα, η
οικονοµική και η εκπαιδευτική πολιτική θα
µπορούσαν να επηρεάσουν το κόστος της
ενδοεπιχειρησιακής κατάρτισης και την ποι-
ότητά της.

Στην Ελλάδα προβλέπεται ενθάρρυνση της
ενδοεπιχειρησιακής κατάρτισης µε τρεις βασι-
κούς τρόπους: πρώτον, µε την απευθείας συµ-
µετοχή σε επιδοτούµενα προγράµµατα κατάρ-
τισης,13 δεύτερον, µε µείωση της φορολογητέας
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1133 Λεπτοµέρειες σχετικά µε τη χρηµατοδότηση από τον ΟΑΕ∆ προ-
γραµµάτων κατάρτισης σε συγκεκριµένες εταιρίες δηµοσιεύονται
στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως.
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ύλης της επιχείρησης κατά το ποσό που δαπα-
νήθηκε για κατάρτιση και τρίτον, µε την επι-
στροφή της εισφοράς που έχει καταβληθεί
υπέρ του Λογαριασµού για την Απασχόληση
και Επαγγελµατική Κατάρτιση (ΛΑΕΚ) για την
κάλυψη µέρους ή ολόκληρου του κόστους ΕΕΚ.

Ωστόσο, τα επιδοτούµενα προγράµµατα
συνεχιζόµενης επαγγελµατικής κατάρτισης
(ΣΕΚ) στην Ελλάδα απευθύνονται ως επί το
πλείστον σε ανέργους και όχι σε απασχολου-
µένους του ιδιωτικού τοµέα.14 Ενδεικτικά,
όπως αναφέρει ο Ευστρατόγλου (2004), στο
διάστηµα 2001-03 από τα 104 χιλιάδες άτοµα
που συµµετείχαν σε προγράµµατα ΣΕΚ
κανένα δεν απασχολείτο στον ιδιωτικό
τοµέα. Στο διάστηµα 2004-6, από τα 192 χιλιά-
δες άτοµα το 26% ήταν απασχολούµενοι του
ιδιωτικού τοµέα.

Η καταβολή και επιστροφή της εισφοράς λει-
τουργούν ως εξής: οι εργοδότες στον ιδιωτικό
τοµέα µε προσωπικό ασφαλισµένο στο ΙΚΑ
καταβάλλουν στον ΛΑΕΚ εισφορά 0,45% επί
των αποδοχών.15 Η εισφορά µπορεί να τους
επιστραφεί στο ακέραιο, προκειµένου να τη
δαπανήσουν σε προγράµµατα κατάρτισης.16

Επιχειρήσεις που δεν υλοποιούν προγράµµατα
κατάρτισης ή δεν εξαντλούν την εργοδοτική
εισφορά (0,45%) σε ένα έτος µπορούν να χρη-
σιµοποιήσουν το ανάλογο ποσό το επόµενο
έτος. Ειδικά για τις µικρές επιχειρήσεις που
απασχολούν από 1-25 άτοµα, επειδή το ποσό
της εισφοράς µπορεί να µην επαρκεί για τη
διοργάνωση προγραµµάτων κατάρτισης,
υπάρχει πρόβλεψη για την κατανοµή συγκε-
κριµένου ποσού σε οµάδες επιχειρήσεων που
θέλουν να διοργανώσουν εκπαιδευτικά προ-
γράµµατα στην περιφέρειά τους.17 Η υποχρε-
ωτική καταβολή της εισφοράς και η µη επι-
στροφή αυτής σε όλες τις επιχειρήσεις συνε-
πάγεται ότι οι επιχειρήσεις που δεν δαπανούν
για προγράµµατα κατάρτισης επιδοτούν εκεί-
νες που τα πραγµατοποιούν. Αυτό θα µπο-
ρούσε να γίνεται και έµµεσα µέσω της φορο-
λογίας, αλλά είναι αξιοσηµείωτο ότι υπάρχουν
επιχειρήσεις που δεν επωφελούνται από την
κατάρτιση παρότι έχουν ήδη πληρώσει για
µέρος τουλάχιστον αυτής.18

Σύµφωνα µε στοιχεία του προϋπολογισµού
του ΛΑΕΚ για το 2007,19 το 25% περίπου των
εσόδων του (από τις εισφορές του ΙΚΑ) κατα-
βάλλεται σε επιχειρήσεις που υλοποιούν προ-
γράµµατα κατάρτισης, 13% δαπανάται για
προγράµµατα κατάρτισης µικρών επιχειρή-
σεων, ενώ ένα πολύ µικρό ποσό (0,2%) δίνε-
ται και για την κατάρτιση αυτοαπασχολουµέ-
νων. Τα υπόλοιπα δαπανώνται κυρίως για
κατάρτιση ανέργων.

Οι φορείς που πραγµατοποιούν τα προγράµ-
µατα κατάρτισης είναι είτε οι ίδιες οι επιχει-
ρήσεις είτε εξωτερικοί φορείς (π.χ. ανώτατα
εκπαιδευτικά ιδρύµατα, δηµόσιοι εκπαιδευ-
τικοί οργανισµοί, ιδιωτικά εκπαιδευτήρια,
ιδιωτικές εταιρίες των οποίων η κύρια δρα-
στηριότητα δεν είναι η επιµόρφωση, σύλλογοι
εργοδοτών, επιµελητήρια, ο ΟΑΕ∆ κ.λπ.). Οι
φορείς που χρηµατοδοτούνται από δηµόσιους
πόρους και οργανώνουν και υλοποιούν προ-
γράµµατα ενδοεπιχειρησιακής κατάρτισης
ανήκουν στο Εθνικό ∆ίκτυο ∆ιά Βίου Μάθη-
σης, το οποίο θεσπίστηκε µε τον Ν. 3879/2010.

Ο Οργανισµός Απασχολήσεως Εργατικού
∆υναµικού (ΟΑΕ∆) θέτει τις τυπικές προϋ-
ποθέσεις τις οποίες πρέπει να πληρούν τα προ-
γράµµατα κατάρτισης προκειµένου να επι-
στραφούν οι εισφορές. Για τα προγράµµατα
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1144 Οι δοµές αυτές χρησιµοποιούνται για την κατάρτιση απασχο-
λουµένων στο δηµόσιο τοµέα.

1155 Η θέσπιση εργοδοτικής εισφοράς µε σκοπό την ενίσχυση προ-
γραµµάτων εκπαίδευσης και κατάρτισης ξεκίνησε µε την Εθνική
Γενική Συλλογική Σύµβαση Εργασίας (ΕΓΣΣΕ) του 1988. Αρχικά
η εισφορά ορίστηκε στο 0,20% των αποδοχών, επί των οποίων
υπολογίζονται και οι εργοδοτικές εισφορές για το ΙΚΑ, ενώ από
το 1994 αυξήθηκε σε 0,45% (άρθρο 14 του Ν. 2224/1994 και άρθρο
10 του Ν. 2336/1995). Τα χρήµατα που συγκεντρώνονται µε τον
τρόπο αυτό τοποθετούνται σε ειδικό λογαριασµό – Ειδικός Λογα-
ριασµός Προγραµµάτων Επαγγελµατικής Κατάρτισης και Εκπαί-
δευσης (ΕΛΠΕΚΕ) – τον οποίο διαχειρίζεται ο ΟΑΕ∆ και οι
πόροι του οποίου χρησιµοποιούνται για τη χρηµατοδότηση προ-
γραµµάτων επαγγελµατικής κατάρτισης και εκπαίδευσης.

1166 Οι διοικητικές δαπάνες του ΟΑΕ∆ για την παρακολούθηση αυτών
των προγραµµάτων καλύπτονται από το 10% των εισφορών για τον
ΛΑΕΚ. Οι πόροι του ΛΑΕΚ που αποδίδονται στις επιχειρήσεις
και αφορούν στην επαγγελµατική κατάρτιση δεν λογίζονται ως
έσοδα των επιχειρήσεων και απαλλάσσονται από κάθε φορολο-
γική επιβάρυνση (παρ. 5 του άρθρου 1 του Ν. 2434/96, όπως αντι-
καταστάθηκε µε την παρ. 5 του άρθρου 15 του Ν. 3762/2009).

1177 Για το 2011 το ποσό αυτό ανέρχεται σε 25 εκατ. ευρώ και κατα-
νέµεται ανά νοµό ανάλογα µε τον αριθµό των απασχολουµένων.
Για το νοµό Αττικής το ποσό έχει οριστεί σε 5,5 εκατ. ευρώ.

1188 Όπως προκύπτει και από τα στοιχεία που αναφέρονται στη συνέ-
χεια.

1199 http://www.gsee.gr/userfiles/file/2007_NEWS_KEIMENA/
2007_04_12_laek.pdf.
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που υλοποιούνται στο εσωτερικό της επιχεί-
ρησης, οι προϋποθέσεις που θέτει ο ΟΑΕ∆
αφορούν την πιστοποίηση των εκπαιδευτών,20

το είδος, τη διάρκεια και το µέσο ωριαίο
κόστος των χρηµατοδοτούµενων προγραµµά-
των κατάρτισης.21 Για τα προγράµµατα που
υλοποιούνται εκτός επιχείρησης, οι φορείς που
τα οργανώνουν (Κέντρα Επαγγελµατικής
Κατάρτισης, Εργαστήρια Ελευθέρων Σπουδών
κ.λπ.) πρέπει να είναι πιστοποιηµένοι από το
Εθνικό Κέντρο Πιστοποίησης ∆οµών ∆ιά Βίου
Μάθησης (ΕΚΕΠΙΣ). Πρόσφατα, το Υπουρ-
γείο Παιδείας, ∆ιά Βίου Μάθησης και Θρη-
σκευµάτων, στο πλαίσιο του Ν. 3879/2010
“Ανάπτυξη της διά βίου µάθησης και άλλες
διατάξεις”, θέσπισε τον Εθνικό Οργανισµό
Πιστοποίησης Προσόντων (ΕΟΠΠ), ο οποίος
θα συµβάλλει στην πιστοποίηση των προσό-
ντων που παρέχονται από δοµές µη τυπικής
εκπαίδευσης και θα φροντίζει για την αντι-
στοίχιση των αποκτώµενων προσόντων µε
εκείνα του Ευρωπαϊκού Πλαισίου Προσόντων
(European Qualifications Framework – EQF).
Ο ΕΟΠΠ θα αποτελεί και το εθνικό σηµείο
αναφοράς για τη διασφάλιση της ποιότητας.

Οι επιχειρήσεις που επιθυµούν να υλοποιή-
σουν πρόγραµµα κατάρτισης υποβάλλουν σχε-
τική πρόταση στον ΟΑΕ∆, ο οποίος ελέγχει τη
συµµόρφωση των προγραµµάτων προς τις προ-
διαγραφές που έχει θέσει, ενώ επίσης διε-
νεργεί και επιτόπιους ελέγχους κατά τη διάρ-
κεια των προγραµµάτων. Ωστόσο, ο ΟΑΕ∆
δεν θέτει περιορισµούς σχετικά µε το αντι-
κείµενο της κατάρτισης ή κριτήρια αποτελε-
σµατικότητας, που σύµφωνα µε τη βιβλιογρα-
φία αποτελούν σηµαντικό προσδιοριστικό
παράγοντα της αποδοτικότητας των προγραµ-
µάτων (βλ. Eddington and Eddington, 2010).

Ειδικότερα όσον αφορά την παροχή αρχικής
επαγγελµατικής κατάρτισης, ο ΟΑΕ∆ οργα-
νώνει διαστήµατα µαθητείας για τους σπου-
δαστές των Επαγγελµατικών Σχολών Μαθη-
τείας. Ο ΟΑΕ∆ λειτουργεί 51 σχολές µαθη-
τείας, όπου φοιτούν κάθε χρόνο περίπου 12
χιλιάδες µαθητές ηλικίας 16-23 ετών οι οποίοι
είναι απόφοιτοι τουλάχιστον της Α’ τάξης του
λυκείου. Η φοίτηση στις σχολές µαθητείας

διαρκεί 4 εξάµηνα και περιλαµβάνει πρακτική
άσκηση των µαθητών σε επιχειρήσεις για 4-6
ηµέρες την εβδοµάδα. Οι µαθητές αµείβονται
µε το 70% του κατώτατου µισθού (δηλ. 23,1
ευρώ την ηµέρα για το πρώτο εξάµηνο του
2011) για τη διάρκεια της αρχικής κατάρτισης,
ενώ οι επιχειρήσεις λαµβάνουν επιδότηση ανά
ηµέρα για κάθε µαθητή που απασχολούν.22 Η
επιδότηση διπλασιάστηκε από 6 σε 12 ευρώ
από 1ης Ιανουαρίου 2011 µε στόχο την ενί-
σχυση του θεσµού της µαθητείας.

Σύµφωνα µε τον ΟΑΕ∆, τα προγράµµατα
µαθητείας έχουν θετικά αποτελέσµατα στην
ένταξη των µαθητών στην αγορά εργασίας:
περίπου 70% των µαθητών απασχολείται µετά
τη λήξη των προγραµµάτων.23 Για το λόγο αυτό
ο ΟΑΕ∆, σε συνεργασία µε το Υπουργείο Παι-
δείας και τους κοινωνικούς εταίρους, εξετάζει
την αναβάθµιση του θεσµού της µαθητείας.

4 ΕΝ∆ΟΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗ 
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΣΕ ΑΛΛΕΣ ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ EΝΩΣΗΣ: ΕΚΤΑΣΗ, ΚΟΣΤΟΣ 
ΚΑΙ ΕΙ∆ΟΣ

Σύµφωνα µε τις έρευνες της ΕΛΣΤΑΤ, οι απα-
σχολούµενοι αναγνωρίζουν την αξία της διαρ-
κούς βελτίωσης των γνώσεων και των δεξιοτή-
των τους. Ο Πίνακας 1 αποτυπώνει τις απόψεις
των µισθωτών σχετικά µε τη χρησιµότητα  αυτής
της διαδικασίας.24 Είναι φανερό ότι η µεγάλη
πλειοψηφία των εργαζοµένων βλέπει θετικά τη
διαρκή εκπαίδευση για την επαγγελµατική τους
σταδιοδροµία και σηµαντικό ποσοστό περιµέ-
νει από τους εργοδότες να φροντίσουν για την
εκπαίδευση των υπαλλήλων τους.

Τεύχος 35
Οικονοµικό ∆ελτίο
Ιούνιος 201158

2200 Ο εκπαιδευτής πρέπει να έχει αριθµό µητρώου εισηγητή είτε από
τον ΟΑΕ∆ είτε από το Εθνικό Κέντρο Πιστοποίησης ∆οµών ∆ιά
Βίου Μάθησης (ΕΚΕΠΙΣ).

2211 Για παράδειγµα, δεν καλύπτονται προγράµµατα δι’ αλληλογρα-
φίας, η µέγιστη διάρκεια της κατάρτισης ορίζεται σε 100 ώρες ετη-
σίως ανά συµµετέχοντα και το µέσο ωριαίο κόστος των προ-
γραµµάτων µε εξωτερικούς εκπαιδευτές δεν µπορεί να υπερβαί-
νει τα 33 ευρώ ανά συµµετέχοντα.

2222 Η επιδότηση µπορεί να καταβάλλεται και απευθείας στο µαθητή.
2233 Βλ. http://epas.oaed.gr/main.php?cat=1&menu_id=4.
2244 Σ’ αυτό το σηµείο τα στοιχεία καλύπτουν το ευρύτερο φάσµα της

διά βίου εκπαίδευσης και όχι µόνο την ενδοεπιχειρησιακή κατάρ-
τιση, αλλά αποτελούν τη µόνη πηγή που αποτυπώνει την άποψη
των απασχολουµένων.
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Παρά ταύτα, το έλλειµµα ενδοεπιχειρησιακής
κατάρτισης, στο οποίο αναφέρεται η Εισαγωγή,
τεκµηριώνεται στην παρούσα ενότητα µε βάση
τα στοιχεία από τις έρευνες της ΕΛΣΤΑΤ. Η
µελέτη των στοιχείων δείχνει ότι λίγες επιχει-
ρήσεις παρέχουν ΕΕΚ αλλά, σε όσες παρέχουν,
το ποσοστό συµµετοχής των εργαζοµένων δεν
είναι αµελητέο. Η συµµετοχή των απασχολου-
µένων στα προγράµµατα κατάρτισης διαφο-
ροποιείται ανάλογα µε την ηλικία και το εκπαι-
δευτικό τους επίπεδο. Οι περισσότερες επι-
χειρήσεις που παρέχουν ΕΕΚ, το κάνουν
συστηµατικά και σε τακτική (π.χ. ετήσια) βάση.
Οι επιχειρήσεις που παρέχουν ΕΕΚ δραστη-
ριοποιούνται σε κλάδους όπου η µέση διάρκεια
παραµονής των απασχολουµένων είναι µάλλον
µακρά. Η ΕΕΚ οργανώνεται συνήθως µέσω
εξωτερικών προγραµµάτων, µε γενικής φύσεως
περιεχόµενο και βραχεία διάρκεια. Το κόστος
της ΕΕΚ δεν είναι υψηλό και περισσότερες από
τις µισές επιχειρήσεις που υλοποίησαν ΕΕΚ
έλαβαν επιδότηση.

Σε σύγκριση µε τις χώρες της ΕΕ, το ποσοστό
των ελληνικών επιχειρήσεων που παρέχουν
κατάρτιση υστερεί σηµαντικά. Εντούτοις, το
ποσοστό συµµετοχής των απασχολουµένων
στην Ελλάδα δεν είναι σηµαντικά χαµηλότερo
έναντι επιχειρήσεων σε χώρες της ΕΕ.

Αναλυτικότερα, η εικόνα που προκύπτει έχει
ως εξής:

Ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση στις ελληνικές επι-
χειρήσεις

ΙΙ..  ΈΈκκτταασσηη::  ππιιθθααννόόττηητταα  ππααρροοχχήήςς  ΕΕΕΕΚΚ  ααννάάλλοογγαα
µµεε  τταα  χχααρραακκττηηρριισσττιικκάά  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν,,
πποοσσοοσσττόό  σσυυµµµµεεττεεχχόόννττωωνν,,  δδιιάάρρκκεειιαα

((αα))  ΠΠιιθθααννόόττηητταα  ππααρροοχχήήςς  εεννδδοοεεππιιχχεειιρρηησσιιαακκήήςς
κκααττάάρρττιισσηηςς

Το 2005 περίπου το 21% των ελληνικών επι-
χειρήσεων (µε περισσότερα από 10 άτοµα)
παρείχαν κάποιας µορφής προγραµµατισµένη
ΕΕΚ (βλ. ∆ιάγραµµα 1).25 Η πιθανότητα
παροχής ΕΕΚ διαφέρει ανάλογα µε το µέγε-
θος της επιχείρησης (βλ. πρώτη στήλη του
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2255 Η έρευνα της ΕΛΣΤΑΤ χρησιµοποιεί τον όρο Συνεχιζόµενη
Επαγγελµατική Κατάρτιση (ΣΕΚ) και όχι Ενδοεπιχειρησιακή
Κατάρτιση (EEK). Η ΕΛΣΤΑΤ ορίζει τη ΣΕΚ ως “… το σύνολο
των εκπαιδευτικών µέτρων ή δραστηριοτήτων, τα οποία χρη-
µατοδοτούνται, τουλάχιστον, κατά ένα µέρος από την επιχεί-
ρηση και απευθύνονται στους εργαζόµενους µε συµβόλαιο
εργασίας. Η εκπαίδευση θα πρέπει να προγραµµατίζεται εκ των
προτέρων. Εξαιρούνται η τυχαία εκµάθηση και η Αρχική Επαγ-
γελµατική Κατάρτιση, η οποία απευθύνεται στους µαθητευό-
µενους και η οποία µπορεί να πραγµατοποιηθεί οποιαδήποτε
στιγµή κατά τη διάρκεια της εργασίας του απασχολούµενου.”
Εποµένως, οι δύο όροι, ΕΕΚ και ΣΕΚ, µπορούν να χρησιµο-
ποιηθούν εναλλακτικά.

Η δια βίου εκπαίδευση βοηθάει 
στην αποφυγή της ανεργίας

37,6 32,9 17,8 7,6 4,1 100,0

Η επαγγελµατική επιτυχία 
προϋποθέτει βελτίωση των 
γνώσεων και των δεξιοτήτων

50,0 33,9 9,5 2,8 3,8 100,0

Οι εργοδότες πρέπει να 
φροντίζουν για την εκπαίδευση 
των υπαλλήλων τους

38,9 33,2 17,5 5,8 4,6 100,0

Οι ικανότητες που απαιτούνται 
για ένα επάγγελµα δεν γίνεται να
αποκτηθούν σε µια σχολική αίθουσα

36,7 29,9 15,8 13,0 4,6 100,0

Συµφωνώ 
απολύτως

Συµφωνώ 
ως ένα βαθµό

Ούτε συµφωνώ
ούτε διαφωνώ ∆ιαφωνώ ∆Γ/∆Α Σύνολο

Πίνακας 1 Απόψεις µισθωτών για τη χρησιµότητα της δια βίου εκπαίδευσης, την ευθύνη
των εργοδοτών για εκπαίδευση του προσωπικού τους και τον τρόπο παροχής της δια βίου
εκπαίδευσης

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εκπαίδευσης Ενηλίκων (ερώτηµα 180 – τα ποσοστά έχουν αναχθεί στον πληθυσµό).
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Πίνακα 2 που παρουσιάζει τις οριακές επι-
δράσεις από την εκτίµηση ενός υποδείγµατος
probit µε εξαρτηµένη µεταβλητή την παροχή
ή µη ΕΕΚ. Η θετική συσχέτιση µεταξύ της
πιθανότητας κατάρτισης και του µεγέθους της
επιχείρησης αποδίδεται (βλ. µεταξύ άλλων
Goux and Zamora, 2001) σε δύο αιτίες: πρώ-
τον, στη δυνατότητα των µεγάλων επιχειρή-
σεων να αντικαταστήσουν όσους εκπαιδεύο-
νται µε άλλους εργαζοµένους κατά την απου-
σία τους και δεύτερον, στην εν γένει ευκολό-
τερη πρόσβαση των µεγάλων επιχειρήσεων σε
πηγές χρηµατοδότησης για κατάρτιση.

Επιπλέον, παρατηρείται διαφορά ανάµεσα
στους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας ως
προς την πιθανότητα παροχής ΕΕΚ (βλ. δεύ-
τερη στήλη του Πίνακα 2). Σε κλάδους στους
οποίους οι εργαζόµενοι παραµένουν για µικρά
µόνο χρονικά διαστήµατα (π.χ. ξενοδοχεία και
εστιατόρια, κατασκευές), το ποσοστό των επι-
χειρήσεων που παρέχουν ΕΕΚ είναι χαµηλό-
τερο. Αντίθετα, στις χρηµατοπιστωτικές υπη-
ρεσίες όπου η διάρκεια παραµονής είναι
µακρότερη και η εισαγωγή νέων τεχνολογιών
συνεχής, το ποσοστό των επιχειρήσεων που
παρέχουν κατάρτιση είναι υψηλό. Η σχετικά
υψηλή συχνότητα κατάρτισης στις εµπορικές
επιχειρήσεις σχετίζεται µάλλον µε τις τεχνο-
λογικές εξελίξεις στον κλάδο. Πάντως, στην
πλειονότητα των χωρών της ΕΕ-27, η πιθανό-
τητα κατάρτισης στον κλάδο του εµπορίου είναι
ίση ή υψηλότερη του µέσου όρου για τις επι-
µέρους χώρες. Αν οι ψευδοµεταβλητές για τον
κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας αντικατα-
σταθούν µε µια µεταβλητή η οποία προσεγγί-
ζει την κινητικότητα του ανθρώπινου δυναµι-
κού στον κλάδο – δηλ. το ποσοστό των απα-
σχολουµένων στον κλάδο µε προϋπηρεσία
µικρότερη από 3 µήνες – τότε τα αποτελέσµατα,
που δεν παρουσιάζονται στον Πίνακα 2, δεί-
χνουν ότι η µεταβλητή αυτή λαµβάνει αρνητικό
πρόσηµο, το οποίο συνάδει µε την υπόθεση που
διατυπώθηκε πιο πάνω, ενώ οι συντελεστές στις
άλλες µεταβλητές δεν επηρεάζονται. 

Η τρίτη στήλη του Πίνακα 2 δείχνει καθαρά τη
θετική συσχέτιση µεταξύ ΕΕΚ και καινοτο-
µίας. Οι επιχειρήσεις που δηλώνουν ότι µέσα

στο 2005 εισήγαγαν νέα προϊόντα, µεθόδους
παραγωγής ή υπηρεσίες (το 23% των επιχει-
ρήσεων) φαίνεται να έχουν µεγαλύτερη πιθα-
νότητα να καταρτίζουν το προσωπικό τους. Η
αιτιώδης σχέση βέβαια µπορεί να έχει αντί-
στροφη φορά (αλλά το ίδιο πρόσηµο), καθώς
οι επιχειρήσεις που καταρτίζουν το προσω-
πικό τους ενδεχοµένως έχουν µεγαλύτερη
πιθανότητα να καινοτοµήσουν.26

Τέλος, από την τέταρτη στήλη του Πίνακα 2
φαίνεται ότι οι επιχειρήσεις που παρέχουν
ΕΕΚ σε ένα έτος είναι αρκετά πιθανόν να
παρέχουν ΕΕΚ σε συστηµατική βάση.

((ββ))  ΠΠοοσσοοσσττόό  εερργγααζζοοµµέέννωωνν  πποουυ  σσυυµµµµεεττέέχχοουυνν
σστταα  ππρροογγρράάµµµµαατταα  κκααττάάρρττιισσηηςς

Στις επιχειρήσεις που παρέχουν ΕΕΚ, το
ποσοστό των απασχολουµένων που συµµετέ-
χουν δεν είναι καθολικό, αλλά από τα διαθέ-
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2266 Η υπό συνθήκη συσχέτιση (λαµβάνοντας υπόψη το µέγεθος της
επιχείρησης και τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται) ανά-
µεσα στην ΕΕΚ το 2004 και την καινοτοµία το 2005 είναι πράγ-
µατι θετική και αρκετά υψηλή: επιχειρήσεις που προσέφεραν
κατάρτιση στο προσωπικό τους το 2004 είχαν κατά 20 εκατ. µονά-
δες µεγαλύτερη πιθανότητα να καινοτοµήσουν το 2005.
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Μέγεθος επιχείρησης

10-49 απασχολούµενοι Οµάδα αναφοράς

50-99 απασχολούµενοι 0,193***
[0,027]

0,199***
[0,028]

0,194***
[0,028]

0,103***
[0,031]

100-249 απασχολούµενοι 0,315***
[0,029]

0,323***
[0,029]

0,300***
[0,029]

0,149***
[0,035]

250-499 απασχολούµενοι 0,493***
[0,033]

0,499***
[0,033]

0,470***
[0,035]

0,202***
[0,051]

500-999 απασχολούµενοι 0,597***
[0,036]

0,598***
[0,037]

0,566***
[0,045]

0,306***
[0,069]

1.000+ απασχολούµενοι 0,688***
[0,025]

0,683***
[0,027]

0,666***
[0,035]

0,422***
[0,093]

Κλάδος οικονοµικής δραστηριότητας

Μεταποίηση Οµάδα αναφοράς

Ορυχεία-λατοµεία 0,066
[0,055]

0,076
[0,056]

0,043
[0,053]

Ηλεκτρισµός, φωταέριο, νερό 0,070
[0,067]

0,136*
[0,071]

0,088
[0,076]

Κατασκευές -0,063*
[0,036]

-0,029
[0,039]

-0,017
[0,042]

Εµπόριο 0,086***
[0,024]

0,088***
[0,024]

0,056**
[0,028]

Ξενοδοχεία και εστιατόρια -0,095***
[0,029]

-0,090***
[0,029]

-0,043
[0,036]

Μεταφορές 0,001
[0,036]

0,010
[0,038]

0,009
[0,042]

Ταχυδροµεία και 
τηλεπικοινωνίες

0,092
[0,069]

0,099
[0,072]

0,019
[0,072]

Χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες 0,359***
[0,060]

0,359***
[0,060]

0,206**
[0,081]

Επιχειρηµατικές 
δραστηριότητες

0,113**
[0,049]

0,130***
[0,048]

0,049
[0,049]

Λοιπές δραστηριότητες 
παροχής υπηρεσιών

0,018
[0,061]

0,041
[0,063]

0,031
[0,077]

Άλλα χαρακτηριστικά της επιχείρησης

Εισαγωγή νέων προϊόντων/
µεθόδων/υπηρεσιών

0,257***
[0,022]

0,187***
[0,026]

Ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση
το προηγούµενο έτος

0,697***
[0,019]

Αριθµός παρατηρήσεων 3.110 3.110 3.110 3.110

Μετρούµενη πιθανότητα3 0,285 0,285 0,285 0,285

Εκτιµώµενη πιθανότητα 0,269 0,266 0,259 0,240

Ψευδο-R2 0,138 0,157 0,197 0,449

Μεταβλητές

(1) (2) (3) (4)

Μόνο µέγεθος 
επιχείρησης

Κλάδος 
οικ. δραστηριότητας Καινοτοµία

ΕΕΚ 
το προηγούµενο έτος

Πίνακας 2 Αποτελέσµατα εκτίµησης υποδείγµατος παροχής ενδοεπιχειρησιακής κατάρτισης
(ΕΕΚ)1,2

(Υπόδειγµα probit, οριακές επιδράσεις)

1 Η εξαρτηµένη µεταβλητή προέρχεται από τις απαντήσεις των επιχειρήσεων στα ερωτήµατα Β1 και Β2 στην Ετήσια Έρευνα Συνεχιζόµενης
Επαγγελµατικής Κατάρτισης στις Επιχειρήσεις Έτους 2005 της ΕΛΣΤΑΤ.  Η εξαρτηµένη µεταβλητή λαµβάνει την τιµή 1 όταν τουλάχιστον
ένας απασχολούµενος της επιχείρησης συµµετείχε σε ΕΕΚ το 2005.
2 Οι συντελεστές που παρουσιάζονται µετρούν τις οριακές επιδράσεις κάθε µεταβλητής στην εξαρτηµένη, δηλ. την επίδραση στην εξαρτηµένη
αν η ερµηνευτική µεταβλητή λάβει την τιµή 1 αντί για 0.  Τυπικά σφάλµατα διορθωµένα για ετεροσκεδαστικότητα σε αγκύλες. Η στατιστική
σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% υποδηλώνεται µε ***,** και * αντίστοιχα.
3 Η µετρούµενη πιθανότητα που παρουσιάζεται εδώ δεν έχει αναχθεί στον πληθυσµό, σε αντίθεση µε εκείνη που παρουσιάζουν τα συγκρι-
τικά στοιχεία µε άλλες χώρες της ΕΕ.
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σιµα στοιχεία φαίνεται να είναι κοντά στο
30% (βλ. ∆ιάγραµµα 1). Το ποσοστό αυτό
κυµαίνεται από 11% στον κλάδο των κατα-
σκευών έως 45% στις χρηµατοπιστωτικές υπη-
ρεσίες (βλ. Πίνακα Π4). Σε αντίθεση µε την
πιθανότητα παροχής κατάρτισης, το ποσοστό
των εργαζοµένων που συµµετέχουν σε προ-
γράµµατα κατάρτισης είναι υψηλότερο σε
µικρές από ό,τι σε µεσαίου µεγέθους επιχει-
ρήσεις (βλ. Πίνακα Π3), πιθανόν επειδή οι
µικρές µονάδες είναι πιο οµοιογενείς ως προς
τις επαγγελµατικές οµάδες που απασχολούν.27

((γγ))  ∆∆ιιάάρρκκεειιαα  ππρροογγρρααµµµµάάττωωνν  κκααττάάρρττιισσηηςς

Η µέση διάρκεια των προγραµµάτων κατάρ-
τισης είναι 25 ώρες το χρόνο (δηλ. λίγο περισ-
σότερο από 3 ηµέρες ετησίως) και δεν δια-
φοροποιείται σηµαντικά ούτε κατά µέγεθος
επιχείρησης ούτε κατά κλάδο οικονοµικής
δραστηριότητας.28 Ωστόσο, η µέση αυτή τιµή
επηρεάζεται αρκετά από υψηλές ακραίες
παρατηρήσεις. Η διάµεσος τιµή είναι κατά 6
ώρες χαµηλότερη: περίπου 19 ώρες το χρόνο
(δηλ. περίπου 2,4 ηµέρες ετησίως).29 Η µέση
διάρκεια των προγραµµάτων κατάρτισης είναι
δηλαδή πολύ µικρότερη από το µέγιστο όριο
που επιτρέπει την επιδότηση από τον ΟΑΕ∆.

IIII..  ΧΧααρραακκττηηρριισσττιικκάά  ττωωνν  σσυυµµµµεεττεεχχόόννττωωνν  σσεε
ππρροογγρράάµµµµαατταα  κκααττάάρρττιισσηηςς

Η πιθανότητα συµµετοχής των απασχολουµέ-
νων σε προγράµµατα κατάρτισης δεν είναι
οµοιόµορφη. Όσον αφορά την ΕΕΚ, το απο-
τέλεσµα αυτό προέρχεται µάλλον από τις επι-
λογές των εργοδοτών, εφόσον η συµµετοχή
στα σχετικά προγράµµατα, σε αντίθεση µε τα
προγράµµατα διά βίου εκπαίδευσης εκτός
χώρου εργασίας, είναι συνήθως υποχρεωτική.

Η Ετήσια Έρευνα Συνεχιζόµενης Επαγγελ-
µατικής Κατάρτισης περιλαµβάνει µόνο στοι-
χεία για την κατανοµή κατά φύλο και ηλικία
των απασχολουµένων στις επιχειρήσεις που
ερευνώνται.30 Από τα στοιχεία προκύπτει ότι,
ενώ δεν υπάρχει διαφορά στη συµµετοχή σε
ΕΕΚ ανάλογα µε το φύλο, η κατανοµή των ηλι-
κιών των απασχολουµένων δείχνει ότι οι νέοι

µετέχουν σε µεγαλύτερο βαθµό στα προ-
γράµµατα κατάρτισης. Πιο αναλυτικά στοι-
χεία για τα δηµογραφικά και παραγωγικά
χαρακτηριστικά των απασχολουµένων περι-
λαµβάνονται στην Έρευνα Εκπαίδευσης Ενη-
λίκων. Τα στοιχεία αυτά επιβεβαιώνουν τα
αποτελέσµατα της βιβλιογραφίας (βλ. µεταξύ
άλλων Bassanini et al., 2007, Blundell, Dear-
den and Meghir, 2006, Asplund, 2005, Κανελ-
λόπουλος και Παπακωνσταντίνου, 2005), τα
οποία δείχνουν ότι η πιθανότητα συµµετοχής
σε προγράµµατα ΕΕΚ επηρεάζεται αρνητικά
από την ηλικία και θετικά από το εκπαιδευ-
τικό επίπεδο (βλ. στήλη 1 του Πίνακα 3).
∆εδοµένου ότι η κατάρτιση στην οποία ανα-
φερόµαστε είναι ενδοεπιχειρησιακή και επο-
µένως, όπως αναφέρθηκε ήδη, το πιθανότερο
είναι ότι δεν είναι στη διακριτική ευχέρεια του
απασχολουµένου αν θα συµµετέχει ή όχι σε
αυτή, τα αποτελέσµατα του Πίνακα 3 δείχνουν
ότι δηµογραφικά και παραγωγικά χαρακτη-
ριστικά, όπως η ηλικία και το εκπαιδευτικό
επίπεδο, επηρεάζουν και τις αποφάσεις των
επιχειρήσεων. Ειδικότερα, η ηλικία επηρεά-
ζει αρνητικά τη συµµετοχή σε ΕΕΚ τόσο για
τους άνδρες όσο και για τις γυναίκες, αν και
είναι στατιστικά σηµαντική µόνο για τις γυναί-
κες. Οι επιχειρήσεις επιδιώκουν να εκπαι-
δεύσουν τους νέους επειδή αυτοί θα παρα-
µείνουν ενεργοί για µεγαλύτερο χρονικό διά-
στηµα και έτσι θα έχουν µεγαλύτερα προσ-
δοκώµενα οφέλη από ό,τι αν καταρτίσουν τους
µεγαλύτερους σε ηλικία. Το ιδιαίτερα χαµηλό
εκπαιδευτικό επίπεδο (απολυτήριο δηµοτι-
κού) επιδρά ανασταλτικά στη συµµετοχή στην
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2277 Επιπλέον, στις µικρές επιχειρήσεις ενδέχεται η ανάγκη αποφυγής
διακρίσεων µεταξύ των απασχολουµένων να επιβάλλει µεγαλύ-
τερη συµµετοχή.

2288 Η διάρκεια που προκύπτει από τα στοιχεία της Έρευνας Συνε-
χιζόµενης Κατάρτισης είναι πάντως πολύ µικρότερη από αυτή που
εµφανίζεται σε προγράµµατα επιχορήγησης µεµονωµένων επι-
χειρήσεων από τον ΟΑΕ∆. Αν και στοιχεία για άλλες χώρες δεν
είναι διαθέσιµα συστηµατικά, η Bartel (1995) αναφέρει ότι στις
ΗΠΑ στις αρχές της δεκαετίας του ’90 η µέση διάρκεια των προ-
γραµµάτων κατάρτισης ήταν 4 ηµέρες ανά έτος.

2299 Σηµειώνεται εδώ ότι ο µεν (αριθµητικός) µέσος όρος προκύπτει
από τα στοιχεία της Eurostat, η δε διάµεσος τιµή από τα πρωτο-
γενή στοιχεία. Ο υπολογισµός του (αριθµητικού) µέσου όρου από
τα πρωτογενή στοιχεία δεν συµπίπτει µε εκείνον της Eurostat.
Πάντως η απόκλιση µεταξύ µέσου και διαµέσου προκύπτει και από
τα πρωτογενή στοιχεία.

3300 Οι πληροφορίες σχετικά µε την υπηκοότητα και την αρτιµέ-
λεια/ύπαρξη προσωπικού µε ειδικές ανάγκες δεν είναι αρκετά
αναλυτικές για να χρησιµοποιηθούν.
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∆ηµογραφικά χαρακτηριστικά

Ηλικία -0,001**
[0,000]

-0,001
[0,000]

-0,002*
[0,001]

Φύλο (Άνδρες=1) -0,007
[0,009]

Ελληνική υπηκοότητα 0,037***
[0,007]

0,028**
[0,008]

0,052**
[0,010]

Εκπαιδευτικό επίπεδο

Απόφοιτος λυκείου Οµάδα αναφοράς

∆ιδακτορικός ή µεταπτυχιακός τίτλος -0,004
[0,025]

-0,025
[0,010]

0,087
[0,098]

Απόφοιτος ΑΕΙ/ΤΕΙ -0,012
[0,011]

-0,015
[0,011]

-0,013
[0,023]

Απόφοιτος ανώτερης τεχνικής 
επαγγελµατικής εκπαίδευσης

0,012
[0,012]

0,012
[0,014]

0,010
[0,023]

Απολυτήριο τριτάξιου γυµνασίου -0,015
[0,010]

-0,009
[0,011]

-0,026
[0,020]

Απολυτήριο δηµοτικού -0,023**
[0,009]

-0,023**
[0,009]

-0,022
[0,021]

1-10 απασχολούµενοι Οµάδα αναφοράς

11-19 απασχολούµενοι 0,053***
[0,018]

0,037**
[0,018]

0,082***
[0,038]

20-49 απασχολούµενοι 0,095***
[0,033]

0,087***
[0,040]

0,122***
[0,056]

50+ απασχολούµενοι 0,088**
[0,025]

0,065***
[0,024]

0,142***
[0,062]

Κλάδος οικονοµικής δραστηριότητας

Εµπόριο Οµάδα αναφοράς

Ορυχεία-λατοµεία 0,105
[0,078]

0,092
[0,072]

Μεταποίηση -0,011
[0,009]

-0,012
[0,010]

-0,012
[0,019]

Ηλεκτρισµός, φωταέριο, νερό -0,025**
[0,013]

0,032
[0,082]

Κατασκευές -0,024
[0,011]

-0,023*
[0,011]

Ξενοδοχεία και εστιατόρια -0,004
[0,015]

-0,008
[0,016]

0,005
[0,033]

Μεταφορές, αποθήκευση και 
επικοινωνίες

-0,004
[0,013]

-0,008
[0,012]

0,007
[0,036]

Ενδιάµεσοι χρηµατοπιστωτικοί 
οργανισµοί

0,153***
[0,056]

0,150***
[0,070]

0,172***
[0,097]

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας, εκµισθώσεις
και επιχειρηµατικές δραστηριότητες

-0,007
[0,012]

-0,002
[0,016]

-0,019
[0,020]

Λοιπές υπηρεσίες 0,006
[0,023]

0,019
[0,033]

-0,010
[0,031]

Άλλα χαρακτηριστικά της θέσης εργασίας

Σύµβαση ορισµένου χρόνου -0,028**
[0,008]

-0,032**
[0,006]

-0,025
[0,019]

Αριθµός παρατηρήσεων 2.684 1.743 894

Μετρούµενη πιθανότητα 0,0616 0,0557 0,0761

Εκτιµώµενη πιθανότητα 0,0366 0,0310 0,0471

Ψευδο-R2 0.154 0.159 0.166

Μεταβλητές
(1)

Βασική εξειδίκευση
(2)

Μόνο άνδρες
(3)

Μόνο γυναίκες

Πίνακας 3 Αποτελέσµατα εκτίµησης υποδείγµατος συµµετοχής των απασχολουµένων σε ΕΕΚ1,2

(Υπόδειγµα probit, οριακές επιδράσεις)

1 Η εξαρτηµένη µεταβλητή προέρχεται από τις απαντήσεις απασχολούµενων µισθωτών στo ερώτηµα 56 της Έρευνας Εκπαίδευσης Ενηλίκων
της ΕΛΣΤΑΤ (µε έτος αναφοράς το 2007).  Η εξαρτηµένη µεταβλητή λαµβάνει την τιµή 1 όταν ο απασχολούµενος δηλώνει ότι στη διάρκεια
των τελευταίων 12 µηνών έχει εκπαιδευθεί στο χώρο εργασίας.  
2 Βλ. σηµείωση 2 του Πίνακα 2.
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ΕΕΚ µόνο για τους άνδρες. Η αρνητική επί-
δραση στη συµµετοχή σε ΕΕΚ της κατοχής
µεταπτυχιακού τίτλου δεν είναι στατιστικά
σηµαντική.31 Αντίθετα, για τις γυναίκες το
εκπαιδευτικό επίπεδο δεν φαίνεται να δια-
φοροποιεί τη συµµετοχή τους σε ΕΕΚ. Η συµ-
µετοχή των καταρτιζόµενων ανά κλάδο επι-
βεβαιώνει σε γενικές γραµµές τα αποτελέ-
σµατα του Πίνακα 2: υψηλότερη πιθανότητα
συµµετοχής στις χρηµατοπιστωτικές υπηρε-
σίες και χαµηλότερη στις κατασκευές. Τα απο-
τελέσµατα δείχνουν επίσης ότι όσοι απασχο-
λούνται σε θέσεις ορισµένου χρόνου έχουν
χαµηλότερη πιθανότητα ενδοεπιχειρησιακής
κατάρτισης.

IIIIII..  ΜΜοορρφφέέςς,,  ππεερριιεεχχόόµµεεννοο  ππρροογγρρααµµµµάάττωωνν
κκααττάάρρττιισσηηςς  κκααιι  έέκκτταασσηη  ααρρχχιικκήήςς  εεππααγγγγεελλ--
µµααττιικκήή  κκααττάάρρττιισσηηςς

((αα))  ΜΜοορρφφέέςς  ππρροογγρρααµµµµάάττωωνν  κκααττάάρρττιισσηηςς

Η Ετήσια Έρευνα Συνεχιζόµενης Επαγγελ-
µατικής Κατάρτισης διακρίνει µεταξύ “Προ-
γραµµάτων κατάρτισης” και “Λοιπών µορφών
κατάρτισης” (π.χ. εξατοµικευµένη εκπαίδευση
στη θέση εργασίας, εναλλαγή θέσεων εργα-
σίας, συµµετοχή σε συνέδρια). Οι περισσότε-
ρες επιχειρήσεις ακολουθούν και τις δύο µορ-
φές κατάρτισης.

Tα Προγράµµατα Κατάρτισης διακρίνονται
περαιτέρω ανάλογα µε το αν έχουν οργανω-
θεί από την ίδια την επιχείρηση ή από τρίτους.
Περισσότερες από τις µισές επιχειρήσεις
(56,5%) που επιλέγουν να υλοποιήσουν ΕΕΚ
µέσω προγραµµάτων κατάρτισης παρέχουν
µόνο εξωτερικά προγράµµατα, 30,1% παρέ-
χουν τόσο εξωτερικά όσο και εσωτερικά προ-
γράµµατα, ενώ το υπόλοιπο 13,4% παρέχει
µόνο εσωτερικά προγράµµατα.

Από τις Λοιπές µορφές κατάρτισης, η πιο
συνήθης είναι η συµµετοχή σε συνέδρια και η
αµέσως επόµενη η εξατοµικευµένη εκπαί-
δευση στη θέση εργασίας, εντός ωραρίου.

Οι διακρίσεις που αναφέρονται πιο πάνω
έχουν σηµασία, επειδή παρέχουν ενδείξεις για

τις δεξιότητες που αποκτώνται µέσω των προ-
γραµµάτων κατάρτισης. Τα εξωτερικά προ-
γράµµατα, τα οποία επιλέγουν οι περισσότε-
ρες επιχειρήσεις, παραπέµπουν στην από-
κτηση δεξιοτήτων γενικής φύσεως που είναι
“µεταφέρσιµες” µεταξύ επιχειρήσεων. Στο
συµπέρασµα αυτό συνηγορούν και οι πληρο-
φορίες για το περιεχόµενο των προγραµµάτων
κατάρτισης.

((ββ))  ΠΠεερριιεεχχόόµµεεννοο  ττωωνν  ππρροογγρρααµµµµάάττωωνν  εεππααγγ--
γγεελλµµααττιικκήήςς  κκααττάάρρττιισσηηςς

Η κατανοµή των ωρών κατάρτισης ανά αντι-
κείµενο κατάρτισης παρουσιάζεται στον
Πίνακα 4. Τα πιο δηµοφιλή αντικείµενα ενδο-
επιχειρησιακής κατάρτισης σχετίζονται άµεσα
µε την ίδια τη διαδικασία της παραγωγής (π.χ.
λογιστική, µηχανολογία, κατασκευές κ.λπ.), τη
χρήση ηλεκτρονικών υπολογιστών, τις τεχνι-
κές πωλήσεων και µάρκετινγκ κ.ά.32

((γγ))  ΗΗ  έέκκτταασσηη  ττηηςς  ααρρχχιικκήήςς  εεππααγγγγεελλµµααττιικκήήςς
κκααττάάρρττιισσηηςς

Το ποσοστό των επιχειρήσεων που παρέχει
αρχική επαγγελµατική κατάρτιση ―οριζόµενη
ως η κατάρτιση που απευθύνεται σε µαθη-
τευοµένους, έχει τουλάχιστον εξάµηνη διάρ-
κεια και συνοδεύεται από πιστοποιητικό
παρακολούθησης― είναι ακόµη χαµηλότερο
εκείνου που παρέχει συνεχιζόµενη κατάρτιση.
Λιγότερο από 5% του συνόλου των επιχειρή-
σεων παρέχει αρχική ενδοεπιχειρησιακή
κατάρτιση.

IIVV..  ΤΤοο  κκόόσσττοοςς  ττηηςς  ΕΕΕΕΚΚ

Σύµφωνα µε στοιχεία της Έρευνας Συνεχι-
ζόµενης Επαγγελµατικής Κατάρτισης του
2005, οι επιχειρήσεις που διοργάνωσαν
κάποιας µορφής επαγγελµατική κατάρτιση
δηλώνουν ότι οι διαστάσεις της οικονοµικής
πολιτικής που επηρεάζουν τις εκπαιδευτικές
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3311 Σηµειώνεται ότι η επίδραση της ηλικίας και του εκπαιδευτικού επι-
πέδου στη συµµετοχή απασχολούµενων ατόµων σε εκπαιδευτική
δραστηριότητα εκτός επιχείρησης (δηλ. µε δική τους πρωτοβου-
λία) είναι πολύ πιο ξεκάθαρη (βλ. π.χ. Bassanini et al., 2007).

3322 Η κατάταξη µε βάση τις ώρες εργασίας συσχετίζεται στενά µε την
κατάταξη βάσει της συχνότητας υλοποίησης των προγραµµάτων.
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επιλογές της επιχείρησης είναι κυρίως οι οικο-
νοµικές επιδοτήσεις και η παροχή πιστοποίη-
σης. Αντίθετα, τα συµβουλευτικά προγράµ-
µατα κυβερνητικών φορέων µε στόχο τον
εντοπισµό των αναγκών κατάρτισης, οι δια-
δικασίες πιστοποίησης του επιπέδου εκπαί-
δευσης των επιµορφωτών, καθώς και οι φορο-
λογικές ελαφρύνσεις του κόστους επιµόρφω-
σης, επιδρούν λιγότερο στην εκπαιδευτική
πολιτική της επιχείρησης.

Το µέσο (διάµεσο) κόστος ανά συµµετέχοντα
σε προγράµµατα ΕΕΚ ανέρχεται σε 475 ευρώ.
Η µέση (διάµεσος) δαπάνη για ΕΕΚ, µη
συµπεριλαµβανοµένου του κόστους ευκαιρίας
της ώρας κατάρτισης, ανέρχεται σε λιγότερο
από 0,5% του συνολικού κόστους εργασίας
των απασχολουµένων στην επιχείρηση. Σηµα-
ντικό ποσοστό των επιχειρήσεων που παρέ-
χουν ΕΕΚ (56,8%) δηλώνουν ότι λαµβάνουν
κάποιας µορφής επιδότηση. Η επιδότηση
καλύπτει πάνω από το 50% της συνολικής
δαπάνης για κατάρτιση για το 75% των επι-
χειρήσεων που λαµβάνουν επιδότηση. Οι
περισσότερες από τις επιχειρήσεις που λαµ-
βάνουν επιδότηση αναφέρουν ότι αυτή ήταν
σηµαντική για την απόφασή τους να παρέχουν
ΕΕΚ. Ωστόσο 23% του συνόλου των επιχει-
ρήσεων θεωρούν ότι η επιδότηση δεν επηρε-

άζει την απόφασή τους για ΕΕΚ και µάλιστα
δηλώνουν ότι δεν λαµβάνουν κάποια επιδό-
τηση.

Για να διαπιστωθεί πώς κατανέµεται το
κόστος της κατάρτισης µεταξύ εργοδοτών και
απασχολουµένων πρέπει να υπάρχουν δεδο-
µένα για τους µισθούς όλων των απασχολου-
µένων, ανεξάρτητα από το αν συµµετέχουν σε
προγράµµατα κατάρτισης καθ’ όλα τα έτη της
παρουσίας τους στην επιχείρηση, καθώς και
τρόπος για να αποµονώσει ο ερευνητής τις µη
παρατηρήσιµες δεξιότητες των απασχολου-
µένων. Ελλείψει αυτών των ιδανικών συνθη-
κών, περιοριζόµαστε εδώ σε στοιχεία από την
Έρευνα Εκπαίδευσης Ενηλίκων, τα οποία δεί-
χνουν ότι οι µισθοί εκείνων που συµµετέχουν
σε προγράµµατα κατάρτισης στο χώρο εργα-
σίας είναι ceteris paribus (µε σταθερά τα δηµο-
γραφικά και παραγωγικά χαρακτηριστικά)
υψηλότεροι εκείνων που δεν συµµετέχουν
(κατά 7%).33 Το αποτέλεσµα αυτό θα µπο-
ρούσε να παραπέµψει σε επιβάρυνση των
εργοδοτών παρά των εργαζοµένων, δεν είναι
όµως δυνατόν µε τα διαθέσιµα στοιχεία να
επιβεβαιώσουµε αν αυτό το αποτέλεσµα αντα-
νακλά µη παρατηρούµενες ικανότητες των
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3333 ∆ιαφορά που είναι στατιστικά σηµαντική.

Λογιστικά, χρηµατοοικονοµικά, διοίκηση και εργασίες γραφείου 17,9

Επιστήµη των υπολογιστών και χρήση υπολογιστών 17,5

Μηχανολογία, παραγωγή και κατασκευές 16,2

Πωλήσεις και µάρκετινγκ 16,1

Προστασία του περιβάλλοντος, επαγγελµατική υγεία και ασφάλεια 6,6

Ξένες γλώσσες και µητρική 5,6

Προσωπική βελτίωση και επαγγελµατική ζωή 3,8

Προσωπικές υπηρεσίες, υπηρεσίες µεταφορών κ.λπ. 2,1

Λοιπά αντικείµενα κατάρτισης 14,2

Σύνολο 100,0

Αντικείµενο κατάρτισης %

Πίνακας 4 Κατανοµή συνολικών ωρών ΕΕΚ ανά αντικείµενο κατάρτισης1

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Ετήσια Έρευνα Συνεχιζόµενης Επαγγελµατικής Κατάρτισης στις Επιχειρήσεις, 2005 (ερώτηµα Γ6).
1 Η κατανοµή αφορά το σύνολο των ωρών ΕΕΚ σε όλες τις επιχειρήσεις που παρέχουν ΕΕΚ.
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ατόµων που συµµετέχουν στα προγράµµατα
κατάρτισης ή πολιτική της επιχείρησης (τα
στοιχεία της Έρευνας Εκπαίδευσης Ενηλίκων
δεν ταυτοποιούν τη συγκεκριµένη επιχείρηση).

VV..  ΒΒεεββααίίωωσσηη  ππααρραακκοολλοούύθθηησσηηςς  κκααιι  ααξξιιοολλόό--
γγηησσηη  ΕΕΕΕΚΚ

Σύµφωνα µε την Έρευνα Εκπαίδευσης Ενη-
λίκων, περίπου το 25% των απασχολουµένων
που παρακολούθησαν κάποιο πρόγραµµα
κατάρτισης δηλώνει ότι έλαβε πιστοποιητικό
συµµετοχής. Το ποσοστό αυτό είναι πολύ
χαµηλότερο από εκείνο (60%) που δηλώνει ότι
πιστοποιήθηκε για την παρακολούθηση σεµι-
ναρίων κ.λπ. τα οποία δεν είναι οργανωµένα
από την επιχείρηση. Εξάλλου, 56% των επι-
χειρήσεων δηλώνουν (βλ. Πίνακα 5) ότι αξιο-
λογούν (πάντοτε ή συχνά) την επίδραση των
προγραµµάτων κατάρτισης στην επαγγελµα-
τική απόδοση των απασχολουµένων, ενώ 43%
των επιχειρήσεων αξιολογούν την επίδραση
της ΕΕΚ στην απόδοση της επιχείρησης.

Τα παραπάνω είναι ενδεικτικά της ασύµµε-
τρης πληροφόρησης που υπάρχει ανάµεσα
στο σηµερινό εργοδότη του απασχολουµένου
και κάποιον µελλοντικό εργοδότη που δεν
µπορεί να γνωρίζει την έκταση και την ποιό-
τητα της ΕΕΚ, εφόσον συχνά δεν υπάρχουν
σχετικά πιστοποιητικά παρακολούθησης ή
αξιολόγησης.

Ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση στις χώρες της ΕΕ

Από το ∆ιάγραµµα 1 και τον Πίνακα Π1 είναι
σαφές ότι στην Ελλάδα το ποσοστό των επι-
χειρήσεων που παρέχουν ΕΕΚ είναι όχι µόνο
χαµηλότερο του µέσου όρου του συνόλου των
27 κρατών-µελών της ΕΕ αλλά και χαµηλό-
τερο έναντι κάθε επιµέρους χώρας της ΕΕ-27.
Από δεδοµένα, που δεν παρουσιάζονται ανα-
λυτικά εδώ, προκύπτει ότι η απόκλιση απο-
τυπώνεται τόσο στα προγράµµατα ΕΕΚ όσο
και σε άλλες µορφές κατάρτισης (συµµετοχή
σε συνέδρια, εναλλαγή θέσεων εργασίας,
εξατοµικευµένη εκπαίδευση στη θέση εργα-
σίας κ.λπ.). Υστέρηση, σε µικρότερο όµως
βαθµό, των εγκατεστηµένων στην Ελλάδα επι-
χειρήσεων έναντι του µέσου όρου της ΕΕ-27
(βλ. ∆ιάγραµµα 1 και Πίνακα Π3) παρατη-
ρείται και ως προς το ποσοστό των απασχο-
λουµένων που µετέχουν σε προγράµµατα
κατάρτισης εντός επιχειρήσεων που παρέ-
χουν ΕΕΚ.

Με δεδοµένη τη θετική συσχέτιση µεταξύ
µεγέθους επιχείρησης και της πιθανότητας
παροχής ΕΕΚ, όπως παρουσιάστηκε στον
Πίνακα 2, είναι πιθανόν η υστέρηση των ελλη-
νικών επιχειρήσεων να οφείλεται στο σηµα-
ντικά υψηλότερο ποσοστό µικρών επιχειρή-
σεων στην ελληνική οικονοµία. Ωστόσο, η
υστέρηση έναντι του µέσου όρου της ΕΕ-27
στην παροχή ΕΕΚ παρατηρείται σε όλες τις
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Έρευνα ικανοποίησης προσωπικού ύστερα από 
πρόγραµµα επαγγελµατικής κατάρτισης

25,8 25,8 27,9 20,5 100,0

Αξιολόγηση της  επίτευξης των επιδιωκόµενων δεξιοτήτων
στους συµµετέχοντες στα προγράµµατα κατάρτισης

20,9 28,5 28,0 22,6 100,0

Αξιολόγηση της  επαγγελµατικής απόδοσης των 
απασχολουµένων ως συνέπεια της κατάρτισης

22,6 33,4 28,7 15,3 100,0

Χρήση δεικτών για την αξιολόγηση της επίδρασης 
της κατάρτισης στην απόδοση της επιχείρησης

15,8 27,7 30,6 25,9 100,0

Τρόπος αξιολόγησης

Συχνότητα

Πάντα Συχνά Περιστασιακά Ποτέ Σύνολο

Πίνακας 5 Ποσοστό (%) επιχειρήσεων και συχνότητα αξιολόγησης των προγραµµάτων
κατάρτισης κατά µέθοδο αξιολόγησης

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Ετήσια Έρευνα Συνεχιζόµενης Επαγγελµατικής Κατάρτισης στις επιχειρήσεις, 2005 (ερώτηµα ∆4).
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τάξεις µεγεθών των επιχειρήσεων (βλ.
Πίνακα Π1). Ενδεικτικά, αν η διάρθρωση
κατά τάξη µεγέθους επιχείρησης στην Ελλάδα
ήταν όµοια µε εκείνη της Τσεχίας, αλλά το
ποσοστό των επιχειρήσεων που παρείχαν
κατάρτιση σε κάθε τάξη µεγέθους στην
Ελλάδα παρέµενε στο τωρινό του επίπεδο, το
ποσοστό επιχειρήσεων που θα παρείχε
κατάρτιση στην Ελλάδα θα ανερχόταν σε
25,6% (έναντι 21% που είναι τώρα) και θα
ήταν πάλι αρκετά χαµηλότερο του µέσου όρου
της ΕΕ-27.34

Επιπρόσθετα, η απόκλιση από το µέσο όρο
της ΕΕ-27 δεν οφείλεται εξ ολοκλήρου στη
σύνθεση της οικονοµικής δραστηριότητας
(χαµηλότερη συµµετοχή των τοµέων της µετα-
ποίησης και της παροχής ηλεκτρισµού, φωτα-
ερίου, νερού, όπου η κατάρτιση είναι πιο δια-
δεδοµένη, και υψηλότερη συµµετοχή των
ξενοδοχείων και εστιατορίων όπου παρατη-
ρείται εν γένει λιγότερη κατάρτιση).35 Αυτό
καταδεικνύεται (βλ. Πίνακα Π2) από το
µέγεθος της καταγραφόµενης απόκλισης εις
βάρος της Ελλάδος σε όλους τους κλάδους.

Συγκεκριµένα, το ποσοστό των επιχειρήσεων
που θα παρείχε ενδοεπιχειρησιακή κατάρ-
τιση στην Ελλάδα αν η σύνθεση της δραστη-
ριότητας ήταν αυτή της ΕΕ-27 θα µείωνε
αλλά δεν θα εξάλειφε την απόκλιση. Στην
περίπτωση αυτή, το ποσοστό των επιχειρή-
σεων θα ήταν περίπου 30%, έναντι 21% που
είναι τώρα.

Η συστηµατική παροχή ενδοεπιχειρησιακής
κατάρτισης διαχρονικά, η οποία διαπιστώθηκε
στα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται στον
Πίνακα 2, επιβεβαιώνεται και από το ∆ιά-
γραµµα 2, που δείχνει τη συσχέτιση µεταξύ
του ποσοστού των επιχειρήσεων που παρείχαν
ΕΕΚ το 1999 σε καθεµία από τις 26 χώρες και
του αντίστοιχου ποσοστού για το 2005.

5 ΕΝ∆ΟΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗ ΚΑΙ 
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ

Όπως ήδη αναφέρθηκε και παραπάνω, σύµ-
φωνα µε την Έρευνα Συνεχιζόµενης Επαγ-
γελµατικής Κατάρτισης της ΕΛΣΤΑΤ, άνω
του 43% των επιχειρήσεων που παρέχουν
ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση αξιολογούν (µε
τη χρήση κατάλληλων δεικτών, όπως π.χ. χρό-
νοι παράδοσης, παραγωγής κ.λπ.) την επί-
δραση της κατάρτισης στην απόδοση της επι-
χείρησης (βλ. Πίνακα 5). ∆εδοµένου ότι 60%
των επιχειρήσεων που προβαίνουν σε αυτή
την αξιολόγηση παρέχουν ενδοεπιχειρησιακή
κατάρτιση συστηµατικά (και τα τρία συναπτά
έτη 2004-6), µπορεί κανείς να υποθέσει ότι
µάλλον εκτιµούν θετικά το αποτέλεσµα της
κατάρτισης.

Στη βιβλιογραφία η ύπαρξη ή µη θετικής
συσχέτισης µεταξύ ενδοεπιχειρησιακής
κατάρτισης και παραγωγικότητας ερευνάται
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3344 Τα στοιχεία για την κατανοµή των επιχειρήσεων κατά τάξη µεγέ-
θους είναι από τον OECD, Structural and Demographic Business
Statistics 2009 (2010). Τα στοιχεία για τη διάρθρωση της οικονο-
µίας ανά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας είναι εθνικολογι-
στικά στοιχεία από την Eurostat για την ακαθάριστη προστιθέµενη
αξία κατά κλάδο.

3355 Η συσχέτιση µεταξύ της ιεράρχησης των κλάδων οικονοµικής δρα-
στηριότητας ως προς την έκταση της ενδοεπιχειρησιακής κατάρ-
τισης στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες (µετρούµενη µε το συντε-
λεστή Spearman) είναι υψηλή και στατιστικά σηµαντική για τα
περισσότερα ζεύγη χωρών.
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τόσο µε άµεσο όσο και µε έµµεσο τρόπο, δηλ.
µέσω της επίδρασης της ενδοεπιχειρησιακής
κατάρτισης επί των µισθών. Μάλιστα, η
βιβλιογραφία επικεντρώνεται στον έµµεσο
αυτό µηχανισµό. Ωστόσο, µόνο υπό ορισµένες
προϋποθέσεις (πλήρης ανταγωνισµός στην
αγορά εργασίας) η ποσοστιαία επίδραση της
κατάρτισης επί των µισθών αποτελεί ένδειξη
και για το µέγεθος της επίδρασης επί της
παραγωγικότητας (βλ. µεταξύ άλλων
Dearden et al., 2006). Ως προς τον άµεσο
µηχανισµό, η βιβλιογραφία φαίνεται να δια-
πιστώνει την ύπαρξη θετικής συσχέτισης,
όπως παρουσιάζεται στον Πίνακα 6, όπου
συνοψίζονται τα αποτελέσµατα ορισµένων

µελετών τα οποία αναφέρονται συχνά στην
οικονοµική βιβλιογραφία.

Η ύπαρξη θετικής συσχέτισης µεταξύ ενδοε-
πιχειρησιακής κατάρτισης και παραγωγικό-
τητας σε µακροοικονοµικό επίπεδο επιβε-
βαιώνεται και από τα στοιχεία που παρου-
σιάζονται στο ∆ιάγραµµα 3. Χώρες µε υψη-
λότερο ποσοστό επιχειρήσεων που παρέχουν
κατάρτιση έχουν ταχύτερο µέσο ετήσιο
ρυθµό ανόδου της συνολικής παραγωγικότη-
τας. Άνοδος του ποσοστού των επιχειρήσεων
που παρέχουν κατάρτιση κατά 10 εκατ. µονά-
δες αυξάνει τον ετήσιο ρυθµό της συνολικής
παραγωγικότητας κατά 0,25 της εκατ. µονά-
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Χρήση στοιχείων σε κλαδικό επίπεδο

Conti (2005)

Χρήση διαχρονικά επαναλαµβανόµενων στοιχείων για
την παραγωγικότητα ανά κλάδο, τους µέσους µισθούς
ανά κλάδο και το ποσοστό των επιχειρήσεων που παρεί-
χαν ΕΕΚ στην Ιταλία κατά το διάστηµα 1996-99, µε
σκοπό  την οικονοµετρική εκτίµηση της σχέσης µεταξύ
παραγωγικότητας και ΕΕΚ και µισθών και ΕΕΚ.

Η ΕΕΚ φαίνεται να έχει θετικό αντίκτυπο τόσο στην
παραγωγικότητα όσο και στους µισθούς, ωστόσο η επί-
δραση στην παραγωγικότητα φαίνεται να είναι πιο στα-
θερή σε εναλλακτικές οικονοµετρικές εξειδικεύσεις.

Dearden,  Reed and  
Van Reenen (2006)

Χρήση διαχρονικά επαναλαµβανόµενων στοιχείων για
την παραγωγικότητα ανά κλάδο, τους µέσους µισθούς
ανά κλάδο και το ποσοστό των απασχολουµένων στον
κλάδο που συµµετείχαν σε ΕΕΚ στο Ην. Βασίλειο κατά
το διάστηµα 1983-96, µε σκοπό  την οικονοµετρική εκτί-
µηση της σχέσης µεταξύ παραγωγικότητας και ΕΕΚ και
µισθών και ΕΕΚ.

Αύξηση του ποσοστού των απασχολουµένων που συµ-
µετέχουν σε ΕΕΚ κατά µία εκατοστιαία µονάδα οδηγεί
σε άνοδο της παραγωγικότητας ανά ώρα εργασίας  κατά
0,6%. Η άνοδος στους µισθούς ως αποτέλεσµα της ΕΕΚ
είναι µικρότερη.

Χρήση στοιχείων σε επίπεδο επιχείρησης

Bartel  (1995)
Παραγωγικότητα, συµµετοχή σε ΕΕΚ και διάρκεια
προγραµµάτων ΕΕΚ σε µεγάλη αµερικανική µετα-
ποιητική επιχείρηση για το διάστηµα 1986-90.

Οι απασχολούµενοι επιλέγονται από την επιχείρηση
ανάλογα µε τις ικανότητές τους για συµµετοχή σε ΕΕΚ
(αυξηµένη συµµετοχή µεταξύ των πιο ικανών). Η ΕΕΚ
έχει θετική επίπτωση στην αποδοτικότητα των απα-
σχολουµένων, σύµφωνα µε τη σχετική αξιολόγηση των
προϊσταµένων.

Lynch and Black (1995)

Παραγωγικότητα, συµµετοχή και ποσοστό συµµετεχό-
ντων σε προγράµµατα ΕΕΚ ανά αντικείµενο κατάρτι-
σης και στοιχεία για το εκπαιδευτικό επίπεδο των απα-
σχολουµένων από έρευνα σε επιχειρήσεις στις ΗΠΑ.

Η πιθανότητα ΕΕΚ είναι µεγαλύτερη σε επιχειρήσεις
που έχουν επενδύσει σε κεφαλαιακό εξοπλισµό και στην
προσέλκυση απασχολουµένων µε υψηλό εκπαιδευτικό
επίπεδο. Θετική συσχέτιση µεταξύ ποσοστού συµµετε-
χόντων σε ΕΕΚ και παραγωγικότητας.

Barrett and O' Connell
(2001)

Παραγωγικότητα και διάρκεια ανά αντικείµενο κατάρ-
τισης σε ιρλανδικές επιχειρήσεις κατά το διάστηµα 1993-
95.

Η γενική ΕΕΚ φαίνεται να έχει θετικότερο αντίκτυπο
στην παραγωγικότητα από ό,τι η ειδική ΕΕΚ, πιθανόν
επειδή οι απασχολούµενοι αντιδρούν διαφορετικά στα
δύο είδη κατάρτισης.

Συγγραφείς Μεθοδολογία - Στοιχεία Αποτελέσµατα

Πίνακας 6 Μελέτες που εξετάζουν τη σχέση µεταξύ ΕΕΚ και παραγωγικότητας στη διεθνή
βιβλιογραφία

Πηγή: Βλ. βιβλιογραφία στο τέλος του άρθρου.
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δας.36 Η ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση δεν
µπορεί, όπως είναι αναµενόµενο, να εξηγήσει
το σύνολο των διακρατικών διαφορών στο
ρυθµό µεταβολής της παραγωγικότητας.
Ενδεικτικά, µε βάση το ∆ιάγραµµα 3 και σε
συνδυασµό µε τα στοιχεία για τις δαπάνες σε
έρευνα και ανάπτυξη (βλ. Πίνακα Π9), µπο-
ρούµε να διακρίνουµε τέσσερις οµάδες
χωρών. Η πρώτη οµάδα περιλαµβάνει τις
χώρες µε εκτενή ΕΕΚ και υψηλές δαπάνες για
έρευνα και ανάπτυξη (όπως η Σουηδία και η
Φινλανδία), οι οποίες βρίσκονται πάνω από τη
γραµµή παλινδρόµησης στο δεξιό µέρος του
διαγράµµατος. Στη δεύτερη οµάδα εντάσσο-
νται οι χώρες µε εκτενή ΕΕΚ, αλλά χαµηλό-
τερο ποσοστό δαπανών για έρευνα και ανά-
πτυξη (π.χ. ∆ανία και Ην. Βασίλειο), οι οποίες
βρίσκονται κάτω από τη γραµµή παλινδρόµη-
σης στο δεξιό µέρος του διαγράµµατος. Η
τρίτη οµάδα περιλαµβάνει χώρες που έχουν
περιορισµένη ΕΕΚ, και περιορισµένες δαπά-
νες για έρευνα και ανάπτυξη αλλά παρ’ όλα
αυτά πολύ καλές επιδόσεις στην παραγωγι-
κότητα (Ιρλανδία), ενώ η τελευταία οµάδα
περικλείει χώρες (Ισπανία, Ιταλία και Πορ-
τογαλία) οι οποίες έχουν ιδιαίτερα χαµηλή
ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση, ιδιαίτερα χαµη-
λές δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη και
πενιχρές επιδόσεις ως προς την παραγωγικό-
τητα. Έντονα αρνητική συσχέτιση υπάρχει επί-
σης µεταξύ της ενδοεπιχειρησιακής κατάρτι-
σης και του ποσοστού των απασχολουµένων
αποφοίτων πρωτοβάθµιας εκπαίδευσης.
Επειδή η µεταβλητή αυτή συσχετίζεται στενά
µε την ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση, δεν έχει
ερµηνευτική δύναµη ως πρόσθετη µεταβλητή
στην παλινδρόµηση του ∆ιαγράµµατος 3.

Η θετική συσχέτιση µεταξύ ενδοεπιχειρησια-
κής κατάρτισης και παραγωγικότητας επιβε-
βαιώνεται και σε κλαδικό επίπεδο. Ο Πίνακας
7 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα για τους
διψήφιους, κατά ΣΤΑΚΟ∆ 2003, κλάδους
στην ελληνική µεταποίηση. Στην πρώτη
στήλη παρουσιάζεται η συσχέτιση µεταξύ (του
λογαρίθµου) της παραγωγικότητας της εργα-
σίας σε κάθε κλάδο της µεταποίησης το 2006
και της έκτασης της ενδοεπιχειρησιακής
κατάρτισης το 2005, ελέγχοντας και για το επί-

πεδο των επενδύσεων το 2005 και το ποσοστό
των απασχολουµένων στον κλάδο µε τριτο-
βάθµια εκπαίδευση. Από τα αποτελέσµατα
διαπιστώνεται σηµαντική θετική συσχέτιση
µεταξύ ΕΕΚ και παραγωγικότητας της εργα-
σίας. Η σχέση αιτίου και αιτιατού σε αυτή τη
συσχέτιση δεν είναι σαφής (βλ. π.χ. Zwick,
2006), δεδοµένου ότι επιχειρήσεις/κλάδοι µε
υψηλή παραγωγικότητα έχουν µεγαλύτερη
δυνατότητα να δαπανήσουν χρήµατα για
κατάρτιση. Η χρήση στοιχείων ΕΕΚ για το
προηγούµενο έτος δεν εξαλείφει την ενδογέ-
νεια, εφόσον υπάρχει συσχέτιση µεταξύ της
παροχής κατάρτισης στα δύο έτη. Σε µια προ-
σπάθεια να αντιµετωπιστεί αυτό το πρόβληµα,
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3366 Η Ελλάδα δεν συγκαταλέγεται στις χώρες που παρουσιάζονται
στο ∆ιάγραµµα 3, λόγω της έλλειψης στοιχείων του ΟΟΣΑ για το
ρυθµό µεταβολής της συνολικής παραγωγικότητας. Ωστόσο, δεδο-
µένου του υψηλού εκτιµώµενου (βλ. π.χ. Αλµπάνη κ.ά., 2010, Νικο-
λίτσα, 2005), ρυθµού µεταβολής της συνολικής παραγωγικότητας
αυτή την περίοδο, η παρατήρηση για την Ελλάδα θα αποτελούσε
ακραία τιµή η οποία θα ήταν αντίθετη µε τη θετική συσχέτιση που
καταγράφεται.
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η παρούσα µελέτη χρησιµοποιεί βοηθητικές
µεταβλητές ―την παροχή κατάρτισης δύο έτη
πριν καθώς και το ποσοστό των επιχειρήσεων
στον κλάδο που εισπράττουν επιδότηση
κατάρτισης― για να προσεγγίσουν την
έκταση της ΕΕΚ στο έτος t-1. Τα αποτελέ-
σµατα, στήλη 2 του Πίνακα 7, δείχνουν ότι το
θετικό πρόσηµο και το µέγεθος του συντελε-
στή παλινδρόµησης διατηρούνται και µε αυτή
τη µέθοδο εκτίµησης.

Τα στοιχεία δείχνουν επίσης, αν και δεν
παρουσιάζονται στον Πίνακα 7, ότι υπάρχει
συσχέτιση µεταξύ κατάρτισης και καινοτοµι-
κότητας. Aν χρησιµοποιήσουµε στις παλιν-
δροµήσεις που παρουσιάζονται στις δύο πρώ-
τες στήλες του Πίνακα 7 και την ένταση της
καινοτοµικότητας του κλάδου ―µετρούµενη
µε το ποσοστό των επιχειρήσεων που το 2005
εισήγαγαν νέα προϊόντα/µεθόδους/υπηρε-
σίες― τότε η κατάρτιση δεν είναι πλέον στα-
τιστικά σηµαντική.

Η συσχέτιση µεταξύ καινοτοµίας και ΕΕΚ
φαίνεται και στην τελευταία στήλη του Πίνακα

7, όπου η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι το
ποσοστό των επιχειρήσεων σε κάθε κλάδο που
το 2005 εισήγαγαν νέα προϊόντα/µεθόδους/
υπηρεσίες. Η εξίσωση περιλαµβάνει και το
αντίστροφο του αριθµού των επιχειρήσεων
στον κλάδο (1/Ν) προκειµένου να ελεγχθεί η
διάρθρωση του κλάδου (όσο µεγαλύτερος ο
αριθµός των επιχειρήσεων στον κλάδο και όσο
µικρότερο το αντίστροφο κλάσµα, τόσο εντο-
νότερος ο ανταγωνισµός στον κλάδο). Η µετα-
βλητή αυτή ωστόσο δεν είναι εδώ στατιστικά
σηµαντική.

Η άποψη ότι οι επιχειρήσεις δεν προβαίνουν
σε ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση αν δεν σκο-
πεύουν να αναβαθµίσουν το προϊόν τους ενι-
σχύεται και από τις απαντήσεις στο ερώτηµα
για ποιους λόγους η επιχείρηση δεν παρείχε
ΕΕΚ. Το ∆ιάγραµµα 4 παρουσιάζει τους
λόγους που σύµφωνα µε τις απαντήσεις των
επιχειρήσεων διαµόρφωσαν την απόφασή
τους να µην παράσχουν ΕΕΚ. Η απάντηση ότι
οι απαιτούµενες δεξιότητες του προσωπικού
καλύπτουν τις τρέχουσες ανάγκες της επιχεί-
ρησης υποδηλώνει στρατηγική που δεν ενδια-
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ΕΕΚ 05
1,260***

(0,372)
1,548***

(0,388)

ΕΕΚ 04
3,022***

(0,807)

(1/Ν)
3,665

(4,716)

Σταθερά
6,482***

(1,030)
6,352***

(0,998)
-1,770***

(0,209)

Αριθµός παρατηρήσεων 21 21 21

R2 0,489 0,480 –

(1) (2) (3)

ln(Υ/L) 06 ln(Υ/L) 06 Καινοτοµία4
06

Μέθοδος ελαχίστων τετραγώνων2 Χρήση βοηθητικών µεταβλητών3

Πίνακας 7 Παραγωγικότητα, καινοτοµία και ΕΕΚ στους κλάδους της µεταποίησης1

1 Η εξαρτηµένη µεταβλητή στις στήλες 1 και 2 είναι ο λογάριθµος της προστιθέµενης αξίας ανά απασχολούµενο σε καθένα από τους 21 διψή-
φιους κλάδους της µεταποίησης (ΣΤΑΚΟ∆ 03).  Πηγή των στοιχείων είναι οι Ετήσιες Έρευνες της Βιοµηχανίας της ΕΛΣΤΑΤ. Στην τρίτη στήλη
η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι το ποσοστό των επιχειρήσεων που εισήγαγαν νέα προϊόντα/µεθόδους/υπηρεσίες το 2005.
2 Στις στήλες 1 και 2 οι ανεξάρτητες µεταβλητές περιλαµβάνουν και το λογάριθµο του επιπέδου των επενδύσεων το 2006 και το ποσοστό των
απασχολουµένων στον κλάδο που έχουν ολοκληρώσει τριτοβάθµια εκπαίδευση το 2004.
3 Χρησιµοποιούνται δύο βοηθητικές µεταβλητές: το ποσοστό των επιχειρήσεων σε κάθε κλάδο που παρείχαν ΕΕΚ το 2004 και το ποσοστό των
επιχειρήσεων σε κάθε κλάδο που έλαβαν επιδότηση κατάρτισης το 2005.
4 Η εκτίµηση στην τελευταία στήλη έχει γίνει µε τη µέθοδο των γενικευµένων γραµµικών υποδειγµάτων (generalised linear model), καθώς η
εξαρτηµένη µεταβλητή είναι ποσοστό.
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φέρεται για την εξέλιξη και την καινοτοµία
της επιχείρησης. Από ανάλυση διακύµανσης
προκύπτει ότι σε γενικές γραµµές οι απαντή-
σεις των επιχειρήσεων δεν διαφοροποιούνται
ανάλογα µε το µέγεθος της επιχείρησης. Αντί-
θετα, οι απαντήσεις των επιχειρήσεων δια-
φοροποιούνται σηµαντικά ανάλογα µε τον
κλάδο στον οποίο δραστηριοποιούνται.

6 ΣΥΝΟΨΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση ενέχει σε
κάποιο βαθµό χαρακτηριστικά δηµόσιου αγα-
θού και πολλές οικονοµίες καταγράφουν
έλλειµµα ΕΕΚ. Αυτό το έλλειµµα παρουσιά-
ζεται ιδιαίτερα έντονο στην ελληνική οικονο-
µία, όπου µόνο το 21% των επιχειρήσεων (µε
περισσότερους από 10 απασχολουµένους)
παρέχουν ΕΕΚ, έναντι 60% στην ΕΕ-27. Η
παροχή κατάρτισης διαφοροποιείται σηµα-
ντικά ανάλογα µε το µέγεθος της επιχείρησης
―οι µεγάλες επιχειρήσεις είναι πιο πιθανόν

να παρέχουν κατάρτιση― και µε τον κλάδο
οικονοµικής δραστηριότητας – η πιθανότητα
παροχής κατάρτισης είναι µεγαλύτερη στις
χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες και µικρότερη
στα ξενοδοχεία/εστιατόρια και στις κατα-
σκευές. Η πιθανότητα παροχής κατάρτισης
σχετίζεται θετικά µε τη διάρκεια παραµονής
των απασχολουµένων στην επιχείρηση. Ως
προς το περιεχόµενο των προγραµµάτων, η
κατάρτιση σχετίζεται µε τη διαδικασία παρα-
γωγής του κλάδου στον οποίο δραστηριοποι-
είται η επιχείρηση, αλλά είναι µάλλον γενική
δηλ. µπορεί να χρησιµοποιηθεί και σε άλλες
επιχειρήσεις του κλάδου εκτός εκείνης στην
οποία τώρα ανήκει ο εργαζόµενος.

Οι ελληνικές επιχειρήσεις έχουν τη δυνατό-
τητα για άµεση ή έµµεση επιδότηση του
κόστους των προγραµµάτων κατάρτισης υπό
ορισµένες γενικές προϋποθέσεις. Ωστόσο,
αρκετές επιχειρήσεις που πραγµατοποιούν
κατάρτιση δηλώνουν ότι δεν λαµβάνουν επι-
δότηση.

Οι περισσότερες επιχειρήσεις που παρέχουν
κατάρτιση την αξιολογούν µάλλον θετικά,
εφόσον υλοποιούν προγράµµατα κατάρτισης
συστηµατικά σε κάθε έτος. Σε αντιστοιχία µε
παρόµοιες µελέτες στη διεθνή βιβλιογραφία,
η παρούσα ανάλυση διαπιστώνει ότι η ΕΕΚ
οδηγεί σε αύξηση της παραγωγικότητας και
εποµένως σε ενίσχυση της ανταγωνιστικότη-
τας των επιχειρήσεων. Επιπλέον, καταγρά-
φεται θετική συσχέτιση µεταξύ ΕΕΚ και και-
νοτοµίας: οι επιχειρήσεις που εισάγουν και-
νοτοµίες είναι πιο πιθανόν να παρέχουν
κατάρτιση και εκείνες που παρέχουν κατάρ-
τιση είναι πιο πιθανόν να καινοτοµήσουν.

Όµως, παρά τη θετική συσχέτιση µεταξύ
παραγωγικότητας, καινοτοµίας και ΕΕΚ, οι
περισσότερες ελληνικές επιχειρήσεις δεν
φαίνεται να έχουν πειστεί για τη χρησιµότητά
της. Θεωρούν ότι το προσωπικό τους έχει τις
δεξιότητες που απαιτούνται για το προϊόν το
οποίο τώρα παράγουν και είναι επιφυλακτι-
κές ως προς την παροχή ΕΕΚ. Αυτή η εικόνα
είναι συµβατή µε στάσιµες και µη δυναµικές
επιχειρήσεις.
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Το µικρό µέγεθος των ελληνικών επιχειρή-
σεων και η σύνθεση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας εξηγούν µέρος αλλά όχι το σύνολο
της απόκλισης µεταξύ Ελλάδος και ΕΕ-27. Η
απλοποίηση του συστήµατος επιδότησης των

επιχειρήσεων σε συνδυασµό µε εκτενέστερη
πληροφόρηση για τη δυνατότητα αυτή και
ουσιαστική αξιολόγηση της αποδοτικότητας
των προγραµµάτων κατάρτισης πιθανόν να
βοηθήσουν στην επέκτασή της. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

Ην. Βασίλειο 90 89 92 95 99 99

Νορβηγία 86 86 88 99 89 77

∆ανία 85 83 96 99 97 100

Αυστρία 81 79 91 98 100 100

Σουηδία 78 74 95 99 100 100

Φινλανδία 77 73 89 92 98 93

Ολλανδία 75 71 88 94 98 98

Γαλλία 74 69 98 100 100 100

Σλοβενία 73 67 85 96 100 98

Τσεχία 72 66 93 100 100 100

Λουξεµβούργο 72 68 85 - - -

Γερµανία 69 65 81 82 89 97

Εσθονία 67 62 85 98 94 100

Ιρλανδία 67 61 86 - - -

Βέλγιο 63 58 86 99 100 100

ΕΕ-27 60 55 78 88 93 97

Σλοβακία 60 56 74 90 91 99

Ουγγαρία 49 42 77 85 95 99

Ισπανία 47 43 68 87 89 95

Λιθουανία 46 40 64 84 93 96

Πορτογαλία 44 39 70 88 92 98

Ρουµανία 40 36 50 66 77 91

Λεττονία 36 31 56 70 84 88

Πολωνία 35 27 55 76 84 89

Ιταλία 32 29 58 82 87 97

Βουλγαρία 29 24 44 58 67 64

Ελλάδα 21 16 39 62 79 90

Χώρα

Στο σύνολο
των 

επιχειρήσεων

Μέγεθος επιχείρησης (αριθµός απασχολουµένων)

10-49 50-249 250-499 500-999 1000+

Πίνακας Π1 Ποσοστό (%) επιχειρήσεων που παρέχουν ΕΕΚ στο σύνολο των επιχειρήσεων
και κατά τάξη µεγέθους της επιχείρησης, 20051

Πηγή: Eurostat, Continuing Vocational Training Survey - CVTS3.
1 Οι χώρες κατατάσσονται κατά φθίνουσα σειρά µε βάση το ποσοστό των επιχειρήσεων που παρέχουν ΕΕΚ στην οικονοµία συνολικά (πρώτη
στήλη).
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Τσεχία 67 73 66 66 65 66

Ιρλανδία 60 49 51 - - -

Λουξεµβούργο 60 49 47 - - -

Σλοβενία 58 48 45 55 67 72

Σλοβακία 56 56 47 52 53 64

Βέλγιο 51 40 44 50 57 60

Ισπανία 51 47 45 48 53 56

Σουηδία 51 51 50 53 48 51

Γαλλία 50 38 40 48 57 60

Ιταλία 49 44 42 47 50 56

Νορβηγία 48 50 44 49 48 48

Πορτογαλία 46 47 40 45 46 53

Φινλανδία 46 43 36 45 51 53

ΕΕ-27 43 43 40 44 47 45

Γερµανία 39 47 40 45 38 36

Ολλανδία 39 31 32 40 45 47

Ην. Βασίλειο 39 44 42 42 50 33

Αυστρία 38 36 32 35 43 45

∆ανία 37 38 39 51 46 27

Πολωνία 36 39 32 29 33 40

Βουλγαρία 33 37 31 30 35 34

Εσθονία 32 36 31 31 26 42

Ρουµανία 31 37 26 28 29 33

Ελλάδα 28 31 21 28 24 33

Λιθουανία 28 32 23 25 30 31

Λεττονία 27 27 24 26 36 28

Ουγγαρία 23 23 16 18 22 32

Χώρα

Στο σύνολο των 
επιχειρήσεων που 

παρέχουν ΕΕΚ

Μέγεθος επιχείρησης (αριθµός απασχολουµένων)

10-49 50-249 250-499 500-999 1000+

Πίνακας Π3 Ποσοστό (%) απασχολουµένων που συµµετέχουν σε προγράµµατα ΕΕΚ στο
σύνολο των επιχειρήσεων που παρέχουν κατάρτιση και κατά τάξη µεγέθους, 20051,2

Πηγή: Eurostat, Continuing Vocational Training Survey - CVTS3.
1 Οι χώρες κατατάσσονται κατά φθίνουσα σειρά µε βάση το ποσοστό των απασχολουµένων στο σύνολο των επιχειρήσεων που παρέχουν ΕΕΚ
(πρώτη στήλη).
2 Αφορά το ποσοστό συµµετοχής των απασχολουµένων σε επιχειρήσεις που παρέχουν ΕΕΚ και όχι στο σύνολο των επιχειρήσεων.
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Ουγγαρία 37 35 34 40 35 38

Ολλανδία 36 37 36 35 32 36

Σουηδία 34 26 25 30 33 43

Λουξεµβούργο 33 34 29 - - -

Λιθουανία 32 30 35 31 30 32

Σλοβακία 32 27 26 31 24 38

Νορβηγία 32 28 36 34 51 16

Βέλγιο 31 34 27 25 33 33

Ρουµανία 31 26 29 33 30 32

Βουλγαρία 30 33 38 28 19 29

∆ανία 30 31 32 27 34 29

Γερµανία 30 26 29 25 28 32

Πολωνία 30 24 27 30 30 33

Σλοβενία 29 39 31 27 27 27

Γαλλία 28 28 25 25 27 30

ΕΕ-27 27 26 26 25 26 29

Εσθονία 27 26 28 27 35 17

Αυστρία 27 19 29 30 28 29

Ισπανία 26 25 22 23 25 28

Λεττονία 26 32 26 31 22 24

Πορτογαλία 26 29 28 25 31 22

Ιρλανδία 25 23 26 - - -

Ελλάδα 25 25 35 20 20 24

Ιταλία 25 25 25 22 24 27

Φινλανδία 25 26 27 28 28 22

Τσεχία 23 18 20 22 23 31

Ην. Βασίλειο 20 22 22 19 18 19

Χώρα

Ώρες ανά συµµετέχοντα
στο σύνολο των επιχειρή-
σεων που παρέχουν ΕΕΚ

Μέγεθος επιχείρησης (αριθµός απασχολουµένων)

10-49 50-249 250-499 500-999 1000+

Πίνακας Π5 Ώρες ΕΕΚ ανά συµµετέχοντα κατά τάξη µεγέθους επιχείρησης, 20051

Πηγή: Eurostat, Continuing Vocational Training Survey - CVTS3.
1 Οι χώρες κατατάσσονται κατά φθίνουσα σειρά µε βάση τη διάρκεια των προγραµµάτων ανά συµµετέχοντα στο σύνολο των επιχειρήσεων
που παρέχουν ΕΕΚ (πρώτη στήλη).
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Γερµανία 55 51 66 79

Ην. Βασίλειο 51 46 64 67

Αυστρία 49 47 56 83

∆ανία 45 42 56 78

Ολλανδία 41 40 45 44

Ιταλία 40 40 40 37

Γαλλία 37 34 50 78

ΕΕ-27 31 28 39 52

Λουξεµβούργο 28 26 32 40

Ιρλανδία 24 23 28 37

Νορβηγία 23 20 41 58

Λιθουανία 17 12 27 59

Φινλανδία 17 16 18 44

Ισπανία 14 13 22 39

Βέλγιο 9 9 11 16

Πολωνία 9 8 11 10

Σλοβενία 9 7 16 15

Σουηδία 7 7 7 6

Ουγγαρία 6 5 12 16

Λεττονία 5 4 8 21

Πορτογαλία 5 4 11 20

Βουλγαρία 4 3 8 13

Τσεχία 3 1 10 16

Ελλάδα 3 2 5 11

Ρουµανία 2 1 4 7

Εσθονία 1 1 2 8

Σλοβακία 1 1 2 7

Χώρα
Στο σύνολο 

των επιχειρήσεων 

Μέγεθος επιχείρησης (αριθµός απασχολουµένων)

10-49 50-249 250+

Πίνακας Π7 Ποσοστό (%) επιχειρήσεων που παρέχουν αρχική επαγγελµατική κατάρτιση1

κατά τάξη µεγέθους επιχείρησης, 20052

Πηγή: Eurostat, Continuing Vocational Training Survey - CVTS3.
1 Η αρχική επαγγελµατική κατάρτιση απευθύνεται σε µαθητευόµενους, έχει διάρκεια τουλάχιστον 6 µηνών και οδηγεί στην απόκτηση πιστο-
ποιητικού παρακολούθησης.
2 Οι χώρες κατατάσσονται κατά φθίνουσα σειρά µε βάση τα ποσοστά των επιχειρήσεων που παρέχουν αρχική επαγγελµατική κατάρτιση στην
οικονοµία συνολικά (πρώτη στήλη).
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Σουηδία 3,75

Φινλανδία 3,41

Γερµανία 2,49

∆ανία 2,45

Αυστρία 2,23

Γαλλία 2,16

Βέλγιο 1,92

Ολλανδία 1,85

Ην. Βασίλειο 1,76

Ιρλανδία 1,17

Ιταλία 1,10

Ισπανία 1,03

Πορτογαλία 0,78

Ελλάδα 0,57

Χώρα %

Πίνακας Π9 ∆απάνες για έρευνα και ανά-
πτυξη ως ποσοστό του ΑΕΠ, 2000-06

Πηγή: Eurostat.
1 Οι χώρες κατατάσσονται κατά φθίνουσα σειρά µε βάση τα ποσο-
στά των δαπανών για έρευνα και ανάπτυξη στο ΑΕΠ. 
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EEK 05 0,285

EEK 04 0,231

Εισαγωγή νέων προϊόντων/µεθόδων/υπηρεσιών 0,230

Κατανοµή επιχειρήσεων κατά τάξη µεγέθους

10-49  απασχολούµενοι 0,640

50-99 απασχολούµενοι 0,137

100-249 απασχολούµενοι 0,114

250-499 απασχολούµενοι 0,058

500-999 απασχολούµενοι 0,028

1000+ απασχολούµενοι 0,025

Κατανοµή επιχειρήσεων κατά κλάδο

Ορυχεία-λατοµεία 0,028

Μεταποίηση 0,458

Ηλεκτρισµός, φωταέριο, νερό 0,020

Κατασκευές 0,053

Εµπόριο 0,199

Ξενοδοχεία και εστιατόρια 0,074

Μεταφορές 0,058

Ταχυδροµεία και τηλεπικοινωνίες 0,019

Χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες 0,025

Επιχειρηµατικές δραστηριότητες 0,045

Λοιπές δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 0,022

Μεταβλητή Μέσος όρος

Πίνακας Π10 Μέσοι όροι των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στον Πίνακα 2

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Συνεχιζόµενης Επαγγελµατικής Κατάρτισης στις Επιχειρήσεις Έτους 2005.
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Εκπαίδευση  στο χώρο εργασίας 0,062 0,056 0,076

Ηλικία (σε έτη) 40,797 41,416 39,448

Άνδρες 0,663

Απασχολούµενοι µε σύµβαση ορισµένου χρόνου 0,074 0,068 0,088

Απασχολούµενοι µε ελληνική υπηκοότητα 0,904 0,889 0,930

Κατανοµή απασχολουµένων κατά εκπαιδευτικό επίπεδο

∆ιδακτορικός ή µεταπτυχιακός τίτλος 0,019 0,017 0,024

Απόφοιτος ΑΕΙ/ΤΕΙ 0,124 0,112 0,150

Απόφοιτος Ανώτερης Τεχνικής Επαγγελµατικής 
Εκπαίδευσης

0,190 0,158 0,249

Απολυτήριο λυκείου 0,365 0,393 0,358

Απολυτήριο τριτάξιου γυµνασίου 0,127 0,139 0,106

Απολυτήριο δηµοτικού 0,175 0,198 0,137

Κατανοµή απασχολουµένων κατά τάξη µεγέθους επιχείρησης

1-10 απασχολούµενοι 0,639 0,649 0,636

11-19 απασχολούµενοι 0,181 0,176 0,190

20-49 απασχολούµενοι 0,063 0,056 0,075

50+ απασχολούµενοι 0,117 0,120 0,099

Κατανοµή απασχολουµένων κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

Ορυχεία-λατοµεία 0,009 0,014 0,000

Μεταποίηση 0,198 0,219 0,165

Ηλεκτρισµός, φωταέριο, νερό 0,016 0,000 0,012

Κατασκευές 0,129 0,191 0,000

Εµπόριο 0,263 0,221 0,360

Ξενοδοχεία και εστιατόρια 0,093 0,070 0,141

Μεταφορές, αποθήκευση και επικοινωνίες 0,103 0,122 0,070

Χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες 0,043 0,038 0,056

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας, εκµισθώσεις και 
επιχειρηµατικές δραστηριότητες

0,097 0,082 0,130

Λοιπές υπηρεσίες 0,050 0,043 0,065

Μεταβλητή Μέσος όρος

Σύνολο Άνδρες Γυναίκες

Πίνακας Π11 Μέσοι όροι των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στον Πίνακα 3

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εκπαίδευσης Ενηλίκων 2007.
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ln(Υ/L) 
Λογάριθµος της παραγωγικότη-
τας της εργασίας

Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία
ανά απασχολούµενο

10,864
ΕΛΣΤΑΤ, Ετήσια Έρευνα της 
Βιοµηχανίας για το έτος 2006

1/Ν
Αντίστροφο του αριθµού των
επιχειρήσεων στον κλάδο

0,0395
ΕΛΣΤΑΤ, Ετήσια Έρευνα της
Βιοµηχανίας για το έτος 2005

ΕΕΚ05

Ποσοστό επιχειρήσεων που 
παρέχουν ενδοεπιχειρησιακή
κατάρτιση το 2005

0,290
ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Συνεχιζόµενης
Επαγγελµατικής Κατάρτισης, 2005

ΕΕΚ04

Ποσοστό επιχειρήσεων που 
παρέχουν ενδοεπιχειρησιακή
κατάρτιση το 2004

0,244
ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Συνεχιζόµενης
Επαγγελµατικής Κατάρτισης, 2005

Καινοτοµία05

Ποσοστό επιχειρήσεων που 
εισήγαγαν νέα προϊόντα/ 
µεθόδους/υπηρεσίες το 2005

0,285
ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Συνεχιζόµενης
Επαγγελµατικής Κατάρτισης, 2005

Επιδοτούµενες επιχειρήσεις
Ποσοστό του συνόλου των 
επιχειρήσεων που έλαβαν 
επιδότηση για κατάρτιση το 2005

0,192
ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Συνεχιζόµενης
Επαγγελµατικής Κατάρτισης, 2005

Ποσοστό απασχολουµένων µε
τριτοβάθµια εκπαίδευση

Απόφοιτοι ανώτατης και ανώτε-
ρης εκπαίδευσης το 2004

0,291
ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού
∆υναµικού, 2004

Λογάριθµος επενδύσεων 17,743
ΕΛΣΤΑΤ, Ετήσια Έρευνα της 
Βιοµηχανίας για το έτος 2006

Σύµβολο Μεταβλητή Ορισµός Μέσος όρος Πηγή

Πίνακας Π12 Μέσοι όροι των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στον Πίνακα 7
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Fiscal policy and financial market movements 
(∆ηµοσιονοµική πολιτική και µεταβολές των τιµών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 116
Athanasios Tagkalakis 

Οι δυσµενείς οικονοµικές και χρηµατοπιστω-
τικές εξελίξεις του 2008-09 συνέπεσαν, σε πολ-
λές ανεπτυγµένες χώρες, µε σηµαντική πτώση
των τιµών των ακινήτων και των µετοχών. Σε
πολλές περιπτώσεις η κατάρρευση των τιµών
αυτών των περιουσιακών στοιχείων ακολού-
θησε µια περίοδο ιδιαίτερα  έντονης αύξησής
τους (όπως συνέβη π.χ. µε τις τιµές των κατοι-
κιών στην Ιρλανδία, το Ηνωµένο Βασίλειο, την
Ισπανία και τις ΗΠΑ). Οι εξελίξεις αυτές είχαν
σηµαντικές επιπτώσεις στα δηµοσιονοµικά
αποτελέσµατα τόσο “αυτόµατα”, δηλ. µέσω των
αυτόµατων σταθεροποιητών, όσο και µέσω των
παρεµβάσεων δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

Όπως έδειξε η πρόσφατη κρίση, οι δεσµοί
µεταξύ της πραγµατικής οικονοµίας και του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα µπορούν να δηµι-
ουργήσουν κινδύνους για την οικονοµική και
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Από αυτή την
άποψη, ένα  θέµα που θα πρέπει να αναλυθεί
και να κατανοηθεί καλύτερα είναι η αµφί-
δροµη σχέση µεταξύ των κυβερνητικών
(δηµοσιονοµικών) παρεµβάσεων και των µετα-
βολών στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
και στην αγορά ακινήτων.

Η παρούσα εργασία διερευνά τη σχέση µεταξύ
των µεταβολών στις αγορές χρήµατος, κεφα-
λαίων και  ακινήτων και των εξελίξεων στη
δηµοσιονοµική πολιτική. Επεκτείνοντας τα
αποτελέσµατα προηγούµενων ερευνητικών
εργασιών διερευνά µέσω οικονοµετρικής εκτί-
µησης δηµοσιονοµικών κανόνων αν τα δηµο-
σιονοµικά µεγέθη (πρωτογενή αποτελέσµατα,
τρέχουσες  δαπάνες και έσοδα) επηρεάζουν
και επηρεάζονται  από τις  εξελίξεις στις κεφα-
λαιαγορές και τις αγορές ακινήτων (δηλ. µετα-
βολές στις τιµές των κατοικιών και των εµπο-
ρικών ακινήτων, στις τιµές των µετοχών, καθώς
και µεταβολές στην κλίση της καµπύλης απο-
δόσεων των κρατικών οµολόγων). Εποµένως,
προσπαθούµε να κατανοήσουµε πώς η δηµο-

σιονοµική πολιτική ανταποκρίνεται σε µετα-
βολές στις αγορές περιουσιακών στοιχείων ή
επηρεάζεται από αυτές (π.χ. αυξοµειώσεις των
τιµών των περιουσιακών στοιχείων) και τις
µεταβολές στην πραγµατική οικονοµία, καθώς
και πώς η πραγµατική οικονοµία και οι αγορές
περιουσιακών στοιχείων αλληλοεπηρεάζονται
και περιορίζουν ή ενισχύουν την ασκούµενη
δηµοσιονοµική πολιτική. 

Τα ζητήµατα αυτά είναι ιδιαίτερα σηµαντικά
και θα πρέπει να λαµβάνονται  υπόψη από τους
υπεύθυνους χάραξης πολιτικής, διότι οι εξελί-
ξεις στις αγορές οµολόγων (π.χ. µια πιο από-
τοµη καµπύλη αποδόσεων στις αγορές κρατι-
κών οµολόγων) ενδέχεται να αντανακλούν ανη-
συχίες της αγοράς σχετικά µε τη διατηρησιµό-
τητα της δηµοσιονοµικής κατάστασης µιας
χώρας. Επιπλέον, οι διακυµάνσεις των τιµών
των ακινήτων και των µετοχών θα πρέπει να
λαµβάνονται υπόψη διότι α) επιτρέπουν στους
υπεύθυνους για τη χάραξη της δηµοσιονοµικής
πολιτικής να έχουν µια καλύτερη εικόνα της
υφιστάµενης κυκλικά προσαρµοσµένης δηµο-
σιονοµικής θέσης µιας χώρας και β) δυνητικά
εµπεριέχουν πληροφόρηση για τις κυκλικές
οικονοµικές συνθήκες, πέρα  από την πληρο-
φόρηση που παρέχουν µεταβλητές συνδεόµενες
µε την πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα
µιας χώρας. Αυτό σηµαίνει ότι σε φάσεις οικο-
νοµικής ανόδου, κατά τις οποίες οι τιµές των
περιουσιακών στοιχείων αυξάνονται µε πολύ
ταχύ ρυθµό, οι υπεύθυνοι για τη χάραξη της
δηµοσιονοµικής πολιτικής θα πρέπει να δηµι-
ουργούν έκτακτα αποθεµατικά (π.χ. χρησιµο-
ποιώντας τυχόν  έκτακτα και µη αναµενόµενα
έσοδα), τα οποία θα µπορούσαν να χρησιµο-
ποιηθούν σε φάσεις οικονοµικής ύφεσης. 

Τα ευρήµατα της µελέτης υποδηλώνουν ότι οι
µεταβολές στις αγορές χρήµατος, κεφαλαίων
και ακινήτων διαδραµατίζουν πολύ σπουδαίο
ρόλο. Η αύξηση των τιµών των περιουσιακών
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στοιχείων ασκεί  θετική και στατιστικά σηµα-
ντική επίδραση στα πρωτογενή δηµοσιονο-
µικά αποτελέσµατα. Αυτή η βελτίωση συντε-
λείται τόσο µέσω της αύξησης των κρατικών
εσόδων όσο και µέσω της περικοπής των κρα-
τικών δαπανών. Η σπουδαιότερη επίπτωση
στο πρωτογενές δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
οφείλεται στις µεταβολές των τιµών των κατοι-
κιών. Ωστόσο, οι µεταβολές στις τιµές των
µετοχών αλλά και στις τιµές  των εµπορικών
ακινήτων επηρεάζουν σε σηµαντικό βαθµό τα
πρωτογενή δηµοσιονοµικά αποτελέσµατα.  Ο
ρόλος των µεταβολών των τιµών των κατοι-
κιών και των τιµών των µετοχών ως προσδιο-
ριστικού παράγοντα των µεταβολών των πρω-
τογενών δηµοσιονοµικών αποτελεσµάτων

έχει αυξηθεί διαχρονικά. Στην περίπτωση  των
τιµών των κατοικιών, η επίδραση στο πρωτο-
γενές δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα, τα τελευ-
ταία χρόνια, αντικατοπτρίζει µια αυτόµατη
(και όχι οφειλόµενη σε παρεµβάσεις πολιτι-
κής) µεταβολή του κυκλικά προσαρµοσµένου
πρωτογενούς δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος.
Στην περίπτωση όµως των τιµών των µετοχών,
τα πρωτογενή δηµοσιονοµικά αποτελέσµατα
µεταβάλλονται τόσο αυτόµατα όσο και συνε-
πεία δηµοσιονοµικών παρεµβάσεων. Η
αύξηση της κλίσης της καµπύλης αποδόσεων
των κρατικών οµολόγων συµβάλλει στη
δηµοσιονοµική πειθαρχία, ιδιαίτερα τα τελευ-
ταία χρόνια, κυρίως µέσω της δηµιουργίας
κινήτρων για περικοπές δαπανών. 

Current account determinants and external sustainability in periods of structural change
(Προσδιοριστικοί παράγοντες και διατηρησιµότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε

περιόδους διαρθρωτικών αλλαγών)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 117
Sophocles N. Brissimis, Christos Papazoglou, Nicholas T. Tsaveas and Melina A. Vasardani

Τα µεγάλα και επίµονα ελλείµµατα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αποτελούν
πηγή ανησυχίας, ιδίως όταν δηµιουργούν προ-
βληµατισµό  για τη διατηρησιµότητά τους και
θέτουν σε κίνδυνο τις οικονοµικές προοπτικές
µιας χώρας. Από αυτή την άποψη είναι ιδιαί-
τερα ενδιαφέρον να µελετηθούν οι παράγο-
ντες που διαµορφώνουν το ισοζύγιο  τρεχου-
σών συναλλαγών και πράγµατι την τελευταία
δεκαετία έχουν αναπτυχθεί πολλά θεωρητικά
υποδείγµατα που εξετάζουν αυτό το ζήτηµα
στο πλαίσιο της διαχρονικής προσέγγισης του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Συνήθως
οι  εµπειρικές αναλύσεις που χρησιµοποιούν
τέτοια υποδείγµατα στηρίζονται στην ταυτό-
τητα των εθνικών λογαριασµών, σύµφωνα µε
την οποία το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
ισούται µε τη διαφορά µεταξύ εθνικής απο-
ταµίευσης και επενδύσεων. Από αυτή την ταυ-
τότητα φαίνεται ότι οι παράγοντες που επη-
ρεάζουν τις καταναλωτικές και επενδυτικές
αποφάσεις ερµηνεύουν σε σηµαντικό βαθµό
τη διαµόρφωση  του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών.

Η  παρούσα µελέτη επιχειρεί να διαπιστώσει
εµπειρικά τους  προσδιοριστικούς παράγοντες
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην
Ελλάδα. Η ανάλυση καλύπτει σχεδόν µια
50ετία (1960-2007) και αναζητεί τους κύριους
µακροοικονοµικούς, χρηµατοπιστωτικούς και
διαρθρωτικούς παράγοντες που επηρέασαν
την καθαρή εθνική αποταµίευση και µέσω
αυτής τις εξελίξεις στο ισοζύγιο  τρεχουσών
συναλλαγών. Σηµειώνεται  ότι κατά το µεγα-
λύτερο µέρος της υπό εξέταση περιόδου το
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος
κατέγραφε µικρά ή µέτρια ελλείµµατα, τα
οποία ήταν το αποτέλεσµα συγκεκριµένων
συνθηκών και πολιτικών σε διαφορετικές υπο-
περιόδους. Την τελευταία υποπερίοδο, 1999-
2007, το έλλειµµα  του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών διευρύνθηκε έντονα και παρέ-
µεινε σε υψηλά επίπεδα, δηµιουργώντας
ζήτηµα διατηρησιµότητας της εξωτερικής
επενδυτικής θέσης της ελληνικής οικονοµίας,
δηλ. της δυνατότητάς της να εξυπηρετεί
µακροπρόθεσµα το συσσωρευµένο εξωτερικό
χρέος της.
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Η εµπειρική ανάλυση αρχικά εξετάζει το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µακροχρόνια
(κατάσταση ισορροπίας). Χρησιµοποιώντας
κλασικές οικονοµετρικές µεθόδους, διε-
ρευνά κατά πόσον υπάρχει σταθερή σχέση
συνολοκλήρωσης ανάµεσα στο  ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών και σε µια σειρά από
“θεµελιώδεις”  παράγοντες που διαµορφώ-
νουν την καθαρή εθνική αποταµίευση. Στη
συνέχεια εξετάζει τη βραχυχρόνια δυναµική
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε
περιόδους µικρών και µεγάλων ανισορροπιών
του εν λόγω ισοζυγίου.

Ένα από τα σηµαντικά ευρήµατα είναι ότι η
απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα
κατά τη δεκαετία του 1990 και η ένταξη της
Ελλάδος στη νοµισµατική ένωση και η υιοθέ-
τηση του ευρώ το 2001 οδήγησαν σε σηµαντική
πιστωτική επέκταση και µείωση της ιδιωτικής
αποταµίευσης, συµβάλλοντας στην επιδείνωση
του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Την περίοδο αµέσως µετά την
ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ, η πιστω-
τική επέκταση και το έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών διατηρήθηκαν σε
υψηλά επίπεδα.

Από την πλευρά της άσκησης πολιτικής, η ανι-
σορροπία µεταξύ εγχώριας αποταµίευσης και
επενδύσεων µπορεί να οδηγήσει δυνητικά σε
αποσταθεροποιητικές προσαρµογές, µε πιθα-
νές δυσµενείς συνέπειες για τη σταθερότητα
των χρηµατοπιστωτικών αγορών και την οικο-
νοµική δραστηριότητα. Οι µεγάλες ανισορ-
ροπίες αυτού του είδους είναι δυνατόν κατ’

αρχήν να αρθούν βαθµιαία και οµαλά, υπάρ-
χουν ωστόσο πολλοί κίνδυνοι. Παραδείγµα-
τος χάριν, µια επιβράδυνση της οικονοµικής
δραστηριότητας, ενδεχοµένως µεγαλύτερη
της αναµενόµενης, σε συνδυασµό µε αυξηµέ-
νες ανησυχίες για τη διατηρησιµότητα των
δηµόσιων οικονοµικών, µπορεί να προκαλέ-
σει αλλαγή στη συµπεριφορά των επενδυτών
και να οδηγήσει στη διαµόρφωση πολύ υψη-
λών ασφαλίστρων κινδύνου ή ακόµη και σε
απότοµη διακοπή των χρηµατοοικονοµικών
ροών. Το ζήτηµα είναι ιδιαίτερα επίκαιρο στο
πλαίσιο της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής
και οικονοµικής κρίσης, η οποία επέφερε
κάποια προσαρµογή του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών αλλά παράλληλα φαίνεται
να αύξησε τους προαναφερόµενους κινδύ-
νους. 

Συνεπώς, χρειάζονται παρεµβάσεις πολιτικής
ώστε το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών να συγκρατείται µέσα σε κάποια
όρια. Η αποκατάσταση διατηρήσιµης θέσης
στο ισοζύγιο είναι εφικτή, απαιτεί όµως εκτε-
ταµένες και τολµηρές προσαρµογές πολιτικής,
µε τις οποίες µπορεί να αντιµετωπιστεί η
υπερβάλλουσα εγχώρια ζήτηση, αλλά και οι
δυσµενείς διαφορές των σχετικών τιµών. Προς
το σκοπό αυτό, οι διαθέσιµες επιλογές πολι-
τικής περιλαµβάνουν δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή, βελτίωση της διεθνούς ανταγωνι-
στικότητας και εφαρµογή διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων, στόχοι που θα πρέπει να
επιδιώκονται παράλληλα προκειµένου να
αποκατασταθεί η εξωτερική ισορροπία σε
εύλογο χρονικό διάστηµα. 

Macroeconomic and bank-specific determinants of non-performing loans in Greece: a comparative
study of mortgage, business and consumer loan portfolios

(Μακροοικονοµικοί και τραπεζικοί προσδιοριστικοί παράγοντες των δανείων σε καθυστέρηση 
στην Ελλάδα: συγκριτική ανάλυση µεταξύ στεγαστικών, επιχειρηµατικών και 

καταναλωτικών δανειακών χαρτοφυλακίων)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 118
Dimitrios P. Louzis, Angelos T. Vouldis and Vasilios L. Metaxas

Η µελέτη διερευνά τους παράγοντες που
προσδιορίζουν το ύψος των δανείων σε καθυ-

στέρηση στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, ανά
κατηγορία δανείων, δηλ. καταναλωτικών, επι-
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χειρηµατικών και στεγαστικών δανείων. Η
ποιότητα των δανειακών χαρτοφυλακίων ανα-
µένεται να επηρεάζεται τόσο από τις µακρο-
οικονοµικές συνθήκες όσο και από τα χαρα-
κτηριστικά των τραπεζών. Ακόµη, η ποσοτική
επίδραση των διαφόρων προσδιοριστικών
παραγόντων στα δάνεια σε καθυστέρηση ανα-
µένεται να διαφοροποιείται ανάλογα µε το
είδος του δανειακού χαρτοφυλακίου. Τα απο-
τελέσµατα δείχνουν ότι τα δάνεια σε καθυ-
στέρηση στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα εξη-

γούνται κυρίως από τις βασικές µακροοικο-
νοµικές µεταβλητές (ΑΕΠ, ανεργία και επι-
τόκια), καθώς και από την ποιότητα της διοί-
κησης (management quality). Επίσης, η ποσο-
τική επίδραση των µακροοικονοµικών µετα-
βλητών διαφοροποιείται ανάλογα µε την κατη-
γορία του δανείου σε καθυστέρηση. Συγκε-
κριµένα, όπως προκύπτει από τα εµπειρικά
αποτελέσµατα, τα στεγαστικά δάνεια σε καθυ-
στέρηση είναι τα λιγότερο ευαίσθητα σε µετα-
βολές των µακροοικονοµικών συνθηκών. 

What is the best environmental policy? Taxes, permits and rules under economic 
and environmental uncertainty

(Ποια είναι η καλύτερη περιβαλλοντική πολιτική; Φόροι, άδειες ρύπων και ποσοτικοί κανόνες 
υπό συνθήκες οικονοµικής και περιβαλλοντικής αβεβαιότητας)

∆οκίµιο εργασίας No. 119
Konstantinos Angelopoulos, George Economides and Apostolis Philippopoulos

Το άρθρο αυτό αξιολογεί εναλλακτικές επι-
λογές περιβαλλοντικής πολιτικής, συγκεκρι-
µένα τους φόρους ρύπανσης, τις εµπορεύσιµες
άδειες ρύπων και την επιβολή ποσοτικών
περιορισµών όπως αυτοί που συζητούνται στο
πλαίσιο διεθνών συνθηκών για το περιβάλλον
(π.χ. Πρωτόκολλο του Κιότο). Ειδικότερα διε-
ρευνάται πώς η αβεβαιότητα, που χαρακτη-
ρίζει τόσο την οικονοµία όσο και το περιβάλ-
λον, επηρεάζει µια τέτοια αξιολόγηση. Το
πλαίσιο ανάλυσης είναι ένα σχετικά δηµοφι-
λές δυναµικό υπόδειγµα γενικής ισορροπίας,
το οποίο θεωρεί ότι το περιβάλλον έχει χαρα-
κτηριστικά δηµόσιου αγαθού. Τα κυριότερα
συµπεράσµατα της µελέτης είναι τα εξής: (α)
η πολιτική των εµπορεύσιµων αδειών ρύπων

είναι η χειρότερη επιλογή σε όλα τα υπολο-
γιστικά πειράµατά µας, (β) όταν η αβεβαιό-
τητα προέρχεται κυρίως από οικονοµικές
αιτίες (π.χ. διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση
του 2008-2009), περισσότερο ενδεδειγµένη
είναι η επιβολή φόρων ρύπανσης και η διά-
θεση των συναφών φορολογικών εσόδων για
την προστασία του περιβάλλοντος και (γ)
όταν, τέλος, η αβεβαιότητα προέρχεται
κυρίως από περιβαλλοντικές αιτίες (π.χ. κατα-
στροφή του κόλπου του Μεξικού από ατύχηµα
της BP), είναι καλύτερο να χρησιµοποιούνται
ποσοτικοί περιορισµοί, σε συνδυασµό µε
φόρους ρύπανσης, και πάλι τα φορολογικά
έσοδα να διατίθενται για την προστασία του
περιβάλλοντος. 

Rent-seeking competition from state coffers in Greece: a calibrated DSGE model
(Προσοδοθηρία µέσω του δηµόσιου τοµέα στην Ελλάδα: ένα δυναµικό 

υπόδειγµα γενικής ισορροπίας)

∆οκίµιο εργασίας No. 120
Konstantinos Angelopoulos, Sophia Dimeli, Apostolis Philippopoulos and Vangelis Vassilatos

Το άρθρο µελετά το µέγεθος και τις µακρο-
οικονοµικές συνέπειες του φαινοµένου της
προσοδοθηρίας (rent seeking) στην Ελλάδα το

χρονικό διάστηµα 1961-2005. Ως προσοδοθη-
ρία ορίζεται η προσπάθεια των εγωιστικά
δρώντων οικονοµικών φορέων να αυξήσουν
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το εισόδηµά τους µέσω χαριστικών επιδοµά-
των ή/και φοροαπαλλαγών, τα οποία τελικά
και αναπόφευκτα (δηλαδή, στη µακροοικο-
νοµική ισορροπία) χρηµατοδοτούνται από
υψηλότερους φόρους. Στην ανάλυση χρησι-
µοποιούµε ένα σχετικά δηµοφιλές δυναµικό
υπόδειγµα γενικής ισορροπίας, το οποίο
εµπλουτίζουµε ώστε να ενσωµατώνει και τον
εν λόγω µηχανισµό. Έναυσµα για τη µελέτη
αποτέλεσαν πολλές µαρτυρίες για τέτοιου
είδους συµπεριφορές στην Ελλάδα, οι οποίες

αποτελούν παράδειγµα έλλειψης κοινωνικής
συνεργασίας. Τα βασικά αποτελέσµατά µας
είναι: (α) το υπόδειγµα µε τη συγκεκριµένη
εµπλουτισµένη µορφή του µπορεί να εξηγήσει
καλύτερα τα στατιστικά στοιχεία για την
Ελλάδα, (β) το εισόδηµα από επιπλέον επι-
δόµατα ή/και φοροαπαλλαγές τέτοιου είδους
ανέρχεται κατά µέσο όρο σε περίπου 8,5% του
ΑΕΠ και (γ) η µείωση αυτού του προβλήµατος
µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντική βελτίωση
της κοινωνικής ευηµερίας. 

Inter-industry wage differentials in EU countries: what do cross-country time varying data 
add to the picture?

(Μισθολογικές διαφορές µεταξύ κλάδων σε χώρες της ΕΕ: τι προσθέτουν τα διακρατικά 
και διαχρονικά στοιχεία στην ανάλυση;)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 121
Philip Du Caju, Gábor Kátay, Ana Lamo, Daphne Nicolitsas and Steven Poelhekke 

Η µελέτη παρουσιάζει εκτιµήσεις των µισθο-
λογικών διαφορών µεταξύ κλάδων και τις
αιτίες αυτών στηριζόµενη σε στοιχεία για 8
χώρες (Βέλγιο, Γερµανία, Ελλάδα, Ιρλανδία,
Ισπανία, Ιταλία, Ολλανδία και Ουγγαρία) της
Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) σε δύο διαφορε-
τικά έτη (ως επί το πλείστον το 1995 και το
2002). Τα στοιχεία προέρχονται από την
Έρευνα ∆ιάρθρωσης και Κατανοµής των
Αµοιβών στις Επιχειρήσεις.  Η έρευνα συλλέ-
γει στοιχεία για τις αµοιβές, τα δηµογραφικά
και παραγωγικά χαρακτηριστικά των µισθω-
τών και τις εργασιακές σχέσεις µε τις οποίες
απασχολούνται, καθώς και πληροφορίες για
τους εργοδότες (κλάδος οικονοµικής δραστη-
ριότητας, µέγεθος κ.λπ.) από µεγάλο δείγµα
επιχειρήσεων σε κάθε χώρα. 

Το άρθρο τεκµηριώνει την ύπαρξη και επι-
µονή των µισθολογικών διαφορών µεταξύ
κλάδων.  Οι διαφορές είναι εµφανείς τόσο στα
πρωτογενή στοιχεία όσο και αφού ληφθούν
υπόψη τα δηµογραφικά και παραγωγικά
χαρακτηριστικά των απασχολουµένων και τα
χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων στις οποίες
εργάζονται (υπό συνθήκη εκτιµήσεις).  Τα
αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι διαφορές στα
πρωτογενή στοιχεία είναι σηµαντικές και ότι

η ιεράρχηση των κλάδων, µε βάση τις διαφο-
ρές αυτές, είναι παρόµοιες µεταξύ χωρών.
Όπως είναι αναµενόµενο, οι διαφορές είναι
µικρότερες στις υπό συνθήκη εκτιµήσεις,
ωστόσο εξακολουθούν να υπάρχουν.  Επίσης,
τόσο στα πρωτογενή στοιχεία όσο και σε αυτά
που προκύπτουν από τις υπό συνθήκη εκτιµή-
σεις, υπάρχουν διαφοροποιήσεις µεταξύ
χωρών ως προς την έκταση των αποκλίσεων
του µέσου µισθού κάθε κλάδου από το µέσο
µισθό στην οικονοµία.  

Η µελέτη ερευνά επίσης την υπόθεση ότι οι
µισθολογικές διαφορές µεταξύ κλάδων αντα-
νακλούν διαφορές στις µη µετρήσιµες ικανό-
τητες των εργαζοµένων.  Αν αυτή η υπόθεση
ισχύει, τότε οι µισθολογικές διαφορές θα πρέ-
πει να είναι υψηλότερες στα ανώτατα κλιµά-
κια µισθών. Τα στοιχεία ωστόσο δεν φαίνο-
νται συµβατά µε αυτή την υπόθεση.  

Το άρθρο βρίσκει θετική συσχέτιση µεταξύ
των προσόδων ανά κλάδο οικονοµικής δρα-
στηριότητας και των µισθολογικών διαφορών
που προκύπτουν από τις υπό συνθήκη εκτιµή-
σεις.  ∆ιαπιστώνεται επίσης αρνητική συσχέ-
τιση µεταξύ των µισθολογικών διαφορών και
της έντασης του ανταγωνισµού στην αγορά
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Στην εργασία αυτή διερευνάται κατά πόσον το
σηµερινό διεθνές νοµισµατικό καθεστώς
ενθαρρύνει τις κερδοσκοπικές εξάρσεις
(“φούσκες”) των τιµών των περιουσιακών
στοιχείων. 

Μετά την απότοµη αύξηση των τιµών των
µετοχών στις ΗΠΑ κατά το δεύτερο ήµισυ της
δεκαετίας του 1990 και στη συνέχεια την από-
τοµη πτώση τους το 2000-2001, οι τιµές αυτές
– µαζί µε τις τιµές και άλλων περιουσιακών
στοιχείων, όπως των ακινήτων, των βασικών
εµπορευµάτων και των οµολόγων – κινήθηκαν
και πάλι ανοδικά την περίοδο 2002-2007 και
µέχρι την εκδήλωση της χρηµατοπιστωτικής
κρίσης τον Αύγουστο του 2007. Η παρούσα
µελέτη υποστηρίζει ότι το επικρατούν σύνολο
συναλλαγµατικών ρυθµίσεων µεταξύ των
κυριότερων νοµισµάτων συνετέλεσε στη
δηµιουργία υπερβολικής  ρευστότητας στην
παγκόσµια οικονοµία, η οποία µε τη σειρά της
συνέβαλε σε µη διατηρήσιµη έξαρση των
τιµών των περιουσιακών στοιχείων.

Ειδικότερα η µελέτη εξετάζει τη διεθνή συνι-
στώσα των νοµισµατικών καθεστώτων και το
σηµερινό σύνολο συναλλαγµατικών ρυθµί-
σεων που χαρακτηρίζει το διεθνές νοµισµα-
τικό σύστηµα. Παρότι για πολλά σηµαντικά
νοµίσµατα υπάρχει καθεστώς που επιτρέπει τη
διακύµανση µεταξύ των ισοτιµιών τους, τα
νοµίσµατα πολλών  αναδυόµενων οικονοµιών

της Ασίας και πετρελαιοεξαγωγικών χωρών
είναι συνδεδεµένα µε το δολάριο ΗΠΑ. Με
αυτή την αφετηρία, οι Dooley, Folkerts-Lan-
dau and Garber έχουν δηµοσιεύσει σειρά
άρθρων όπου υποστηρίζουν ότι το σηµερινό
σύνολο συναλλαγµατικών ρυθµίσεων αποτελεί
αναβίωση του συστήµατος του Bretton-
Woods, το οποίο µάλιστα αποκαλούν Bretton-
Woods ΙΙ (BWII).

Η παρούσα µελέτη εκφράζει διαφορετική
άποψη. Υποστηρίζει ότι το αρχικό σύστηµα του
Bretton-Woods διακρίνεται σε δύο εντελώς
διαφορετικές φάσεις: η πρώτη διήρκεσε από
την καθιέρωσή του το 1947 έως το 1969 περί-
που, ενώ η δεύτερη ήταν πολύ πιο βραχύβια,
από το 1970 περίπου και µέχρι την κατάρρευση
του συστήµατος το 1973. Ενώ η πρώτη φάση
είχε κάποια χαρακτηριστικά σταθερότητας, η
δεύτερη φάση χαρακτηρίστηκε από σηµαντική
αστάθεια και συντελούσε στη δηµιουργία
αυξηµένης ρευστότητας στην παγκόσµια οικο-
νοµία και σε κερδοσκοπικές εξάρσεις των
τιµών των περιουσιακών στοιχείων. Στο βαθµό
λοιπόν που το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα έχει όντως µεταµορφωθεί σε ένα ανα-
βιωµένο καθεστώς τύπου Bretton-Woods, προ-
σοµοιάζει περισσότερο στη δεύτερη παραλ-
λαγή του, καθώς τείνει να δηµιουργεί υψηλή
ρευστότητα παγκοσµίως και να οδηγεί σε κερ-
δοσκοπικές εξάρσεις των τιµών των περιου-
σιακών στοιχείων. 

Τεύχος 35
Οικονοµικό ∆ελτίο
Ιούνιος 201194

προϊόντων.  Τέλος, τα αποτελέσµατα δείχνουν
ότι είναι πιο πιθανόν οι εργοδότες να µοιρά-
ζονται τις προσόδους µε τους εργαζόµενους σε
κλάδους όπου υψηλό ποσοστό επιχειρήσεων

έχει συνάψει επιχειρησιακή συλλογική σύµ-
βαση και σε κλάδους όπου υψηλό ποσοστό των
εργαζοµένων καλύπτεται από κάποια συλλο-
γική σύµβαση.  

The fatal flaw: the revived Bretton-Woods system, liquidity creation and commodity-price bubbles
(Το µοιραίο σφάλµα: το αναβιωµένο σύστηµα του Bretton-Woods, δηµιουργία ρευστότητας και

κερδοσκοπικές εξάρσεις των τιµών των βασικών εµπορευµάτων)

∆οκίµιο εργασίας No. 122
Harris Dellas and George S. Tavlas
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Σε αυτή την εργασία εξετάζουµε πώς έχει
αλλάξει η κατανοµή των µισθών στην Ελλάδα
την περίοδο 1995-2002 και ποιά ήταν η συνει-
σφορά των δεξιοτήτων (εκπαίδευσης, προϋ-
πηρεσίας στην επιχείρηση, ηλικίας – πιθανής
εργασιακής εµπειρίας) σε αυτές τις µεταβολές.
Για την ανάλυση χρησιµοποιούµε δεδοµένα
που παρέχουν πληροφορίες για τον εργαζό-
µενο και την επιχείρηση και αποµονώνουµε, σε
κάθε δεκατηµόριο της κατανοµής µισθών, το
µέρος της µισθολογικής µεταβολής που οφεί-
λεται σε µεταβολές των χαρακτηριστικών των
εργαζοµένων και των επιχειρήσεων από το
µέρος που οφείλεται σε µεταβολές των ‘αµοι-
βών’  (returns) αυτών των χαρακτηριστικών. 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η ανισότητα
µισθών αυξήθηκε την περίοδο 1995-2002 και
µάλιστα περισσότερο για τους άνδρες και
αυτούς που βρίσκονται στα υψηλότερα δεκα-
τηµόρια της κατανοµής των µισθών. Η συνει-
σφορά των µεταβολών των δεξιοτήτων και των
‘αµοιβών’ αυτών στην εξέλιξη της δυναµικής
των µισθών στην Ελλάδα υπήρξε σηµαντική.
Από τις µεταβολές των δεξιοτήτων, η µετα-
βολή της προϋπηρεσίας στην επιχείρηση και
της εκπαίδευσης είχαν τη σηµαντικότερη συµ-
βολή. Η επίδραση της  µεταβολής της προϋ-
πηρεσίας είναι αρνητική και, οδηγώντας σε
µεγαλύτερη µείωση µισθών για αυτούς που
βρίσκονται στα χαµηλότερα δεκατηµόρια της
κατανοµής των µισθών, συµβάλλει  στην παρα-
τηρούµενη εξέλιξη της ανισότητας.  Αντίθετα,
η επίδραση της µεταβολής της εκπαίδευσης
είναι θετική αλλά οδηγεί και αυτή σε µεγα-
λύτερη ανισότητα. Αυτό το αποτέλεσµα δεν
είναι σύνηθες, καθώς η αύξηση του εκπαι-
δευτικού επιπέδου των εργαζοµένων θα ανα-
µενόταν να οδηγεί σε µείωση της ανισότητας
µισθών. Το εύρηµα αυτό αποδίδεται συνήθως
στη µεγαλύτερη διασπορά µισθών µεταξύ των
εργαζοµένων µε υψηλό εκπαιδευτικό επίπεδο.    

Τα ευρήµατα αναφορικά µε τις επιδράσεις των
µεταβολών των ‘αµοιβών’ των δεξιοτήτων δεί-
χνουν ότι και αυτές, αν και µικρότερες σε µέγε-
θος από τις επιδράσεις των µεταβολών των δεξιο-
τήτων, συµβάλλουν  σηµαντικά στις µεταβολές της
κατανοµής των µισθών.  Η επίδραση  της µετα-
βολής των ‘αµοιβών’ των δεξιοτήτων παρουσιά-
ζει  ένα σχήµα U σε όλο το εύρος της κατανοµής
των µισθών. Το εύρηµα αυτό, αν και δεν αποτε-
λεί απόδειξη, µπορεί να θεωρηθεί ότι είναι σε
γενικές γραµµές συµβατό µε τη θεωρία σύµφωνα
µε την οποία η τεχνολογική πρόοδος υποκαθιστά
τα επαγγέλµατα που ενέχουν αρµοδιότητες ρου-
τίνας (routinization theory).  Όσον αφορά  το
πρόσηµο των επιδράσεων των µεταβολών των
‘αµοιβών’, οι επιδράσεις  των ‘αµοιβών’ της ηλι-
κίας είναι αρνητικές, ενώ οι επιδράσεις των
‘αµοιβών’ της εκπαίδευσης και της προϋπηρεσίας
στην επιχείρηση είναι θετικές. Ενδιαφέρον είναι
ότι όλες  οι επιδράσεις των  ‘αµοιβών’ των επι-
µέρους δεξιοτήτων παρουσιάζουν και αυτές
σχήµα U. Το πρόσηµο και το σχήµα των επιδρά-
σεων των ‘αµοιβών’ της ηλικίας µπορεί να θεω-
ρηθεί ότι εν µέρει αντικατοπτρίζουν την αλλη-
λεπίδραση µεταξύ αφενός των θεσµικών µετα-
βολών στην αγορά εργασίας,  τα αποτελέσµατα
των οποίων δεν είναι ουδέτερα ως προς την ηλι-
κία, και αφετέρου της διαφορετικής  µη παρα-
τηρήσιµης  ικανότητας των εργαζοµένων στα διά-
φορα σηµεία της κατανοµής των µισθών. 

Τα ευρήµατα της µελέτης δείχνουν ότι οι οικο-
νοµικές εξελίξεις είχαν πολύ σηµαντική συνει-
σφορά στις µεταβολές της κατανοµής των
µισθών. Πράγµατι, η συνδυασµένη  επίδραση
των µεταβολών των ‘αµοιβών’ των δεξιοτήτων
και της µεταβολής της προϋπηρεσίας, που είναι
σαφώς εξαρτώµενη από τις οικονοµικές  συν-
θήκες, είναι σηµαντική σε µέγεθος. Από την άλλη
πλευρά, οι εξωγενείς δηµογραφικές µεταβολές,
όπως οι µεταβολές της ηλικίας και της εκπαί-
δευσης, έχουν σχετικά µικρότερη συνεισφορά. 

Τεύχος 35
Οικονοµικό ∆ελτίο
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Skills and wage inequality in Greece: evidence from matched employer-employee data, 1995-2002
(∆εξιότητες και ανισότητα µισθών στην Ελλάδα: εµπειρικά αποτελέσµατα µε βάση 
ενοποιηµένα δεδοµένα εργαζοµένων και επιχειρήσεων για την περίοδο 1995-2002)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 123 
Rebekka Christopoulou and Theodora Kosma 
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Η µελέτη εξετάζει τις διαφορές αποδόσεων
των ελληνικών κρατικών οµολόγων για να
διαπιστώσει κατά πόσον οι έντονες διακυ-
µάνσεις των αποδόσεων αντανακλούν αντί-
στοιχες εξελίξεις στα θεµελιώδη οικονο-
µικά µεγέθη. Αρχικά αναλύει τα αίτια της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην Ελλάδα,
όπως εκδηλώθηκε µε την αύξηση των δηµο-
σιονοµικών ελλειµµάτων και των ελλειµµά-
των του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
από την ένταξη της χώρας στη ζώνη του
ευρώ το 2001 και εξής. Στη συνέχεια παρέ-
χει ορισµένα εµπειρικά αποτελέσµατα για
τη σχέση ανάµεσα στις  διαφορές αποδό-
σεων και τα θεµελιώδη µακροοικονοµικά
µεγέθη.

Με βάση τη διαφορά αποδόσεων µεταξύ
ελληνικών και γερµανικών δεκαετών κρατι-
κών οµολόγων υπολογίζεται µια σχέση συνο-
λοκλήρωσης µεταξύ των διαφορών αποδό-
σεων και των µακροχρόνιων προσδιοριστι-
κών παραγόντων τους την περίοδο 2001-
2009. Σε αυτούς τους παράγοντες περιλαµ-
βάνονται ένας δείκτης της δηµοσιονοµικής

κατάστασης, η ανταγωνιστικότητα της ελλη-
νικής οικονοµίας, η οικονοµική δραστηριό-
τητα και οι τιµές του πετρελαίου (οι οποίες
αντανακλούν την υψηλή ενεργειακή εξάρ-
τηση της ελληνικής οικονοµίας). Παρέχονται
ενδείξεις ότι η έντονη µείωση των διαφορών
των αποδόσεων που σηµειώθηκε µετά την
ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ δεν
αντανακλούσε επαρκώς τις µακροοικονοµι-
κές ανισορροπίες που συσσωρεύονταν στην
ελληνική οικονοµία. Αποδεικνύεται επίσης
ότι η έντονη διεύρυνση  των διαφορών απο-
δόσεων µετά την εκδήλωση της χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης στην Ελλάδα δεν αντανα-
κλούσε πλήρως τους θεµελιώδεις παράγο-
ντες. Συνεπώς, οι διαφορές αποδόσεων
έχουν αποκλίνει άλλοτε προς τα κάτω και
άλλοτε προς τα άνω σε σχέση µε τις τιµές που
θα αναµένονταν µε βάση τα θεµελιώδη
µεγέθη. Ειδικότερα, φαίνεται ότι απέκλιναν
σηµαντικά προς τα κάτω την περίοδο από το
τέλος του 2004 έως τα µέσα του 2005, ενώ
αντίθετα από το Μάιο του 2010 και εξής
υπερβαίνουν τα αναµενόµενα επίπεδά τους
κατά 400 µονάδες βάσης περίπου. 

Τεύχος 35
Οικονοµικό ∆ελτίο
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The Greek financial crisis: growing imbalances and sovereign spreads
(Η ελληνική χρηµατοπιστωτική κρίση: αυξανόµενες ανισορροπίες και διαφορές αποδόσεων 

κρατικών οµολόγων)

∆οκίµιο εργασίας No. 124
Heather D. Gibson, Stephen G. Hall and George S. Tavlas

On the geography of international banking: the role of third-country effects
(Η γεωγραφία της διεθνούς τραπεζικής: ο ρόλος των επιδράσεων τρίτων χωρών) 

∆οκίµιο εργασίας Νο. 125
Georgios Fotopoulos and Helen Louri

Η διεθνής τραπεζική  είναι ένα σύνθετο φαι-
νόµενο. Μεταξύ των παραγόντων που την επη-
ρεάζουν, ιδιαίτερα σηµαντικός παράγοντας
θεωρείται η γεωγραφική απόσταση. Στη
βιβλιογραφία αναφέρεται συχνά ότι η από-
σταση ασκεί µια άµεση, αρνητική γραµµική
επίδραση. Είναι, όµως, ο ρόλος της γεωγρα-
φίας απλά µονοσήµαντος, ή είναι ίσως πιο
περίπλοκος; 

Εφαρµόζοντας τεχνικές ανάλυσης χωρικών
δεδοµένων  σε στοιχεία της Τράπεζας ∆ιε-
θνών ∆ιακανονισµών, τα οποία αφορούν  τις
τραπεζικές απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού
για 178 χώρες κατά το 2006, βρίσκουµε ενδεί-
ξεις θετικής χωρικής αυτοσυσχέτισης υπό
εναλλακτικά σχήµατα χωρικής στάθµισης. Για
την περαιτέρω διερεύνηση των  γεωγραφικών
πτυχών της διεθνούς τραπεζικής, χρησιµο-
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ποιούµε ένα χωρικό αυτοπαλίνδροµο υπό-
δειγµα βαρύτητας. Σύµφωνα µε τα αποτελέ-
σµατα, η ύπαρξη χωρικής υστέρησης οδηγεί
σε σηµαντικές έµµεσες επιδράσεις ή επιδρά-
σεις τρίτων χωρών. Τις ενδείξεις για την
ύπαρξη τέτοιων επιδράσεων ενισχύουν και
τα αποτελέσµατα εκτιµήσεων που προκύ-
πτουν από ένα  χωρικό αυτοπαλίνδροµο υπό-
δειγµα Tobit. Ο ρόλος της γεωγραφίας είναι
πολύ πιο σηµαντικός από την επίδραση της
απόστασης µόνον. 

Οι επιδράσεις τρίτων χωρών συνδέουν τις
χώρες µεταξύ τους µε τρόπους πέραν αυτών
που απορρέουν  άµεσα από  τις σχέσεις
µεταξύ χώρας προορισµού (δανειολήπτη) και
χώρας προέλευσης (δανειστή). Επιβεβαιώ-
νοντας προγενέστερα αποτελέσµατα, το
µέγεθος της οικονοµίας της χώρας προέλευ-
σης και της χώρας προορισµού, οι µεταξύ
τους πολιτισµικές οµοιότητες και ο συγχρο-
νισµός των φάσεων του οικονοµικού κύκλου

ενισχύουν τη διεθνή τραπεζική, ενώ η από-
σταση και η µεταβλητότητα των συναλλαγ-
µατικών ισοτιµιών την δυσχεραίνουν. Επι-
πλέον, θετικό ρόλο διαδραµατίζει το χαµηλό
επίπεδο πολιτικού κινδύνου (που συνεπάγε-
ται καλύτερη ποιότητα θεσµών και µεγαλύ-
τερη πολιτική σταθερότητα), όπως επίσης και
ο αυξηµένος  χρηµατοπιστωτικός και οικο-
νοµικός κίνδυνος (που υποδηλώνει προτίµηση
για µεγαλύτερες αποδόσεις υψηλότερου κιν-
δύνου, σε βάρος θεµελιωδών  οικονοµικών
µεγεθών). Αυτή η προτίµηση αντανακλά ενδε-
χοµένως ορισµένους από τους παράγοντες
που οδήγησαν και στην πρόσφατη χρηµατο-
πιστωτική κρίση. Καθώς οι έµµεσες επιδρά-
σεις αυτών των µεταβλητών εκτιµάται ότι
είναι σχεδόν εξίσου σηµαντικές µε τις άµεσες
(αυτές που αντιστοιχούν αποκλειστικά και
µόνο στις διµερείς διασυνοριακές τραπεζικές
δραστηριότητες), µελλοντικές µελέτες της διε-
θνούς τραπεζικής θα ήταν χρήσιµο να τις λαµ-
βάνουν υπόψη. 
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Η ανάλυση της παραγωγικότητας και της απο-
δοτικότητας των τραπεζών αποτελεί ένα απα-
ραίτητο βήµα για την αξιολόγηση της επίδοσής
τους. Σε αυτή την κατεύθυνση, έχει προταθεί
πρόσφατα η χρησιµοποίηση Τεχνητών Νευ-
ρωνικών ∆ικτύων µε σκοπό την απόκτηση
συνολικά ευέλικτων συναρτήσεων οι οποίες
είναι ικανές να προσεγγίσουν οποιαδήποτε
συνάρτηση απόστασης προϊόντος, ενώ επι-
τρέπουν παράλληλα και την a priori επιβολή
των θεωρητικών ιδιοτήτων οι οποίες προβλέ-
πονται από την οικονοµική θεωρία. Η εργασία
αυτή προτείνει κρίσιµες βελτιώσεις στη δια-
τύπωση της Νευρωνικής Συνάρτησης Από-
στασης (ΝΣΑ) σε σύγκριση µε την υπάρχουσα
βιβλιογραφία. Συγκεκριµένα, απορρίπτει την
περιοριστική υπόθεση ότι σε κάθε εξίσωση

του εκτιµώµενου συστήµατος αντιστοιχεί ο
ίδιος αριθµός νευρωνικών κόµβων και επι-
τρέπει τη διαφοροποίησή τους ανά εξίσωση.
Παράλληλα, χρησιµοποιείται µια συνάρτηση
ενεργοποίησης των νευρωνικών κόµβων, που
έχει διαπιστωθεί στη βιβλιογραφία ότι επι-
τυγχάνει ταχύτερη σύγκλιση. Τέλος, χρησι-
µοποιείται µια πιο εξελιγµένη τεχνική εκτί-
µησης της τεχνικής αποδοτικότητας. Η βελ-
τιωµένη διατύπωση της ΝΣΑ εφαρµόστηκε σε
ένα µεγάλο πάνελ από τράπεζες των ΗΠΑ για
την περίοδο 1989-2000 και εκτιµήθηκαν οι
αποδόσεις κλίµακας, η συνολική παραγωγι-
κότητα των συντελεστών και η τεχνική απο-
δοτικότητα. Τα αποτελέσµατα της προτεινό-
µενης µεθοδολογίας είναι πολύ ικανοποιητικά
συγκρινόµενα µε τη συµβατική ΝΣΑ.
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