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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ένα ερώτηµα που έχει απασχολήσει και απα-
σχολεί την κοινή γνώµη σε πολλές οικονοµίες,
συµπεριλαµβανοµένης της ελληνικής, είναι αν
οι προσαρµογές της εγχώριας λιανικής τιµής
της βενζίνης στις µεταβολές της διεθνούς τιµής
του πετρελαίου είναι συµµετρικές ή όχι – µε
άλλα λόγια, αν οι λιανικές τιµές της βενζίνης
προσαρµόζονται µε την ίδια ταχύτητα στις µει-
ώσεις της διεθνούς τιµής του πετρελαίου όσο
και στις αυξήσεις της. Το ερώτηµα παρου-
σιάζει ενδιαφέρον, καθώς η ύπαρξη ασυµµε-
τρίας ενδεχοµένως αποτελεί ένδειξη ύπαρξης
στρεβλώσεων και έλλειψης ανταγωνισµού
στην αγορά πετρελαίου.

Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, σε µια
τέλεια ανταγωνιστική ―και συνεπώς αποτε-
λεσµατική― αγορά ενός αγαθού, κάθε µετα-
βολή του οριακού κόστους του αγαθού µετα-
φέρεται πλήρως και άµεσα στην τιµή του. Αν
κάτι τέτοιο δεν συµβαίνει, πιθανώς οφείλεται
σε στρεβλώσεις της αγοράς. Η λειτουργία της
αγοράς πετρελαίου είναι ιδιαίτερα σηµαντική,
λόγω του σηµαντικού ρόλου του πετρελαίου
για τις οικονοµίες. Το πετρέλαιο είναι το
βασικό αγαθό που επηρεάζει µια οικονοµία
και από την πλευρά της προσφοράς και από
την πλευρά της ζήτησης. Από την πλευρά της
προσφοράς, αποτελεί σηµαντική εισροή για
την παραγωγή, οπότε επηρεάζει το κόστος
παραγωγής και την προσφορά των αγαθών.
Από την πλευρά της ζήτησης, µια µεταβολή
στη τιµή του πετρελαίου, δεδοµένης της σχε-
τικά ανελαστικής ζήτησής του, επηρεάζει
άµεσα το διαθέσιµο εισόδηµα των κατανα-
λωτών. Έτσι, η ύπαρξη συστηµατικής ασυµ-
µετρίας στην προσαρµογή των τιµών σηµαίνει
αρνητικές συνέπειες για την οικονοµία και
συνεχή χειροτέρευση της αγοραστικής δύνα-
µης των καταναλωτών προς όφελος των παρα-

γωγών/προµηθευτών. Η ύπαρξη ασυµµετρίας
ερµηνεύεται συχνά ως αποτέλεσµα κινήσεων
κερδοσκοπίας από την πλευρά των προµη-
θευτών που ευνοούνται από την έλλειψη αντα-
γωνισµού στην αγορά καυσίµων. Σε αυτές τις
περιπτώσεις, είναι απαραίτητη η συστηµατική
παρακολούθηση της αγοράς για την όσο πιο
ανταγωνιστική λειτουργία της, από τις αρµό-
διες αρχές ελέγχου του ανταγωνισµού.

Το ερώτηµα έχει απασχολήσει εκτενώς την
οικονοµική βιβλιογραφία πάνω από είκοσι
χρόνια. Η ύπαρξη ασυµµετρίας ελέγχεται ως
προς την ταχύτητα προσαρµογής, δηλαδή τη
χρονική διάρκεια που χρειάζεται µια µετα-
βολή της χονδρικής τιµής για να καταλήξει στο
επίπεδο λιανικής. Η βιβλιογραφία περιλαµ-
βάνει αναλύσεις για την αγορά πετρελαιοει-
δών πολλών οικονοµιών, µε έµφαση στην
αγορά πετρελαιοειδών των ΗΠΑ. Οι περισ-
σότερες µελέτες οδηγούν στο συµπέρασµα ότι
υπάρχουν ασυµµετρίες στην προσαρµογή των
εγχώριων τιµών λιανικής. Όµως κάτι τέτοιο
δεν συνάγεται σαφώς από όλες τις µελέτες,
είτε αναφέρονται σε διαφορετικές οικονοµίες
είτε στην ίδια οικονοµία. Τα αποτελέσµατα
διαφοροποιούνται ανάλογα µε τη χρονική
περίοδο της ανάλυσης, το µέγεθος του δείγ-
µατος των παρατηρήσεων, τη συχνότητα των
παρατηρήσεων και την οικονοµετρική µεθο-
δολογία που εφαρµόζεται σε κάθε µελέτη.

Οι ενδείξεις για την περίπτωση της ελληνικής
αγοράς πετρελαιοειδών σε άρθρα που ανα-
λύουν οµάδες χωρών (Meyler, 2009 και
Cleridis, 2010) επίσης δεν είναι ξεκάθαρες: o
Meyler (2009) εντοπίζει ασυµµετρία στην προ-
σαρµογή των λιανικών τιµών των καυσίµων,
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κυρίως στο πετρέλαιο κίνησης στην ελληνική
αγορά, ενώ ο Cleridis (2010) δεν βρίσκει
σηµαντικές ενδείξεις ασυµµετρίας. Πρόσφατα
εµφανίστηκαν τρία άρθρα στη σχετική βιβλιο-
γραφία που αναλύουν αποκλειστικά την
αγορά πετρελαιοειδών στην Ελλάδα. Το
πρώτο είναι η µελέτη του Ιδρύµατος Οικονο-
µικών και Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ,
2009). Η µελέτη περιέχει µια πολύ καλή περι-
γραφή της αγοράς των πετρελαιοειδών. Ελέγ-
χει οικονοµετρικά για ασυµµετρίες εφαρµό-
ζοντας τη µεθοδολογία του ασύµµετρου υπο-
δείγµατος διόρθωσης σφάλµατος σε µηνιαίες
παρατηρήσεις για την περίοδο Ιανουαρίου
2005-∆εκεµβρίου 2008. Αν και η περιγραφή
της λειτουργίας της αγοράς αποκαλύπτει στρε-
βλώσεις του ανταγωνισµού στην αγορά, η
οικονοµετρική εργασία καταλήγει στο συµπέ-
ρασµα ότι δεν υπάρχουν ασυµµετρίες στις
προσαρµογές των τιµών. Το δεύτερο άρθρο
είναι των Angelopoulou and Gibson (2010).
Αναλύει τον τρόπο προσδιορισµού των τιµών
των καυσίµων στην αγορά χρησιµοποιώντας
εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις για την περίοδο
Νοεµβρίου 2004-Φεβρουαρίου 2009. Σύµ-
φωνα µε τα ευρήµατα της µελέτης, οι τιµές
προσαρµόζονται συµµετρικά στις µεταβολές
των διεθνών τιµών πετρελαίου, αλλά µη συµ-
µετρικά στις µεταβολές των φόρων και σε δια-
φορετικές περιφέρειες της Ελλάδoς. Τα ευρή-
µατα πιθανόν αντανακλούν έλλειψη ανταγω-
νιστικών συνθηκών στην ελληνική αγορά και
κυρίως στις περιφερειακές αγορές. Στο τρίτο
άρθρο ο Polemis (2011) εφαρµόζει τη µεθο-
δολογία του ασύµµετρου υποδείγµατος διόρ-
θωσης σφάλµατος για την περίοδο Ιανουαρίου
1988-Ιουνίου 2006. Τα αποτελέσµατα της
έρευνας παρέχουν ενδείξεις για ασυµµετρία
στην προσαρµογή των λιανικών τιµών της βεν-
ζίνης τόσο βραχυχρόνια όσο και µακροχρό-
νια. Σύµφωνα µε τη µελέτη, τα ευρήµατα υπο-
δηλώνουν ελλιπή ανταγωνισµό στην αγορά
πετρελαίου στην Ελλάδα.

Στην παρούσα εργασία ελέγχεται η ύπαρξη
ασυµµετρίας στις προσαρµογές των εγχώριων
λιανικών τιµών της βενζίνης στις διεθνείς
τιµές πετρελαίου για την ελληνική οικονοµία
και για την περίοδο Ιανουαρίου 2005-Ιουλίου

2012. Η παρούσα εργασία διαφοροποιείται
από τις προηγούµενες µελέτες ως προς:

((ii)) Το δείγµα των παρατηρήσεων: η εργασία
αξιοποιεί όλες τις διαθέσιµες παρατηρήσεις
για τις υπό εξέταση µεταβλητές. Η λειτουρ-
γία της αγοράς καυσίµων στην Ελλάδα ανα-
λύεται χρησιµοποιώντας παρατηρήσεις µε
εβδοµαδιαία συχνότητα για ένα µεγαλύτερο
στατιστικό δείγµα σε σχέση µε τις προανα-
φερθείσες έρευνες, που επιπλέον περιλαµ-
βάνει παρατηρήσεις από την πρόσφατη
περίοδο κρίσης της ελληνικής οικονοµίας. Το
γεγονός ότι το δείγµα περιλαµβάνει περισ-
σότερες και πιο πρόσφατες παρατηρήσεις
από ό,τι οι προαναφερθείσες έρευνες καθι-
στά τα στατιστικά αποτελέσµατα ιδιαίτερα
αξιόπιστα και επίκαιρα.

((iiii)) Την οικονοµετρική µεθοδολογία: στην
παρούσα µελέτη χρησιµοποιείται η µέθοδος
διόρθωσης σφάλµατος µε συνολοκλήρωση
αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου (Error Correc-
tion Model – ECM – with Threshold Auto
Regressive – TAR – cointegration) που προ-
τείνεται από τη σχετική βιβλιογραφία ως η πιο
αξιόπιστη στατιστικά µέθοδος για τον έλεγχο
ασύµµετρων προσαρµογών στη συµπερι-
φορά µιας µεταβλητής. Για λόγους σύγκρισης
µε προηγούµενες µελέτες, η µελέτη παρου-
σιάζει ευρήµατα µε βάση και άλλες οικονο-
µετρικές µεθοδολογίες που έχουν χρησιµο-
ποιηθεί στη βιβλιογραφία.

Το υπόλοιπο τµήµα της εργασίας οργανώνε-
ται ως εξής: στην ενότητα 2 παρουσιάζονται
συνοπτικά οι θεωρίες για την ύπαρξη ασυµ-
µετρίας προσαρµογής και γίνεται µια επι-
σκόπηση της διεθνούς βιβλιογραφίας. Στην
ενότητα 3 γίνεται µια σύντοµη περιγραφή της
αγοράς πετρελαιοειδών στην Ελλάδα. Ανα-
λύεται η σηµασία του πετρελαίου για την ελλη-
νική οικονοµία, γίνεται παρουσίαση της οργά-
νωσης της αγοράς και περιγραφή του τρόπου
τιµολόγησης των καυσίµων. Η ενότητα 4 περι-
γράφει την οικονοµετρική µεθοδολογία και τις
τεχνικές που εφαρµόζονται στη µελέτη. Τα
δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν και τα
εµπειρικά αποτελέσµατα παρουσιάζονται
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στην ενότητα 5. Τέλος, στην ενότητα 6 συνο-
ψίζονται τα συµπεράσµατα και αναπτύσσο-
νται κάποιοι προβληµατισµοί για περαιτέρω
έρευνα.

2 ΘΕΩΡΗΤΙΚΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ – ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ

Θεωρητικά ζητήµατα

Η βιβλιογραφία αρχικά προτείνει την εκτί-
µηση του βαθµού προσαρµογής των τιµών λια-
νικής στις µεταβολές της διεθνούς τιµής του
αργού πετρελαίου. Ο βαθµός προσαρµογής
των τιµών εκφράζει το ποσοστό µεταβολής του
οριακού κόστους παραγωγής λόγω µεταβολής
της τιµής του αργού πετρελαίου, που µεταφέ-
ρεται στις λιανικές τιµές. Σε µια ανταγωνι-
στική αγορά, όπου η τιµή ισούται µε το οριακό
κόστος, ο βαθµός προσαρµογής είναι 100%:
κάθε µεταβολή του κόστους µεταφέρεται στο
ακέραιο στην τιµή του προϊόντος.

Η ασυµµετρία προσαρµογής εξετάζεται ως
προς την ταχύτητα προσαρµογής των λιανι-
κών τιµών της βενζίνης στις µεταβολές της
διεθνούς τιµής του αργού πετρελαίου. Ο έλεγ-
χος αφορά το κατά πόσον οι εγχώριες τιµές
της βενζίνης προσαρµόζονται ταχύτερα προς
τα πάνω αντιδρώντας στις αυξήσεις των διε-
θνών τιµών πετρελαίου παρά προς τα κάτω,
όταν οι διεθνείς τιµές του πετρελαίου µειώ-
νονται. Στην αγορά του πετρελαίου η ταχύ-
τητα προσαρµογής επηρεάζεται από παρά-
γοντες όπως το κόστος προσαρµογής και η
ύπαρξη αποθεµάτων. Το κόστος προσαρµο-
γής ―το κόστος που έχουν οι εταιρίες για να
υπολογίσουν και να δηµοσιοποιήσουν τις
τιµές τους― φαίνεται να είναι ιδιαίτερα
χαµηλό για τις εταιρίες πετρελαιοειδών, αφού
το µόνο που χρειάζεται είναι η αλλαγή των
ενδείξεων των τιµών στα πρατήρια. Η ύπαρξη
αποθεµάτων επηρεάζει την τιµολόγηση ως
εξής: αν οι εταιρίες διαθέτουν αποθέµατα
πετρελαίου του οποίου η διεθνής τιµή αυξά-
νεται, µπορούν να περιµένουν µέχρι να παρα-
λάβουν το νέο φορτίο ώστε να αυξήσουν την
τιµή. Έτσι, πιθανές απότοµες αυξήσεις στην

τιµή του πετρελαίου µπορούν να µετακυλι-
στούν στην τιµή της βενζίνης πιο αργά – µε
χαµηλότερη ταχύτητα.

Η βιβλιογραφία προτείνει αρκετές θεωρητι-
κές ερµηνείες για το φαινόµενο της ασυµµε-
τρίας στην προσαρµογή των τιµών λιανικής
(βλ. Balke et al., 1998, για µια καλή επισκό-
πηση των θεωρητικών επιχειρηµάτων). Το
φαινόµενο ερµηνεύεται κυρίως µε βάση τις
θεωρίες: (α) της ολιγοπωλιακής δύναµης των
επιχειρήσεων εξαιτίας της ατελούς οργάνω-
σης της αγοράς, (β) του κόστους έρευνας της
αγοράς εκ µέρους των καταναλωτών, (γ) της
αντίδρασης των καταναλωτών σε µεταβολές
των τιµών, (δ) της διαχείρισης των αποθεµά-
των πετρελαίου και (ε) του κόστους προσαρ-
µογής των διυλιστηρίων.

((αα)) Η διάρθρωση της αγοράς αντανακλά το
βαθµό δύναµης µιας εταιρίας και αποτελεί µια
καλή εξήγηση του φαινοµένου. Όταν σε µια
αγορά δραστηριοποιούνται λίγες εταιρίες,
υπάρχει κίνητρο σύναψης µυστικών συµφω-
νιών και δηµιουργίας καρτέλ µεταξύ τους, µε
σκοπό ένα σταθερό ποσοστό κέρδους. Σε αυτή
την περίπτωση η µείωση των τιµών από µια
επιχείρηση ―όταν πέφτουν οι διεθνείς τιµές
του πετρελαίου― µπορεί να θεωρηθεί από τις
άλλες ως επιθετική κίνηση αθέτησης της συµ-
φωνίας. Κατά συνέπεια, οι εταιρίες έχουν την
τάση να κρατούν τις τιµές άκαµπτες σε περιό-
δους πτώσης των διεθνών τιµών του πετρε-
λαίου. Στην περίπτωση αύξησης των τιµών
πετρελαίου δεν υπάρχει θέµα παρερµηνείας
για σπάσιµο του καρτέλ, οπότε οι εταιρίες τεί-
νουν να αυξάνουν τις τιµές άµεσα.

((ββ)) Το επιχείρηµα του κόστους έρευνας της
αγοράς από τους καταναλωτές βασίζεται επί-
σης σε µια µη ανταγωνιστική διάρθρωση της
αγοράς των πρατηρίων βενζίνης. Η έρευνα
αγοράς έχει κάποιο κόστος για τους κατανα-
λωτές, ειδικά όταν οι τιµές µεταβάλλονται
καθηµερινά. Οι καταναλωτές συχνά καταλή-
γουν στο συµπέρασµα ότι κάποια πρατήρια
είναι φθηνά, χωρίς να το επιβεβαιώνουν
καθηµερινά. Αυτή τη συµπεριφορά των
καταναλωτών εκµεταλλεύονται οι πρατηρι-
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ούχοι αντιδρώντας µη συµµετρικά στις µετα-
βολές των τιµών πετρελαίου.

Ασυµµετρίες όµως µπορεί να παρατηρούνται
ακόµη και σε µια ανταγωνιστική αγορά, όπως
δείχνουν τα επιχειρήµατα (γ)-(ε):

((γγ))  Οι καταναλωτές τείνουν να ζητούν προ-
ληπτικά περισσότερη ποσότητα βενζίνης, την
οποία αποθεµατοποιούν όταν οι τιµές αυξά-
νονται, από φόβο για περαιτέρω µελλοντική
αύξηση των τιµών. Όταν οι τιµές πέφτουν, η
ζήτηση δεν µειώνεται µε την ίδια ταχύτητα,
προκαλώντας µη συµµετρικές τάσεις από την
πλευρά της ζήτησης.

((δδ)) Από την πλευρά τους, οι προµηθευτές επη-
ρεάζονται στην τιµολόγηση από την ποσότητα
των µελλοντικών αποθεµάτων πετρελαίου. Αν
π.χ. ανακαλυφθούν νέα φυσικά αποθέµατα
πετρελαίου, οι προµηθευτές δεν θα µειώσουν
άµεσα τις τιµές, γιατί η τιµολόγηση θα εξαρ-
τηθεί από την ποσότητα των αποθεµάτων που
υπάρχουν στην αγορά και τις δυνατότητες της
παραγωγής. Αν όµως τα φυσικά αποθέµατα
πετρελαίου µειωθούν, οι εταιρίες θα αυξή-
σουν άµεσα τις τιµές, ώστε µε τη µείωση της
ζήτησης να καθυστερήσει η έλλειψη πετρε-
λαίου από την αγορά. Επίσης, στην περίπτωση
που η µείωση της τιµής οδηγήσει σε µεγάλη
αύξηση της ζήτησης, οι εταιρίες εµπορίας θα
πρέπει να διαθέτουν τα απαραίτητα αποθέ-
µατα για να ικανοποιήσουν τη ζήτηση. Αν
αυτό δεν ισχύει, θα είναι απρόθυµες να µει-
ώσουν την τιµή.

((εε)) Τα διυλιστήρια επίσης έχουν κόστος παρα-
γωγής και συγκεκριµένες δυνατότητες παρα-
γωγής καθαρού πετρελαίου, που δεν µπορούν
να µεταβάλουν άµεσα – όταν π.χ. αυξάνεται η
ζήτηση πετρελαίου, λόγω πτώσης της τιµής του
αργού. Αυτό αποτελεί άλλο ένα εµπόδιο στην
ταχύτητα προσαρµογής των τιµών της βενζίνης.

Επισκόπηση της διεθνούς βιβλιογραφίας

Η ασυµµετρία προσαρµογής των λιανικών
τιµών των καυσίµων σε σχέση µε τη διεθνή τιµή
του πετρελαίου έχει απασχολήσει ευρέως τους

ερευνητές. Παρακάτω αναφέρονται ενδει-
κτικά και µε συνοπτικό τρόπο τα κυριότερα
ευρήµατα των πιο πρόσφατων µελετών.

Για την αγορά πετρελαιοειδών στο Ηνωµένο
Βασίλειο, ο Bacon (1991) βρίσκει ασυµµετρία
προσαρµογής των λιανικών τιµών σε σχέση µε
τις µεταβολές της διεθνούς τιµής του πετρε-
λαίου για το διάστηµα 1982-1989. Στο ίδιο
συµπέρασµα καταλήγει και o Wlazlowski
(2001) µελετώντας την περίοδο 1982-2001, ενώ
αντίθετα ο Manning (1991) υποστηρίζει ότι δεν
υπάρχουν ενδείξεις ασυµµετρίας την περίοδο
1973-1988. Οι Bermingham and O’Brien (2010)
χρησιµοποιούν µηνιαία στοιχεία για την
περίοδο 1997-2009 για το Ηνωµένο Βασίλειο
και την Ιρλανδία και υποστηρίζουν συµµετρική
προσαρµογή.

Η βιβλιογραφία για την οικονοµία των ΗΠΑ
είναι εκτεταµένη: Σύµφωνα µε τις µελέτες των
Shin (1994), Duffy-Deno (1996), Borenstein,
Cameron and Gilbert (1997), Radchenko
(2005) και Deltas (2008), υπάρχουν σαφείς
ενδείξεις ασυµµετρίας που συνδέονται µε το
βαθµό ανταγωνιστικότητας και τη διάρθρωση
της αγοράς. Απo την άλλη πλευρά, οι Balke et
al. (1998) ισχυρίζονται ότι τα αποτελέσµατα
δεν είναι σαφή για την ύπαρξη ασυµµετρίας,
ενώ οι Backmeier and Griffin (2003) δεν βρί-
σκουν ασυµµετρία. Οι Kuper and Poghosyan
(2008) αναλύουν την περίοδο 1986-2005 χρη-
σιµοποιώντας εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις.
Υποστηρίζουν ότι πριν από το 1999 υπάρχει
γραµµική µεταβολή στην προσαρµογή των
τιµών, ενώ µετά το 1999 υπάρχει µη γραµµική
προσαρµογή των λιανικών τιµών προς τη
µακροχρόνια ισορροπία.

Η µελέτη του Eckert (2002) για την αγορά
πετρελαιοειδών του Καναδά για το διάστηµα
1989-1994 δείχνει ότι υπάρχει ασύµµετρη αντί-
δραση των λιανικών τιµών στις µεταβολές της
διεθνούς τιµής του πετρελαίου. Στο ίδιο συµπέ-
ρασµα καταλήγει και ο Salas (2002) µελετώ-
ντας την αγορά πετρελαιοειδών στις Φιλιππί-
νες για την περίοδο 1999-2002. Οι Grasso and
Manera (2007) αναφέρουν ενδείξεις ασυµµε-
τρίας για µια οµάδα ευρωπαϊκών χωρών για το
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διάστηµα 1985-2003. Ειδικά στη Γερµανία και
τη Γαλλία το φαινόµενο είναι πιο έντονο. Ο
Faber (2009) εξετάζει την αγορά πετρελαιο-
ειδών της Ολλανδίας. Χρησιµοποιεί ηµερήσιες
παρατηρήσεις για την περίοδο 2006-2008 και
βρίσκει ότι το 38% των πρατηρίων διανοµής
καυσίµων αντιδρά µη συµµετρικά. Τα ευρή-
µατα του Valadkhani (2009) για την αγορά
καυσίµων της Αυστραλίας βασίζονται σε µηνι-
αίες παρατηρήσεις για την περίοδο 1998-2009
και δείχνουν ασυµµετρία στις τέσσερις από τις
επτά µεγάλες πόλεις της χώρας.

Μελέτη της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European
Commission, 2009) για τις χώρες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης καταλήγει στο συµπέρασµα
ότι δεν υπάρχουν στατιστικά σηµαντικές ενδεί-
ξεις για την ύπαρξη ασυµµετρίας. Ο Meyler
(2009) εξετάζει το φαινόµενο για ένα σύνολο
ευρωπαϊκών κρατών αλλά και την ευρωζώνη
συνολικά για το διάστηµα 1994-2008, για το
οποίο δεν βρίσκει ασυµµετρία. Ειδικά για την
Ελλάδα παρουσιάζει ενδείξεις ισχυρής ασυµ-
µετρίας κυρίως στις τιµές του πετρελαίου κίνη-
σης. Ο Clerides (2010) εξετάζει το σύνολο των
κρατών της Eυρωπαϊκής Ένωσης για το διά-
στηµα 2000-2010 και βρίσκει ότι υπάρχουν
στατιστικά σηµαντικές ενδείξεις ασυµµετρίας
σε µια µικρή οµάδα κρατών. Σε ανάλογα
συµπεράσµατα καταλήγει και η µελέτη της
ΕΚΤ (Task Force of the Monetary Policy
Committee of the European System of
Central Banks, 2010) για το σύνολο της ευρω-
ζώνης, αλλά και κάθε κράτος χωριστά. Σηµα-
ντικές ασυµµετρίες παρουσιάζονται στη Γαλ-
λία, την Ιταλία, το Λουξεµβούργο, την
Αυστρία και τη Φινλανδία.

Οι µελέτες που αφορούν αποκλειστικά την
ελληνική περίπτωση (ΙΟΒΕ, 2009,
Angelopoulou and Gibson, 2010, και Polemis,
2011), έχουν ήδη παρουσιαστεί στην ενότητα
1 της παρούσας µελέτης. Η ύπαρξη ασυµµε-
τρίας είναι το αποκλειστικό εµπειρικό αντι-
κείµενο των µελετών των ΙΟΒΕ (2009) και
Polemis (2011). Και στα δύο άρθρα εφαρµό-
ζεται η τεχνική του ασύµµετρου υποδείγµατος
διόρθωσης σφάλµατος. Η µελέτη του ΙΟΒΕ
δεν βρίσκει ενδείξεις για ασυµµετρία, ενώ ο

Polemis (2011) παρουσιάζει ενδείξεις για
ασυµµετρία βραχυχρόνια και µακροχρόνια.

3 Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ

Η σηµασία του πετρελαίου στην ελληνική 
οικονοµία

Η εξέλιξη των τιµών του πετρελαίου έχει σηµα-
ντικές επιπτώσεις στην οικονοµική δραστη-
ριότητα και στη διαµόρφωση των τιµών στις
ανεπτυγµένες οικονοµίες (βλ. µεταξύ άλλων
Task Force of the Monetary Policy Committee
of the European System of Central Banks, 2010,
OECD, 2011). Ειδικότερα, η οικονοµία της
Ελλάδος εξαρτάται από το πετρέλαιο σε πολύ
µεγάλο βαθµό και µπορεί να θεωρηθεί περισ-
σότερο ευάλωτη στις µεταβολές των τιµών του
σε σχέση µε άλλες ευρωπαϊκές οικονοµίες.1

Σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία της
Eurostat για το 2009, η ελληνική οικονοµία
εξαρτάται από εισαγωγές ενέργειας σε ποσο-
στό 67,8%, που είναι πολύ υψηλό συγκρινόµενο
µε το µέσο ποσοστό ενεργειακής εξάρτησης
των ευρωπαϊκών οικονοµιών (ΕΕ-27: 53,9%).
Η κατανάλωση πετρελαίου αντιπροσωπεύει
πάνω από το 65% της συνολικής κατανάλωσης
ενέργειας στην Ελλάδα για τα έτη 1999-2010
κατά µέσο όρο, όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα
1. Είναι ενδεικτικό ότι το 2010, έτος κρίσης για
την ελληνική οικονοµία, η κατανάλωση πετρε-
λαίου αντιπροσώπευε το 63,7% της συνολικής
κατανάλωσης ενέργειας, όπως φαίνεται στο
∆ιάγραµµα 2. Το υψηλότερο µερίδιο της κατα-
νάλωσης πετρελαίου κατέχει η κατανάλωση για
µεταφορές (63% κατά µέσο όρο για τα έτη
2007-2012), που σε ποσοστό 95% κατά µέσο
όρο για τα έτη 2007-2012 αφορά κατανάλωση
βενζίνης και πετρελαίου κίνησης (στοιχεία
2012 από τον ΣΕΕΠΕ – Σύνδεσµο Εταιριών
Εµπορίας Πετρελαιοειδών Ελλάδος). Κατά
συνέπεια, οι µεταβολές των τιµών των καυσί-
µων επηρεάζουν στο µεγαλύτερο βαθµό τα
πραγµατικά εισοδήµατα των καταναλωτών και
γι’ αυτό το λόγο αποτελούν συχνά αντικείµενο
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της δηµόσιας συζήτησης.2 Το πετρέλαιο κατέ-
χει επίσης σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση
του εµπορικού ισοζυγίου αγαθών της ελληνικής
οικονοµίας.3

Η δοµή της αγοράς πετρελαίου στην Ελλάδα

Η αγορά πετρελαίου διακρίνεται σε τρεις αγο-
ρές: (α) στην αγορά διύλισης: τα διυλιστήρια
αγοράζουν αργό πετρέλαιο και πωλούν τα
προϊόντα πετρελαίου στις εταιρίες χονδρικής
εµπορίας, (β) στην αγορά χονδρικής: οι εται-
ρίες πωλούν τα καύσιµα στους πρατηριούχους
και (γ) στην αγορά λιανικής: οι πρατηριούχοι
πωλούν τα καύσιµα στους καταναλωτές.

Στη αγορά διύλισης δραστηριοποιούνται δύο
εταιρίες διύλισης, τα Ελληνικά Πετρέλαια
(ΕΛΠΕ) και η ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ, στις οποίες ανή-
κουν τα τέσσερα διυλιστήρια που δραστηριο-
ποιούνται στην ελληνική επικράτεια.4 Τα
ΕΛΠΕ σαφώς επικρατούν στην αγορά διύλι-
σης, καθώς κατέχουν µερίδιο αγοράς πάνω από
60%. Υπάρχουν συνθήκες δυοπωλίου µε σηµα-
ντικά εµπόδια εισόδου νέων επιχειρήσεων
λόγω του υψηλού µη ανακτήσιµου κόστους.
Από τους συµµετέχοντες στην αγορά υποστη-
ρίζεται ότι οι τιµές καθορίζονται βάσει της αγο-
ράς της Μεσογείου µε ποσοστό προσαύξησης
(κέρδους) των διυλιστηρίων της τάξεως του
0,3% της τιµής (βλ. ανακοίνωση των ΕΛΠΕ,
Καθηµερινή, 18 Σεπτεµβρίου 2012).

Στην αγορά χονδρικής δραστηριοποιούνται
περίπου είκοσι εταιρίες εµπορίας, εκ των
οποίων κάποιες είναι θυγατρικές των διυλι-
στηρίων. Οι εταιρίες εµπορίας µπορούν να
εισάγουν καύσιµα και από ξένα διυλιστήρια, αν
είναι συµφέρουσες οι τιµές. Η αγορά δεν χαρα-
κτηρίζεται από ιδιαίτερο βαθµό συγκέντρωσης,
αν και οι τέσσερεις µεγαλύτερες εταιρίες (οι
θυγατρικές των ΕΛΠΕ και ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ και οι
πολυεθνικές ΒΡ και SHELL) κατέχουν µερίδιο
αγοράς πάνω από 50%. ∆εν υπάρχουν σαφή
εµπόδια στην είσοδο νέων εταιριών, οι περιο-
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λαίου στη συνέχεια καθορίζουν την παραγόµενη ποσότητα των
εξαγώγιµων προϊόντων πετρελαίου, που αντιπροσωπεύουν το
17,9% των συνολικών εξαγωγών αγαθών για τη δεκαετία 2001-
2010 και το 30,25% το έτος 2011, σε ονοµαστικούς όρους (στοι-
χεία της Τράπεζας της Ελλάδος).
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ρισµοί πηγάζουν από τους κανόνες τήρησης
αποθεµάτων ασφαλείας.5 Όµως, οι τιµές που
χρεώνονται στις διαφορετικές γεωγραφικές
περιφέρειες διαφέρουν. Έτσι δεν είναι ξεκά-
θαρος ο τρόπος µε τον οποίο οι εταιρίες υπο-
λογίζουν τις τιµές που χρεώνουν και τις εκπτώ-
σεις που κάνουν σε διαφορετικές περιφέρειες
της Ελλάδος. Επίσης, η αγορά που διαµορφώ-
νει το κόστος µεταφοράς δεν είναι πλήρως
ανταγωνιστική (η µεταφορά γίνεται µε βυτιο-
φόρα δηµόσιας και ιδιωτικής χρήσης).

Τα πρατήρια που δραστηριοποιούνται στην
Ελλάδα είναι γύρω στα 7.000. Από αυτά, µόνο
τα 600 είναι ανεξάρτητα. Τα υπόλοιπα ανή-
κουν, συνεργάζονται ή είναι θυγατρικά των
εταιριών εµπορίας πετρελαιοειδών. Ο αριθ-
µός των πρατηρίων είναι µεγάλος: στην
Ελλάδα αντιστοιχεί 1 πρατήριο σε 1.400
κατοίκους, στην ΕΕ αντιστοιχεί 1 πρατήριο σε
3.800 κατοίκους (βλ. ΣΕΕΠΕ, 2010). Όµως,
στην Ελλάδα υπάρχει γεωγραφική κατάτµηση
της αγοράς και ο ανταγωνισµός καθορίζεται
από τον αριθµό των πρατηρίων ανά γεωγρα-
φική περιοχή. Επίσης, οι συµβάσεις των πρα-
τηριούχων µε τις εταιρίες εµπορίας ενδέχεται
να είναι δεσµευτικές, επηρεάζοντας αρνητικά
τη διαµόρφωση των τελικών τιµών.

Πώς γίνεται η τιµολόγηση

Στην ελληνική αγορά, η τιµή του αργού πετρε-
λαίου καθορίζεται από τη διεθνή αγορά σύµ-
φωνα µε τις συνθήκες που διαµορφώνουν τις
εξελίξεις στη ζήτηση και την προσφορά του
πετρελαίου παγκοσµίως (αποθέµατα, κόστος
εξόρυξης, κόστος µεταφοράς κ.λπ.), καθώς και
από τις κερδοσκοπικές πιέσεις από τις χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές παραγώγων. Τα διυλι-
στήρια αγοράζουν αργό πετρέλαιο και παρά-
γουν καύσιµα στην τελική τους µορφή, τα οποία
ακολουθούν την εξής διαδροµή: πωλούνται
αρχικά στις εταιρίες εµπορίας, στη συνέχεια
στα πρατήρια και τέλος στους καταναλωτές.

Κατά συνέπεια οι τιµές λιανικής των καυσίµων
στην ελληνική αγορά καθορίζονται από την τιµή
πώλησής τους από τα διυλιστήρια, τα µικτά περι-
θώρια κέρδους των εταιριών εµπορίας και των

πρατηριούχων και από τους δασµούς και
φόρους που επιβάλλονται από το κράτος.6 Η
τιµή πώλησης από τα διυλιστήρια ακολουθεί διε-
θνή πρότυπα τιµολόγησης που βασίζονται στην
τιµή του αργού πετρελαίου, τη συναλλαγµατική
ισοτιµία δολαρίου/ευρώ και σε µια προσαύξηση
(κέρδος) των διυλιστηρίων. Η τιµή του αργού
πετρελαίου και η συναλλαγµατική ισοτιµία
καθορίζονται εξωγενώς, δεν επηρεάζονται από
παράγοντες της αγοράς πετρελαιοειδών στην
Ελλάδα. Οι δασµοί και οι φόροι που επιβάλλο-
νται από το κράτος επαυξάνουν τις τιµές κατά
ένα συγκεκριµένο ποσοστό, που επίσης είναι
εξωγενές ως προς την ελληνική αγορά.7 Μένουν
το ποσοστό προσαύξησης (κέρδους) των διυλι-
στηρίων και τα µικτά περιθώρια κέρδους των
εταιριών εµπορίας και των πρατηρίων, που
εξαρτώνται από εσωτερικούς παράγοντες. Οι
παράγοντες αυτοί σχετίζονται µε συνθήκες της
εγχώριας αγοράς, όπως η δοµή της αγοράς, η
καθετοποίηση της εµπορίας στα διαφορετικά
στάδια, η γεωγραφική απόσταση των περιφε-
ρειακών αγορών από τα διυλιστήρια και περι-
στασιακές µεταβολές της ζήτησης.

Σε εσωτερικούς παράγοντες οφείλονται επίσης
οι διαφοροποιήσεις των τιµών προ φόρων που
ισχύουν στην Ελλάδα έναντι αυτών που ισχύουν
σε άλλες ευρωπαϊκές οικονοµίες που προµη-
θεύονται αργό πετρέλαιο από την ίδια αγορά.
Οι τιµές του αργού πετρελαίου που ισχύουν για
την Ελλάδα είναι οι τιµές Med (Mediterranean)
που ισχύουν στην αγορά της Μεσογείου (αγορά
Γένοβας) και όχι τιµές NWE (North West
European) που ισχύουν στη Βορειοδυτική
Ευρώπη (αγορά Ρόττερνταµ).8 Κατά συνέπεια,
οι τιµές λιανικής που επικρατούν στην Ελλάδα
µπορούν να συγκριθούν µε τις τιµές στην
Κύπρο, την Ισπανία, την Ιταλία και την Πορ-
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55 Οι εταιρίες µπορούν να εισάγουν πετρέλαιο από ξένα διυλιστή-
ρια, αρκεί να κρατούν αποθέµατα που µπορούν να καλύψουν την
κατανάλωση ενενήντα ηµερών.

66 Βλ. ΙΟΒΕ (2009) για µια λεπτοµερή καταγραφή της διαδικασίας
τιµολόγησης στην ελληνική οικονοµία. Σύµφωνα µε αυτή τη
µελέτη, το 50% της τιµής της βενζίνης είναι φόροι, το 40% κόστος
πρώτης ύλης και το 10% το µικτό ποσοστό κέρδους – εταιριών
εµπορίας και πρατηριούχων.

77 Είναι αξιοσηµείωτο ότι, σύµφωνα µε τους ισχύοντες κανονισµούς,
ο ΦΠΑ επιβάλλεται στην τιµή του πετρελαίου, προσαυξηµένη από
τους ειδικούς φόρους – έτσι επιβαρύνει διπλά τον καταναλωτή.

88 Ανάλογα µε το δείκτη, είναι είτε τιµές f.o.b, που δεν συµπερι-
λαµβάνουν κόστος µεταφοράς, είτε τιµές c.i.f., που εµπεριέχουν
το κόστος µεταφοράς και ασφάλισης του φορτίου.
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τογαλία.9 Στο ∆ιάγραµµα 3 παρουσιάζεται η
εξέλιξη των τιµών βενζίνης των χωρών της
Νότιας Ευρώπης για την περίοδο πρώτο εξά-
µηνο 2005-πρώτο εξάµηνο 2012. Οι τιµές αυτές
δεν διαφοροποιούνται σηµαντικά. Όµως,
είναι αξιοσηµείωτο ότι για την περίοδο 2005-
2008, πριν από την κρίση χρέους, οι τιµές της
βενζίνης στην Ελλάδα είναι από τις πιο υψηλές
ανάµεσα στις χώρες του ευρωπαϊκού νότου. Για
την περίοδο µετά την έναρξη της κρίσης και ως
το πρώτο εξάµηνο του 2012 οι τιµές της βενζί-
νης στην Ελλάδα είναι οι χαµηλότερες σε αυτή
την οµάδα χωρών, δείχνοντας διαφοροποίηση
(πιθανόν συµπίεση) της προσαύξησης των διυ-
λιστηρίων και των περιθωρίων κέρδους των
εταιριών εµπορίας και των πρατηριούχων σε
σχέση µε την προ της κρίσης περίοδο, πιθανόν
λόγω της µείωσης της ζήτησης.

4 Η ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

Οι οικονοµετρικές τεχνικές που εφαρµόζονται
στη σχετική βιβλιογραφία για ελέγχους ασυµ-

µετρίας βασίζονται στην ανάλυση των υπο-
δειγµάτων διόρθωσης σφάλµατος µε συνολο-
κλήρωση κατά Engle και Granger (Engle and
Granger, 1987). Από αυτές, η τεχνική του ασύµ-
µετρου υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος µε
συνολοκλήρωση αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου
έχει αποδειχθεί η πλέον αξιόπιστη τεχνική για
τον έλεγχο ασυµµετριών τέτοιας φύσης.

4.1 ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ∆ΙΟΡΘΩΣΗΣ ΣΦΑΛΜΑΤΟΣ ΚΑΤΑ
ENGLE ΚΑΙ GRANGER

Το συµµετρικό υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος

Σύµφωνα µε τα υποδείγµατα διόρθωσης σφάλ-
µατος, το πρώτο βήµα για τη δηµιουργία ενός
αξιόπιστου οικονοµετρικού υποδείγµατος
που περιγράφει τη σχέση µεταξύ δύο (ή περισ-
σότερων) µη στάσιµων µεταβλητών είναι ο
έλεγχος για την ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης
ισορροπίας µεταξύ τους. Γι’ αυτό το σκοπό
αρχικά ελέγχεται αν υπάρχει συνολοκλήρωση
µεταξύ τους ή αλλιώς αν τα κατάλοιπα της
µακροχρόνιας σχέσης τους είναι στάσιµα.

Στην παρούσα ανάλυση, οι µεταβλητές που
ενδιαφέρουν είναι η διεθνής τιµή του πετρε-
λαίου Rb

t και η λιανική τιµή της βενζίνης στην
Ελλάδα, Rg

t , που αντιµετωπίζει ο καταναλω-
τής στα πρατήρια καυσίµων. Η µακροχρόνια
σχέση τους δίνεται από την εξίσωση:

r g
t = γ0 + γ1r b

t +ut (1)

όπου r g
t και r b

t συµβολίζουν τους λογαρίθµους
των Rg

t και Rb
t αντίστοιχα. Ο συντελεστής γ0

αντανακλά ένα σταθερό κόστος που περι-
λαµβάνει τα κόστη διύλισης, προώθησης και
διανοµής, η παράµετρος γ1 αποδίδει την επί-
πτωση της τιµής πετρελαίου στην τιµή της βεν-
ζίνης και τα κατάλοιπα ut εκφράζουν τις απο-
κλίσεις από τη σχέση ισορροπίας. Σε ένα
πρώτο βήµα, οι Engle και Granger προτείνουν
εξέταση για στασιµότητα των καταλοίπων ut
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99 Ωστόσο, οι τιµές δεν είναι απόλυτα συγκρίσιµες, καθώς οι µεθο-
δολογίες µέτρησης των τιµών και η ποιότητα του προϊόντος δια-
φέρουν από χώρα σε χώρα (βλ. European Commission, Oil
Bulletin, 2011). Συνεπώς τα συµπεράσµατα πρέπει να συνάγονται
µε επιφύλαξη.
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µε ελέγχους Dickey-Fuller. Οι Dickey-Fuller
προτείνουν έλεγχο της υπόθεσης H0 :ρ=0 ένα-
ντι ρ<0, που βασίζονται σε εκτίµηση εξίσωσης
της µορφής:

∆ut = ρut-1 + νt (2)

όπου µε ∆ συµβολίζεται η πρώτη διαφορά και
µε ρ η ταχύτητα προσαρµογής των καταλοίπων
στη µέση τιµή τους, την τιµή ισορροπίας. Στην
περίπτωση που τα κατάλοιπα είναι στάσιµα, η
βραχυχρόνια δυναµική σχέση µεταξύ των
µεταβλητών δίνεται από την (3):

∆rg
t =µ0+

k1

∑
i=1

β1,i ∆rg
t-i+

k2

∑
i=0

β2,i ∆rb
t-i+αut-1+et (3)

µε α < 0 

όπου τα k1, k2 συµβολίζουν τον αριθµό των χρο-
νικών υστερήσεων. Σύµφωνα µε την (3), οι τρέ-
χουσες βραχυχρόνιες µεταβολές της τιµής της
βενζίνης ∆rg

t καθορίζονται από µεταβολές της
σε προηγούµενες περιόδους Σ∆rg

t-i , από µετα-
βολές της τιµής πετρελαίου σε προηγούµενες
περιόδους Σ∆rb

t-i , και από µια τάση της για επα-
ναφορά στη µακροχρόνια ισορροπία που δίνε-
ται από τον όρο αut-1. Καθώς ο συντελεστής α
λαµβάνει αρνητικές τιµές, ο όρος αut-1 εκφρά-
ζει ότι, όταν η µεταβλητή rg

t στην περίοδο t-1
αποκλίνει από τη µακροχρόνια ισορροπία (1)
(οπότε παρουσιάζεται µη µηδενικό κατάλοιπο,
σφάλµα ut-1), υπάρχει τάση για επαναφορά στη
µακροχρόνια ισορροπία (ή αλλιώς για διόρ-
θωση του σφάλµατος) στην επόµενη περίοδο t.
Ο συντελεστής α εκφράζει την ταχύτητα προ-
σαρµογής στην ισορροπία: υψηλότερες τιµές
σε απόλυτη τιµή για το α εκφράζουν ταχύτερη
προσαρµογή στη µακροχρόνια ισορροπία.
Ουσιαστικά, αν τα κατάλοιπα ut είναι πάνω
από το µέσο όρο τους, η rg

t θα τείνει να κινη-
θεί πάλι πίσω προς το µέσο όρο, δηλαδή τη
σχέση ισορροπίας, ενώ όταν τα κατάλοιπα
αποκλίνουν αρνητικά ―είναι κάτω από το
µέσο όρο τους― η rg

t θα τείνει να κινηθεί προς
τα πάνω για να προσεγγίσει τη σχέση ισορρο-
πίας στην επόµενη περίοδο. Η (3) αποτελεί τη
γενική µορφή του υποδείγµατος διόρθωσης
σφάλµατος και ο όρος αut-1 αποκαλείται “όρος
διόρθωσης σφάλµατος”.

Το υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος (3) κατά
Engle και Granger στην αρχική του µορφή
―γνωστό και ως συµµετρικό υπόδειγµα διόρ-
θωσης σφάλµατος― υποθέτει ότι: (α) Τα
κατάλοιπα έχουν µηδενικό µέσο. (β) Τα κατά-
λοιπα, είτε λαµβάνουν τιµές υψηλότερες είτε
λαµβάνουν τιµές χαµηλότερες από το µέσο
τους, επανέρχονται στο µέσο συµµετρικά µε
την ίδια ταχύτητα. (γ) Η εξαρτηµένη µετα-
βλητή ανταποκρίνεται συµµετρικά σε κάθε
απόκλιση από την ισορροπία. ∆ηλαδή η ταχύ-
τητα προσαρµογής α της εξαρτηµένης µετα-
βλητής στην ισορροπία είναι ίδια είτε όταν οι
τιµές των καταλοίπων είναι χαµηλότερες από
τη µέση τιµή τους (αρνητικές) είτε όταν είναι
υψηλότερες από τη µέση τιµή τους (θετικές).

Το ασύµµετρο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος

Το ασύµµετρο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλ-
µατος θεωρεί συµµετρική την προσαρµογή των
καταλοίπων στην τιµή ισορροπίας τους, αλλά
αµφισβητεί την υπόθεση της συµµετρικής προ-
σαρµογής της εξαρτηµένης µεταβλητής στη
µακροχρόνια ισορροπία. ∆ιασπά τη σειρά των
καταλοίπων σε θετικά ut

+ και αρνητικά ut
― (µε

άλλα λόγια, τις αποκλίσεις της από τη σχέση
ισορροπίας σε θετικές και αρνητικές) και προ-
τείνει την εκτίµηση της σχέσης:

∆rg
t =µ0+

k1

∑
i=1

β1,i ∆rg
t-i+

k2

∑
i=0

β2,i ∆rb
t-i+α1ut-1

―
+α2ut-1

+ 
+et (4)

Η εξειδίκευση (4) υποθέτει ταχύτητα προσαρ-
µογής α1 για τις αρνητικές και ταχύτητα προ-
σαρµογής α2 για τις θετικές αποκλίσεις. Μια
πρώτη ένδειξη µη συµµετρικής προσαρµογής
δίνεται στην περίπτωση που οι εκτιµήσεις των
α1 και α2 δεν είναι ίσες. Επιπλέον, η εξειδί-
κευση του ασύµµετρου υποδείγµατος διόρθω-
σης σφάλµατος επιτρέπει το στατιστικό έλεγχο
της συµµετρικής υπόθεσης H0 :α1 =α2.

4.2 ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ∆ΙΟΡΘΩΣΗΣ ΣΦΑΛΜΑΤΟΣ ΜΕ
ΣΥΝΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΚΑΤΩΦΛΙΟΥ

Το ασύµµετρο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλ-
µατος έχει δεχθεί κριτική ως προς τη στατι-
στική του εγκυρότητα στην περίπτωση που
όντως ανιχνεύεται µη συµµετρική προσαρ-
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µογή. Σύµφωνα µε τους Balke and Fomby
(1997) και Enders and Granger (1998), αν η
προσαρµογή των καταλοίπων προς το µέσο
όρο τους δεν είναι συµµετρική, ο έλεγχος
Dickey-Fuller για συνολοκλήρωση µπορεί να
οδηγήσει σε λανθασµένα συµπεράσµατα σχε-
τικά µε την ύπαρξη συνολοκλήρωσης. Αυτό
συνεπάγεται ότι και τα συµπεράσµατα που
προκύπτουν από το ασύµµετρο υπόδειγµα
διόρθωσης σφάλµατος είναι αµφισβητήσιµα.
Για την αντιµετώπιση του προβλήµατος οι
Enders and Granger (1998) και Enders and
Siklos (2001) προτείνουν το υπόδειγµα συνο-
λοκλήρωσης αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου.
Σύµφωνα µε αυτό, οι έλεγχοι για µοναδιαία
ρίζα περιλαµβάνουν το ενδεχόµενο διαφορε-
τικής ταχύτητας προσαρµογής των καταλοίπων
προς την τιµή ισορροπίας τους, όταν λαµβά-
νουν τιµή υψηλότερη ή χαµηλότερη από µια
τιµή-κατώφλι τ. Το υπόδειγµα υποθέτει ότι τα
κατάλοιπα προσαρµόζονται µε ταχύτητα ρ1

όταν λαµβάνουν τιµές πάνω από την τιµή-
κατώφλι τ και µε ταχύτητα ρ2 όταν λαµβάνουν
τιµές κάτω από την τιµή τ. Οι Enders and Siklos
(2001) υπολογίζουν και παρέχουν τις κρίσιµες
τιµές για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης µε αυτές
τις υποθέσεις και προτείνουν έναν έλεγχο
τύπου Wald για να ελεγχθεί αν η προσαρµογή
των καταλοίπων είναι συµµετρική.

Το πιο κρίσιµο ζήτηµα στη µεθοδολογία εκτί-
µησης ενός υποδείγµατος συνολοκλήρωσης
κατωφλίου είναι η σωστή διερεύνηση της τιµής
του κατωφλίου, τ, δηλαδή ο προσδιορισµός
εκείνης της τιµής του κατωφλίου τ στην οποία
παρουσιάζεται µια στατιστικά σηµαντική
ασυµµετρία προσαρµογής.10 Οι Enders and
Siklos (2001) προτείνουν την εφαρµογή µιας
µεθόδου για την ανίχνευση της τιµής του τ,
ανάµεσα σε όλες τις τιµές των καταλοίπων που
προκύπτουν από τη σχέση συνολοκλήρωσης.

Το ασύµµετρο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος
µε συνολοκλήρωση αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου

Στην περίπτωση που θα επαληθευθεί η
ύπαρξη συνολοκλήρωσης αυτοπαλίνδροµου
κατωφλίου τ, τα κατάλοιπα µπορούν να δια-
κριθούν σε αυτά που έχουν τιµή υψηλότερη

από τ και σε αυτά που έχουν τιµή χαµηλότερη
από τ. Σ’ αυτή την περίπτωση, µπορεί να εκτι-
µηθεί ένα ασύµµετρο υπόδειγµα διόρθωσης
σφάλµατος της µορφής:

∆rg
t =µ0+

k1

∑
i=1

β1,i ∆rg
t-i+

k2

∑
i=0

β2,i ∆rb
t-i+α3ut-1

down
+α4ut-1

up
+et (5)

Στην (5) οι τιµές των αποκλίσεων δεν χωρί-
ζονται σε θετικές και αρνητικές, αλλά σε απο-
κλίσεις πάνω ut-1

up
και κάτω ut-1

down
από το κατώφλι

τ. Έτσι η (5) αποτελεί το πλαίσιο µε βάση το
οποίο µπορεί να ελεγχθεί στατιστικά η υπό-
θεση H0 :α3=α4 που εκφράζει συµµετρική προ-
σαρµογή της εξαρτηµένης µεταβλητής προς
την ισορροπία.

5 ΤΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

5.1 ΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Στην ανάλυση χρησιµοποιούνται εβδοµαδι-
αίες παρατηρήσεις για την περίοδο Ιανουα-
ρίου 2005-Ιουλίου 2012. Τα στοιχεία για τη
λιανική τιµή της βενζίνης Rg

t προέρχονται από
το ∆ελτίο Πετρελαίου (Oil Bulletin) της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής.11 Για τους σκοπούς της
µελέτης επιλέχθηκε η σειρά της τιµής της αµό-
λυβδης βενζίνης 95 οκτανίων, καθώς είναι το
καύσιµο µε το οποίο κινείται το µεγαλύτερο
ποσοστό αυτοκινήτων στην ελληνική οικονο-
µία.12 Χρησιµοποιείται η σειρά της τιµής της
βενζίνης προ φόρων.13 Για τη µέτρηση της διε-
θνούς τιµής του πετρελαίου Rb

t χρησιµοποι-
ούνται στοιχεία για την τιµή spot του αργού
πετρελαίου τύπου Brent, η οποία θεωρείται
τιµή αναφοράς για τη διαµόρφωση των τιµών
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1100 Στην απλούστερη εκδοχή του το υπόδειγµα TAR υποθέτει τ=0.
Γίνεται δηλαδή η υπόθεση ότι οι θετικές και οι αρνητικές απο-
κλίσεις από την ισορροπία διορθώνονται µε διαφορετικές ταχύ-
τητες προσαρµογής. Όµως, από πλευράς στατιστικής εγκυρότη-
τας η υπόθεση τ=0 µπορεί να οδηγήσει σε µη αξιόπιστα συµπε-
ράσµατα (Tong, 1983).

1111 Στο Oil Bulletin δηµοσιεύονται από το 2005 οι εβδοµαδιαίες τιµές
για διάφορες κατηγορίες καυσίµων. Τα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊ-
κής Ένωσης είναι υποχρεωµένα να στέλνουν τις τιµές αυτές, όπως
διαµορφώνονται στη λιανική αγορά πριν και µετά τη φορολόγησή
τους για λόγους διαφάνειας και διάχυσης της πληροφόρησης.

1122 Καλύπτει το 59% της κατανάλωσης καυσίµων για µεταφορές για
το 2011 – στοιχεία ΣΕΕΠΕ.

1133 Οι έµµεσοι φόροι περιλαµβάνουν τους τελωνειακούς δασµούς, τον
ειδικό φόρο κατανάλωσης καυσίµων και το φόρο προστιθέµενης
αξίας.
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στην Ευρώπη. Τα στοιχεία δηµοσιεύονται στη
βάση δεδοµένων της Υπηρεσίας Πληροφο-
ριών Ενέργειας των ΗΠΑ (Energy
Information Administration). Η τιµή είναι
εκφρασµένη σε δολάρια ανά βαρέλι και µετα-
τράπηκε σε ευρώ ανά λίτρο για να είναι
συγκρίσιµη µε τις λιανικές τιµές µε βάση την
αντιστοιχία 1 βαρέλι=158,987 λίτρα.14 Το
σύνολο των παρατηρήσεων είναι n=368.

Η ανάλυση ξεκινά µε τη χρήση υποδειγµάτων
σφάλµατος κατά Engle και Granger, που επι-
τρέπει τη σύγκριση µε ευρήµατα προγενέστε-
ρων µελετών. Όµως, η προστιθέµενη αξία της
παρούσας εργασίας έγκειται στην εφαρµογή
της τεχνικής του ασύµµετρου υποδείγµατος
διόρθωσης σφάλµατος µε συνολοκλήρωση
αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου, που θεωρείται
η πλέον αξιόπιστη.

5.2 ΕΛΕΓΧΟΙ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑΣ

Στο πρώτο βήµα της ανάλυσης ελέγχεται η
ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας για τις r b

t και rg
t , µε

τους ελέγχους Dickey-Fuller (1979) και DF-
GLS (Elliott et al., 1996) αντίστοιχα. Σύµφωνα
µε τους ελέγχους, οι δύο σειρές είναι ολοκλη-
ρωµένες πρώτης τάξης Ι(1): ενώ η υπόθεση για
την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας δεν µπορεί να
απορριφθεί στα επίπεδα των σειρών, στις πρώ-
τες διαφορές τους οι σειρές είναι στάσιµες.15

5.3 Η ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ ΣΧΕΣΗ

Στη συνέχεια ελέγχεται η ύπαρξη µακροχρό-
νιας σχέσης της µορφής (1) µεταξύ των δύο
σειρών. Τα αποτελέσµατα των ελέγχων συνο-
λοκλήρωσης κατά Engle και Granger παρου-
σιάζονται στον Πίνακα 1. Σύµφωνα µε τα απο-
τελέσµατα, υπάρχει σχέση µακροχρόνιας
ισορροπίας της µορφής:

rg
t = 0,1 + 0,7r b

t + ut (6)

Σύµφωνα µε την (6), η µακροχρόνια ελαστι-
κότητα της εγχώριας τιµής της βενζίνης προς
τη διεθνή τιµή του πετρελαίου είναι γ=0,7.
Αυτό σηµαίνει ότι µεταβολή (αύξηση ή µεί-
ωση) της διεθνούς τιµής του πετρελαίου κατά

10% οδηγεί σε µέση µεταβολή (αύξηση ή µεί-
ωση αντίστοιχα) της λιανικής τιµής της βενζί-
νης κατά 7%. Το αποτέλεσµα είναι συµβατό
µε αυτά των ΙΟΒΕ (2009) και Polemis (2011).

5.4 ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ∆ΙΟΡΘΩΣΗΣ ΣΦΑΛΜΑΤΟΣ ΚΑΤΑ
ENGLE ΚΑΙ GRANGER

Το συµµετρικό υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος

Η µακροχρόνια σχέση ισορροπίας επιτρέπει
την περιγραφή των βραχυχρόνιων µεταβολών
της τιµής της βενζίνης από ένα συµµετρικό
υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος της µορφής
(3). Η εξειδίκευση του προτεινόµενου υπο-
δείγµατος βασίζεται στη µεθοδολογία “από το
γενικό στο ειδικό”. Το εκτιµηµένο υπόδειγµα
παρουσιάζεται στον Πίνακα 2. Το υπόδειγµα
περνά τους στατιστικούς διαγνωστικούς ελέγ-
χους. Όλες οι ερµηνευτικές µεταβλητές του
υποδείγµατος είναι στατιστικά σηµαντικές.

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα, οι µεταβολές της
τιµής της βενζίνης στην τρέχουσα εβδοµάδα
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1144 Στοιχεία για την τιµή spot του πετρελαίου Brent υπάρχουν και για
την περίοδο πριν από το 2005, αλλά η κοινή περίοδος διερεύνη-
σης καλύπτει το διάστηµα Ιανουαρίου 2005-Ιουλίου 2012.

1155 Τα αποτελέσµατα των ελέγχων για µοναδιαία ρίζα στις µεµονω-
µένες σειρές δεν παρουσιάζονται στην παρούσα µελέτη για λόγους
συντοµίας, αλλά είναι διαθέσιµα.

Μέθοδος εκτίµησης FMOLS

Μακροχρόνια σχέση ισορροπίας (1)

γ0 0,104**   (27,634)

γ1 0,708**     (3,820)

– Adjusted R2 0,927

– Long-run variance 0,017

Έλεγχοι συνολοκλήρωσης κατά Engle-Granger

H0: ρ=0

– Engle-Granger t-statistic -8,565**    [0,000]

– Engle-Granger z-statistic -122,541**    [0,000]

Πίνακας 1 Εκτίµηση της µακροχρόνιας
σχέσης και έλεγχος για συνολοκλήρωση

Σηµειώσεις: Τα αριθµητικά στοιχεία στις παρενθέσεις αφορούν τις
τιµές της στατιστικής t και στις αγκύλες αφορούν τις τιµές P-value.
Η στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 5% συµβολίζεται µε διπλούς
αστερίσκους (**).
Οι κρίσιµες τιµές για τον έλεγχο της συνολοκλήρωσης παρέχονται
από τον MacKinnon (1996).
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καθορίζονται από τις µεταβολές της τιµής της
βενζίνης σε προηγούµενες εβδοµάδες (µία και
τρεις εβδοµάδες πριν), τις µεταβολές της τιµής
του πετρελαίου σε προηγούµενες εβδοµάδες
(µία και δύο εβδοµάδες πριν), ενώ ο όρος
διόρθωσης σφάλµατος εκφράζει την τάση επι-
στροφής στη µακροχρόνια ισορροπία. Η ταχύ-
τητα προσαρµογής στη µακροχρόνια ισορρο-
πία λαµβάνει την τιµή α=-0,15. Σύµφωνα µε
αυτή την τιµή, το 15% της απόκλισης της λια-
νικής τιµής της βενζίνης από τη µακροχρόνια
σχέση (6) που παρουσιάστηκε την προηγού-
µενη εβδοµάδα διορθώνεται µέσα στην τρέ-
χουσα εβδοµάδα. Η πλήρης διόρθωση γίνεται
σε έξι εβδοµάδες.

Το ασύµµετρο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος

Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του ασύµµε-
τρου υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος της
µορφής (4) παρουσιάζονται επίσης στον Πίνακα
2. Οι βραχυχρόνιες ελαστικότητες των ερµη-
νευτικών µεταβλητών ∆r g

t-1 , ∆r g
t-2 , ∆r b

t-1 ,
∆rb

t-2 λαµβάνουν τιµές πολύ κοντά προς εκείνες
του συµµετρικού υποδείγµατος. Οι συντελε-

στές α1 και α2, που µετρούν την ασύµµετρη
προσαρµογή της rg προς τη µακροχρόνια ισορ-
ροπία είναι στατιστικά σηµαντικοί και δια-
φέρουν µεταξύ τους. Οι τιµές τους (α1=-0,14
και α2=-0,19) δείχνουν ότι οι λιανικές τιµές
της βενζίνης rg κινούνται πιο γρήγορα προς τα
πάνω όταν είναι κάτω από την τιµή ισορρο-
πίας τους για να επιστρέψουν στην τιµή ισορ-
ροπίας τους. Ωστόσο, η ένδειξη αυτή δεν υπο-
στηρίζεται από το στατιστικό έλεγχο Wald (η
F-stat λαµβάνει την τιµή 0,4 που οδηγεί στην
αποδοχή της Η0). Όµως η εγκυρότητα των
αποτελεσµάτων µε βάση το ασύµµετρο υπό-
δειγµα είναι αµφισβητήσιµη λόγω της χαµηλής
στατιστικής ισχύος του. Καθίσταται απαραί-
τητη η εκτίµηση του πιο αξιόπιστου ασύµµε-
τρου υποδείγµατος µε συνολοκλήρωση αυτο-
παλίνδροµου κατωφλίου.

5.5 ΤΟ ΑΣΥΜΜΕΤΡΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ
ΜΕ ΣΥΝΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΚΑΤΩΦΛΙΟΥ

Τα αποτελέσµατα για την ύπαρξη συνολο-
κλήρωσης αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου µε
εκτίµηση του κατωφλίου τ, όπως προτάθηκε
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Constant µ0 0,001 (0,377) [0,706] -0,001   (-0,362) [0,716]

∆(rg)t-1 β1,1 0,212** (2,997) [0,002] 0,213** (2,998) [0,002]

∆(rg)t-3 β1,3 0,115** (2,249) [0,025] 0,117** (2,244) [0,025]

∆(rb)t-1 β2,1 0,180** (4,409) [0,000] 0,177** (4,316) [0,000]

∆(rb)t-2 β2,2 0,147** (4,447) [0,000] 0,145** (4,440) [0,000]

ût–1 α -0,159** (-4,285) [0,000]

û
+
t–1 α1

+ -0,140**(-2,780) [0,005]

û
–

t–1 α2
– -0,193**(-3,379) [0,000]

Adjusted R2 0,487 0,487

SSR 0,139 0,139

DW 2,069 2,072

F-statistic 70,310 58,605

Wald F-statistic Η0: α1 = α2 0,441 [0,506]

Συµµετρικό υπόδειγµα Ασύµµετρο υπόδειγµα

Πίνακας 2 Το συµµετρικό και το ασύµµετρο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος

Σηµειώσεις: Τα αριθµητικά στοιχεία στις παρενθέσεις αφορούν τις τιµές της στατιστικής t και στις αγκύλες αφορούν τις τιµές P-value.
Η στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 5% συµβολίζεται µε διπλούς αστερίσκους (**).
Ο µέγιστος αριθµός των χρονικών υστερήσεων βασίστηκε στα πληροφοριακά κριτήρια AIC (1973) και SBC (1978).
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από τους Enders and Siklos (2001) παρου-
σιάζονται στον Πίνακα 3.16 Τα αποτελέσµατα
υποδηλώνουν ότι η εκτίµηση της τιµής του
κατωφλίου είναι η τ=-0,056.

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, οι συντελεστές
ρ1

+ και ρ2
― λαµβάνουν διαφορετικές τιµές

(ρ1
+=-0,29 και ρ2

―=-0,50), οι οποίες είναι στα-
τιστικά σηµαντικές. Η υπόθεση Ηο:ρ1

+=ρ2
―=0

της µη ύπαρξης συνολοκλήρωσης κατωφλίου
απορρίπτεται µε βάση την τιµή της στατιστικής
Φ*. Το αποτέλεσµα υποστηρίζει την ύπαρξη
σταθερής µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ της
διεθνούς τιµής του πετρελαίου και της λιανι-
κής τιµής της βενζίνης. Επιπλέον, σε αυτό το
υπόδειγµα, η υπόθεση ισότητας των συντελε-
στών προσαρµογής Η0:ρ1

+=ρ2
― απορρίπτεται

και µε βάση την τιµή του επαγωγικού ελέγχου
Wald (F=5,627, P-value=0,018). Οι συντελε-
στές δείχνουν γρηγορότερη προσαρµογή όταν
οι τιµές είναι κάτω από τη µακροχρόνια ισορ-
ροπία σε σχέση µε την ταχύτητα προσαρµογής
στις περιπτώσεις που οι τιµές είναι πάνω από
τη µακροχρόνια ισορροπία.

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις, το υπόδειγµα υπο-
δηλώνει ότι, όταν οι αποκλίσεις του συστή-
µατος από την ισορροπία λάβουν τιµές υψη-
λότερες από την τιµή-κατώφλι -0,056, τότε η
προσαρµογή στην ισορροπία γίνεται πιο αργά

(µε ταχύτητα ρ1
+=-0,29), ενώ αντίθετα, όταν οι

αποκλίσεις λάβουν τιµές χαµηλότερες από το
κατώφλι, η προσαρµογή στην ισορροπία γίνε-
ται πιο γρήγορα (µε ταχύτητα ρ2

―=-0,50).

Η διαπίστωση ύπαρξης συνολοκλήρωσης
κατωφλίου οδηγεί στην εκτίµηση ενός ασύµ-
µετρα υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος µε
συνολοκλήρωση κατωφλίου της µορφής (5). Τα
αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.
Σύµφωνα µε το υπόδειγµα, οι µεταβολές της
τιµής της βενζίνης στην τρέχουσα εβδοµάδα
καθορίζονται από τις µεταβολές της τιµής της
βενζίνης σε προηγούµενες εβδοµάδες, τις µετα-
βολές της τιµής του πετρελαίου σε προηγού-
µενες εβδοµάδες και τη µακροχρόνια ισορρο-
πία τους. Οι όροι διόρθωσης σφάλµατος είναι
στατιστικά σηµαντικοί, µε διαφορετικές, άνισες
ταχύτητες προσαρµογής αdown=-0,24, αup=-0,13.
Η υπόθεση της ανισότητας επίσης υποστηρί-
ζεται από τον κατάλληλο στατιστικό έλεγχο
Wald. Για την ακρίβεια, η υπόθεση
Η0:αdown=αup απορρίπτεται σε επίπεδο στατι-

ρ1
+

-0,292 ** (-6,878) [0,000]

ρ2
–

-0,500 ** (-6,310) [0,000]

AIC -3,685

SBC -3,664

RSS 0,533

Έλεγχος συνολοκλήρωσης 
κατωφλίου Η0: ρ1

+
= ρ2

–
= 0 Enders-Siklos

Φ* 
40,944 ** [0,000]

Έλεγχος συµµετρίας Η0: ρ1
+

= ρ2
–

F 5,627 ** [0,018]

Enders-Siklos, t-MAX P-value

Πίνακας 3 Έλεγχοι κατά Enders-Siklos για συνολοκλήρωση αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου
(TAR cointegration)

Σηµειώσεις: Τα αριθµητικά στοιχεία στις παρενθέσεις αφορούν τις τιµές της στατιστικής t και στις αγκύλες αφορούν τις τιµές P-value.
Η στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 5% συµβολίζεται µε διπλούς αστερίσκους (**).
Ο µέγιστος αριθµός των χρονικών υστερήσεων βασίστηκε στα πληροφοριακά κριτήρια AIC(1973) και SBC(1978).
Για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης κατωφλίου οι κρίσιµες τιµές αναφέρονται στους Enders and Siklos (2001) και Wane (2004).
Για τον έλεγχο της υπόθεσης ύπαρξης συµµετρίας χρησιµοποιούνται οι τιµές της F, µε την προϋπόθεση ότι υπάρχει συνολοκλή-
ρωση αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου.

1166 Στο πλαίσιο µιας πιο εκτενούς ανάλυσης, έγινε χρήση και του υπο-
δείγµατος TAR µε προκαθορισµένο κατώφλι τ=0 παράλληλα µε
αυτή του TAR µε εκτίµηση του κατωφλίου µε συνεπή τρόπο. Σύµ-
φωνα µε στατιστικά κριτήρια πληροφόρησης (AIC και SBC), τα
αποτελέσµατα του συνεπούς υποδείγµατος TAR που παρουσιά-
ζονται εδώ είναι πιο αξιόπιστα. Τα αποτελέσµατα του υποδείγ-
µατος TAR µε τ=0 δεν παρουσιάζονται στην παρούσα µελέτη.
Είναι όµως καταγεγραµµένα στο Μπραγουδάκης (2012).
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στικής σηµαντικότητας 5% (F=4,369, P-value
= 0,037). Κατά συνέπεια, τα αποτελέσµατα της
εκτίµησης του ασύµµετρου υποδείγµατος
διόρθωσης σφάλµατος µε συνολοκλήρωση
αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου παρέχουν ισχυ-
ρές ενδείξεις για ασυµµετρία στο µηχανισµό
µετάδοσης των µεταβολών της διεθνούς τιµής
του πετρελαίου στη λιανική τιµή της βενζίνης
στην ελληνική αγορά.

6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Το ερώτηµα της αποτελεσµατικής τιµολόγησης
της βενζίνης στην ελληνική οικονοµία απα-
σχολεί συχνά το δηµόσιο διάλογο. Στην
παρούσα εργασία ελέγχεται αν υπάρχει ασυµ-
µετρία στις προσαρµογές της εγχώριας τιµής
της βενζίνης σε σχέση µε τις µεταβολές της
διεθνούς τιµής του πετρελαίου. Στην ανάλυση
εφαρµόζεται η µεθοδολογία συνολοκλήρωσης
αυτοπαλίνδροµου κατωφλίου που προτείνεται
ως η πλέον αξιόπιστη από την οικονοµετρική
βιβλιογραφία µε βάση στατιστικά κριτήρια.
Επιπλέον, αξιοποιείται το πλήρες και πιο πρό-

σφατο δείγµα των διαθέσιµων παρατηρήσεων
των υπό εξέταση µεταβλητών.

Η ανάλυση δείχνει ότι η προσαρµογή των
τιµών της βενζίνης στις µεταβολές των τιµών
του πετρελαίου είναι ασύµµετρη. Έτσι ανα-
θεωρεί ευρήµατα προηγούµενων µελετών που
βασίζονται σε λιγότερο αξιόπιστες οικονο-
µετρικές τεχνικές. Το εύρηµα της ασύµµετρης
προσαρµογής φανερώνει µια επιχειρηµατική
στρατηγική σύµφωνα µε την οποία οι πωλητές
της βενζίνης επιδιώκουν να αυξήσουν τα
περιθώρια κέρδους τους, καθώς καθυστερούν
να χαµηλώσουν τις λιανικές τιµές της βενζί-
νης όταν η διεθνής τιµή του πετρελαίου
πέφτει, αλλά σπεύδουν να τις αυξήσουν όταν
η διεθνής τιµή του πετρελαίου ανεβαίνει. Μια
τέτοια στρατηγική ενδεχοµένως φανερώνει
ότι η προσφορά της βενζίνης χαρακτηρίζεται
από συµπράξεις, οι οποίες ευνοούνται από
έλλειψη ανταγωνιστικών συνθηκών στη δοµή
της ελληνικής αγοράς καυσίµων.

Στην Ελλάδα διακρίνεται κατάτµηση της αγο-
ράς βενζίνης σε αγορά διυλιστηρίων, αγορά
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Constant µ0 -0,001      (-0,386) [0,699]

∆(rg)t-1 β1,1 0,221**  (5,085) [0,000]

∆(rg)t-3 β1,3 0,115**  (2,923) [0,003]

∆(rb)t-1 β2,1 0,175**  (6,285) [0,000]

∆(rb)t-2 β2,2 0,145**  (5,247) [0,000]

ût–1
up αup -0,138**  (-5,011) [0,000]

ût–1
down αdown -0,247**  (-5,018) [0,000]

Adjusted R2 0,487

SSR 0,139

DW 2,072

F-statistic 58,605

Έλεγχος Wald για συµµετρία F-stat. Η0: αup = αdown 4,369** [0,0373]

Υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος µε TAR

Πίνακας 4 Ασύµµετρο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος µε συνολοκλήρωση αυτοπαλίνδρο-
µου συνεπούς κατωφλίου

Σηµειώσεις: Τα αριθµητικά στοιχεία στις παρενθέσεις αφορούν τις τιµές της στατιστικής t και στις αγκύλες αφορούν τις τιµές P-value.
Η στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 5% συµβολίζεται µε διπλούς αστερίσκους (**).
Ο µέγιστος αριθµός των χρονικών υστερήσεων βασίστηκε στα πληροφοριακά κριτήρια AIC (1973) και SBC (1978).
Για τον έλεγχο της µηδενικής υπόθεσης ύπαρξης συµµετρίας χρησιµοποιούνται οι τιµές της τυποποιηµένης κατανοµής F.
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χονδρικής, µέσω των εταιριών εµπορίας, και
αγορά λιανικής, µέσω των πρατηρίων. Κατά
συνέπεια, η ασύµµετρη προσαρµογή και πιθα-
νές στρεβλώσεις του ανταγωνισµού θα πρέπει
να αναζητηθούν στη δοµή και στο θεσµικό πλαί-
σιο που χαρακτηρίζουν τις αγορές διύλισης,

χονδρικής και λιανικής. Η προσεκτικότερη
παρακολούθηση της τιµολόγησης σε µικροοι-
κονοµικό επίπεδο (στα διάφορα στάδια της
εµπορίας) αποτελεί ένα πρώτο βήµα για τη διά-
γνωση της ρίζας του προβλήµατος και τη δια-
τύπωση των κατάλληλων προτάσεων πολιτικής.

Τεύχος 37
Οικονοµικό ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2012 21

1.Meleti BRAGOUDAKIS-SIDERIS:������ 1  18-01-13  11:46  ������ 21



Ελληνική

ΙΟΒΕ (2009), Οι προσδιοριστικοί παράγοντες διαµόρφωσης των τιµών των πετρελαιοειδών,
Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών, Αθήνα.

Καθηµερινή, 12.9.2012 “Νέα κανονιστική παρέµβαση στην αγορά καυσίµων”, 18.9.2012 “Τι υπο-
στηρίζουν τα ΕΛΠΕ για τις τιµές των καυσίµων”, 2.10.2012 “Η υπόθεση ναυτιλιακών καυσί-
µων στην Επιτροπή Ανταγωνισµού”.

Μπραγουδάκης, Ζ. (2012), “Υπάρχει ασυµµετρία στο βαθµό προσαρµογής των τιµών της βεν-
ζίνης στο µακροχρόνιο επίπεδό τους; Η περίπτωση της ελληνικής αγοράς καυσίµων”, αδη-
µοσίευτη εργασία, Τράπεζα της Ελλάδος.

ΣΕΕΠΕ (2010), “Εµπορία καυσίµων: Η ελληνική πετρελαιαγορά”, παρουσίαση στο  Συνέδριο
για την ενέργεια του ΤΕΕ, Μάρτιος. http://library.tee.gr/digital/m2483/m2483_hristogiannis.pdf

Ξενόγλωσση

Angelopoulou, E. and H. Gibson (2010), “The determinants of retail petrol prices in Greece”,
Economic Modelling, 27, 1537-1542.

Backmeier, L.J. and J.M. Griffin (2003), “New evidence on asymmetric gasoline price responses”,
Review of Economics and Statistics, 85, 772-776.

Bacon, R.W. (1991), “Rockets and feathers: the asymmetric speed of adjustment of U.K. retail
gasoline prices to cost changes”, Energy Economics, July, 211-218.

Balke, N.S., S.P.A. Brown and M.K. Yücel (1998), “Crude oil and gasoline prices: an asymmetric
relationship”, Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review, First Quarter, 2-11.

Balke, N.S. and T.B. Fomby (1997), “Threshold cointegration”, International Economic Review,
38, 3, 627-644.

Bermingham, C. and D. O'Brien (2010), “Testing for asymmetric pricing behaviour in Irish and
UK petrol and diesel markets”, Research Technical Paper, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland.

Borenstein, S., A.C. Cameron and R. Gilbert (1997), “Do Gasoline Prices Respond Asymmetrically
to Crude Oil Prices?”, Quarterly Journal of Economics, February, 112, 305-339.

Brown, S.P.A. and M.K. Yücel (2000), “Gasoline and Crude Oil Prices: Why the Asymmetry?”,
Economic and Financial Review, Third Quarter, 23-29.

Clerides, S. (2010), “Retail Fuel Price Response to Oil Price Shocks in EU Countries”, Cyprus
Economic Policy Review, Vol. 4, No. 1, 25-45.

Cook, S. (1999), “Non-symmetric error correction revisited”, Applied Economic Letters, 6, 467-470.
Cook, S., S. Holly and P. Turner (1998), “DHSY revisited: the role of asymmetries”, Applied

Economics, 31, 775-778.
Cook, S., S. Holly and P. Turner (1999), “The power of tests for non-linearity: the case of Granger-

Lee asymmetry”, Economic Letters, 62, 155-159.
Deltas, G. (2008), “Retail Gasoline Price Dynamics and Local Market Power,” Journal of

Industrial Economics, 56, 613-628.
Dickey, D. and W. Fuller (1979), “Distribution of the estimators for autoregressive time series

with a unit root”, Journal of the American Statistical Association, 74, 427–31.
Donatos, G., D. Moschos and Z. Bragoudakis (2002), “Bank Rate Rigidities and Asymmetric

Adjustment: Evidence from selected OECD Countries”, Greek Economic Review, 2002, Vol.
22, No 1, 83-94.

Douglas, C.C. (2010), “Do gasoline prices exhibit asymmetry? Not usually!”, Energy Economics,
Vol. 32 (4), 918–925.

Τεύχος 37
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 201222

Β ΙΒΛ ΙΟ ΓΡΑΦ ΙA

1.Meleti BRAGOUDAKIS-SIDERIS:������ 1  18-01-13  11:46  ������ 22



Duffy-Deno, K.T. (1996), “Retail Price Asymmetries in Local Gasoline Markets”, Energy
Economics, 18, 81-92.

Eckert, A. (2002), “Retail Price Cycles and Response Asymmetry”, Canadian Journal of
Economics, 35, 52-77.

Elliott, G., T. Rothenberg and J. Stock (1996), “Efficient tests for an autoregressive unit root”,
Econometrica, 64, 813-36.

Enders, W. and C.W.J. Granger (1998), “Unit root tests and symmetric adjustment with an
example using the term structure of interest rates”, Journal of Business and Economic Statistics,
16, 304-11.

Enders, W. and P. Siklos (2001), “Cointegration and threshold adjustment”, Journal of Business
and Economic Statistics, 19, 166-76.

Engle, R. and C. Granger (1987), “Cointegration and error-correction: representation, estimation
and testing”, Econometrica, 55, 251-76.

European Commission, Directorate General Economic and Financial Affairs (2009), ‘‘Pass
Through from Crude Oil Prices to Consumer Prices of Fuels’’.

Faber, R. (2009), “Asymmetric Price Responses of Gasoline Stations: Evidence for Heterogeneity
of Retailers”, Tinbergen Institute Discussion Paper 2009-106/1.

Godby, R., A.M. Lintner, T. Stengos and B. Wandschneider (2000), “Testing for asymmetric
pricing in the Canadian retail gasoline market”, Energy Economics, 22, 349–368.

Granger, C.W.J. and T.H. Lee (1989), “Investigation of production, sales and inventory
relationships using multicointegration and non-symmetric error correction models”, Journal
of Applied Econometrics, 4, S145-S159.

Grasso, M. and M. Manera (2007), “Asymmetric Error Correction Models for the Oil-Gasoline
Price Relationship”, Energy Policy, 35, 156-177.

Karrenbrock, J.D. (1991), “The behaviour of retail gasoline prices: Symmetric or not?”, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, Vol. 73 (4), 19–29.

Kuper, G. and T. Poghosyan (2008), “Non-Linear Price Transmission between Gasoline Prices
and Crude Oil Prices”, Working Paper, University of Groningen.

Liu, M.-H., D. Margaritis and A. Tourani-Rad (2010), “Is there an asymmetry in the response
of diesel and petrol prices to crude oil changes? Evidence from New Zealand”, Energy
Economics, 32 (4), 926-932.

Manning, D.N. (1991), “Petrol Prices, Oil Price Rises and Oil Price Falls: Evidence for the United
Kingdom since 1972”, Applied Economics, 23, 1535-1541.

Mackinnon, J.G. (1996), “Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration
Tests”, Journal of Applied Econometrics, 11, 601-618.

Meyler, A. (2009), “The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in
an environment of high and volatile oil prices”, Energy Economics, 31 (6), 867–881.

OECD (2011), “The Effects of Oil Price Hikes on Economic Activity and Inflation”, OECD
Economics Department Policy Notes, No. 4.

Papapetrou, Ε. (2009), “Oil price asymmetric shocks and economic activity: the case of Greece”
in Papers and Proceedings of the 10th IAEE European Conference, Energy Policies and
Technologies for Sustainable Economies, Vienna, Austria.

Polemis, M. (2011), “Competition and price asymmetries in the Greek oil sector: an empirical
analysis on the gasoline market”, Empirical Economics, September.

Radchenko, S. (2005), “Oil price volatility and the asymmetric response of gasoline prices to oil
price increases and decreases”, Energy Economies, 27 (5), 708–730.

Τεύχος 37
Οικονοµικό ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2012 23

1.Meleti BRAGOUDAKIS-SIDERIS:������ 1  18-01-13  11:46  ������ 23



Salas, J.M.S.I. (2002), “Asymmetric Price Adjustments in a Deregulated Gasoline Market”,
Philippine Review of Economics, 39, 38-71.

Scholnick, B. (1996), “Asymmetric Adjustment of Commercial Bank Interest Rates: Evidence
from Malaysia and Singapore”, Journal of International Money and Finance, 15, No. 3, 485-
496.

Shin, D. (1994), “Do Product Prices Respond Symmetrically to Changes in Crude Oil Prices?”,
OPEC Review, 18, 137-157.

Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks (2010),
“Energy Markets and the Euro Area Macroeconomy”, ECB, Occasional paper series No 113.

Tong, H. (1983), Threshold Models on Non-Linear Time Series Analysis, New York: Springer-
Verlag.

Valadkhani, A. (2009), “Do Retail Petrol Prices Rise More Rapidly Than They Fall in Australia’s
Capital Cities?”, University of Wollongong Economics Working Paper 09-08.

Wane, A., S. Gilbert and S. Dibooglou (2004), “Critical Values of the Empirical F-Distribution
for Threshold Autoregressive and Momentum Threshold Autoregressive Models”, Open SIUC
Discussion Paper No 23.

Wlazlowski, S. (2001), “Petrol and crude oil prices: asymmetric price transmission”, Munich
Personal RePEc Archive Paper No 1486.

Τεύχος 37
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 201224

1.Meleti BRAGOUDAKIS-SIDERIS:������ 1  18-01-13  11:46  ������ 24



1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η σοβαρότητα του προβλήµατος της ανασφά-
λιστης ή αδήλωτης εργασίας εξαρτάται από το
µέγεθος και τη δυναµική της. Υψηλά ποσοστά
ανασφάλιστης, και άρα απροστάτευτης, εργα-
σίας, πέραν του ότι συνεπάγονται απώλεια
εσόδων για τα ασφαλιστικά ταµεία και άνι-
σους όρους ανταγωνισµού των επιχειρήσεων,
αποτελούν και σηµαντικό εµπόδιο στη χάραξη
και άσκηση αποτελεσµατικής οικονοµικής και
κοινωνικής πολιτικής, επειδή βασικοί οικο-
νοµικοί δείκτες που χρησιµοποιούνται για τη
διαµόρφωση αυτής της πολιτικής δεν αποτυ-
πώνουν επαρκώς την πραγµατικότητα, αλλά
δίνουν παραπλανητική εικόνα. Προφανώς,
άλλες προτεραιότητες και άλλα µέτρα απαι-
τούνται σε πολλά επίπεδα εάν υπάρχει µεγάλη
και αυξανόµενη ανασφάλιστη ή αδήλωτη
εργασία και άλλα εάν αυτή αποτελεί µικρό και
δύσκολα ελεγχόµενο τµήµα της συνολικής
απασχόλησης. Επίσης, υψηλή ανασφάλιστη
εργασία παραπέµπει στο επικίνδυνο µήνυµα
ότι πρόκειται για χώρα διεφθαρµένη, όπου η
εργατική και ασφαλιστική νοµοθεσία παρα-
βιάζεται εκτεταµένα, χωρίς κυρώσεις και µε
κοινωνική, τουλάχιστον, ανοχή. Έτσι, είναι
αναγκαίο να γίνονται συστηµατικές προσπά-
θειες όχι µόνο για την καταπολέµηση της ανα-
σφάλιστης εργασίας, αλλά και για την αξιό-
πιστη τακτική µέτρηση και χαρτογράφησή της
κυρίως από ειδικούς ανεξάρτητους και αµε-
ρόληπτους ερευνητικούς φορείς, που τα απο-
τελέσµατα των µελετών τους να µην επηρεά-
ζουν την επαγγελµατική τους θέση. Το τελευ-
ταίο πρέπει να αποτελεί φροντίδα της επίση-
µης πολιτείας, η οποία θα καθορίζει επίσης τις
αναγκαίες προδιαγραφές των µελετών, ούτως
ώστε τα αποτελέσµατα που προκύπτουν να
είναι τα πλέον ακριβή και αξιόπιστα. Εάν η
πολιτική αντιµετώπισης της αδήλωτης εργα-
σίας στηρίζεται σε σκόπιµες ή λανθασµένες
εκτιµήσεις που απέχουν πολύ από την πραγ-
µατικότητα, είναι ενδεχόµενο να καταστεί πιο
επιβλαβής από την ίδια την αδήλωτη εργασία.

Για τη χάραξη αποτελεσµατικής πολιτικής απα-
σχόλησης, πέρα από το συνολικό µέγεθος της
ανασφάλιστης εργασίας, σηµασία έχουν τα
χαρακτηριστικά ή η διάρθρωσή της. Άλλη πολι-
τική χρειάζεται εάν η αδήλωτη εργασία περιο-
ρίζεται σε ανειδίκευτους εργαζοµένους που
δραστηριοποιούνται στην ανεπίσηµη οικονοµία
και ψάχνουν για µια θέση εργασίας στην επί-
σηµη (ασφαλισµένη) αγορά, άλλη εάν η εισφο-
ροδιαφυγή συγκεντρώνεται σε αυτοαπασχο-
λούµενους του µη αγροτικού τοµέα και άλλη
εάν η ανασφάλιστη εργασία αναπτύσσεται
παρακάµπτοντας το ισχύον φορολογικό και
ασφαλιστικό πλαίσιο κατόπιν ορθολογικής επι-
λογής εκ µέρους πολλών εµπλεκοµένων. Σε
αυτό το πλαίσιο, στη διεθνή βιβλιογραφία δίδε-
ται πλέον έµφαση στα χαρακτηριστικά και τους
προσδιοριστικούς παράγοντες της ανασφάλι-
στης απασχόλησης, καθώς και της συνδεόµενης
µε αυτήν εισφοροδιαφυγής. Έτσι, έχουν προ-
ταθεί πολλές θεωρητικές προσεγγίσεις της ανα-
σφάλιστης εργασίας, που εκτείνονται από το
ότι η ανασφάλιστη εργασία οφείλεται στο δυα-
δισµό της αγοράς εργασίας, µε τους ανασφά-
λιστους παγιδευµένους σε κακοπληρωµένες
ανεπίσηµες θέσεις απασχόλησης µε ελάχιστες
ευκαιρίες εισόδου σε καλοπληρωµένη και
ασφαλισµένη απασχόληση (Fields 2005), έως το
ότι η ανασφάλιστη εργασία αποτελεί την άρι-
στη επιλογή του εκεί εργαζοµένου µε τις δεδο-
µένες ευκαιρίες απασχόλησης της αγοράς
εργασίας και τους περιορισµούς του ισχύοντος
θεσµικού πλαισίου (Maloney 1999). Ακόµη, ως
αιτίες της ανασφάλιστης εργασίας έχουν προ-
ταθεί η µεγαλύτερη αυτονοµία και ευκαµψία
που προσφέρει έναντι της εξαρτηµένης ασφα-
λισµένης εργασίας, αλλά και η εισφοροδια-
φυγή και φοροδιαφυγή που κατά κανόνα συν-
δέονται µε αυτή και οι οποίες επηρεάζουν το
καθαρό εισόδηµα (Lemieux et al. 1994, Κανελ-
λόπουλος 2002).
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Είναι ενδεικτικό ότι διεθνείς οργανισµοί
(International Labour Office 2006, OECD
2008) και η Ευρωπαϊκή Ένωση (European
Commission 2007) θεωρούν την καταπολέµηση
της αδήλωτης απασχόλησης αναγκαία προϋ-
πόθεση για την επιτυχία της οικονοµικής και
κοινωνικής πολιτικής. Συναφώς σηµειώνεται
ότι η ανασφάλιστη εργασία αποθαρρύνει την
παρακολούθηση προγραµµάτων κατάρτισης
και αναβάθµισης των προσόντων των εκεί
εργαζοµένων, επηρεάζει αρνητικά τις συνθή-
κες εργασίας τους και την παραγωγικότητά
τους και κατά κανόνα συνεπάγεται ισχνή πρό-
σβαση σε παροχές υγείας, ανεργίας και σύντα-
ξης. Η δε πλήρης ή µερική διαφυγή εισφορών
κοινωνικής ασφάλισης (όπως εξάλλου και
φόρων) µειώνει τα κρατικά έσοδα και οδηγεί
σε αυξηµένες εισφορές από τους ήδη ασφα-
λισµένους. Η κατάσταση αυτή συχνά εξελίσ-
σεται σε φαύλο κύκλο µειωµένων υπηρεσιών
από το κράτος και αυξανόµενων εισφορών
από τους µη εισφοροδιαφεύγοντες, ενθαρρύ-
νοντας έτσι περαιτέρω την εισφοροδιαφυγή.
Ως βασικός δε στόχος της κρατικής πολιτικής
κατά της αδήλωτης εργασίας προτείνεται
ευρέως η ένταξη των εκεί απασχολουµένων
στην ασφαλισµένη εργασία, έτσι ώστε να εξα-
λειφθούν οι πολύπλευρες παρενέργειες. 

Η εργασία αυτή ξεκινά µε την παρουσίαση και
αξιολόγηση των εκτιµήσεων του µεγέθους της
ανασφάλιστης εργασίας από τη δράση του
ΣΕΠΕ όπως εµφανίζονται ευρέως στον ελλη-
νικό τύπο και οι οποίες γίνονται πολλές φορές
αποδεκτές ακόµη και από αρµόδιους για
θέµατα απασχόλησης (τµήµα 2). Οι εκτιµήσεις
αυτές, που ανεβάζουν την ανασφάλιστη εργα-
σία στο 30% της απασχόλησης, συνεπάγονται
µεγέθη απασχόλησης που οδηγούν αβίαστα
στην απόρριψή τους ως εξωπραγµατικών.
Είναι ασφαλώς πολύ δύσκολο να γίνει απο-
δεκτός ο ισχυρισµός ότι τα τελευταία χρόνια
ο ένας στους τρεις εργαζοµένους είναι ανα-
σφάλιστος ή αλλιώς ότι πάνω από ένα εκα-
τοµµύριο ανασφάλιστοι απασχολούνται στη
χώρα. Ακολούθως, γίνεται προσπάθεια να
εκτιµηθεί το µέγεθος και η διάρθρωση της
ανασφάλιστης εργασίας χρησιµοποιώντας τη
µέθοδο της σύγκρισης του ίδιου µεγέθους

(εδώ της απασχόλησης) από διαφορετικές,
ανεξάρτητες πηγές στατιστικών στοιχείων
(τµήµατα 3 και 4). Στη συνέχεια γίνεται προ-
σπάθεια χαρτογράφησης των πιθανών µορ-
φών ανασφάλιστης εργασίας, καθώς και δια-
φοροποίησής της από τη µη είσπραξη κατα-
λογισµένων εισφορών κοινωνικής ασφάλισης
(τµήµα 5). Η προσπάθεια ολοκληρώνεται µε
συµπεράσµατα και τη διατύπωση κατευθυ-
ντήριων αρχών ελέγχου της ανασφάλιστης
εργασίας (τµήµα 6). Τα αποτελέσµατα της
εργασίας εκτιµάται ότι µπορεί να βοηθήσουν
στη χάραξη αποτελεσµατικής πολιτικής για
την καταπολέµηση της ανασφάλιστης εργα-
σίας και στον ορθολογικό καθορισµό των προ-
τεραιοτήτων δηµόσιας πολιτικής σε συναφείς
τοµείς.

2 ΕΚΤΙΜΗΣΕΙΣ ΤΗΣ ΑΝΑΣΦΑΛΙΣΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ
ΑΠΟ ΤΗ ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΣΕΠΕ

Αν και δεν υπάρχει καθολικά αποδεκτός ορι-
σµός της ανασφάλιστης ή αδήλωτης εργασίας,
αυτή µπορεί κατ’ αρχήν να προσεγγιστεί ως ο
αριθµός των απασχολούµενων σε νόµιµες
οικονοµικές δραστηριότητες, οι οποίοι
ωστόσο δεν έχουν υπαχθεί στην κάλυψη της
υποχρεωτικής κοινωνικής ασφάλισης, και άρα
δεν καταβάλλονται για αυτούς εισφορές κοι-
νωνικής ασφάλισης ούτε ωφελούνται από τις
παροχές της (OECD 2008, Perry et al. 2007).
Πρακτικά πρόκειται για εργαζοµένους που
είναι άγνωστοι στις υπηρεσίες κοινωνικής
ασφάλισης και ελέγχου (ΙΚΑ, ΟΑΕ∆, ΣΕΠΕ),
κατά κανόνα στερούνται της προστασίας της
εργατικής νοµοθεσίας και πολύ πιθανόν να
καταστούν θύµατα εκµετάλλευσης, αν όχι και
αναγκαστικής εργασίας.

Αρχικές εκτιµήσεις για τον αριθµό των ανα-
σφάλιστων απασχολουµένων µπορεί να προ-
έλθουν από τη δραστηριότητα της αρµόδιας
κρατικής υπηρεσίας, του Σώµατος Επιθεώ-
ρησης Εργασίας (ΣΕΠΕ), που αποτελεί µετε-
ξέλιξη της παλαιάς Επιθεώρησης Εργασίας
και είναι, σύµφωνα µε το νόµο, αρµόδιο για
“την έρευνα της ασφαλιστικής κάλυψης των
εργαζοµένων”. Ειδικότερα, στο πλαίσιο της
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εντατικοποίησης των προσπαθειών αντιµετώ-
πισης της ανασφάλιστης εργασίας, από το
Φεβρουάριο του 2010 διενεργούνται τακτικοί
επιτόπιοι έλεγχοι για ανασφάλιστη εργασία
από µικτά κλιµάκια αποτελούµενα από υπαλ-
λήλους του ΣΕΠΕ και της Ειδικής Υπηρεσίας
Ελέγχου Ασφάλισης (ΕΥΠΕΑ) του ΙΚΑ, από
τη δράση των οποίων προκύπτουν εκτιµήσεις
για την ανασφάλιστη εργασία. 

Απολογισµός της δράσης των µικτών κλιµα-
κίων ελέγχου δηµοσιεύεται στις Εκθέσεις
Πεπραγµένων του ΣΕΠΕ. Στην Έκθεση
Πεπραγµένων του ΣΕΠΕ για το 2010 αναφέ-
ρεται ότι από το Φεβρουάριο του 2010 διε-
νεργούνται τακτικοί έλεγχοι καταπολέµησης
της αδήλωτης εργασίας από µικτά κλιµάκια
του ΣΕΠΕ και του ΙΚΑ (Ειδική Υπηρεσία
Ελέγχου Ασφάλισης, ΕΥΠΕΑ) και τα αποτε-
λέσµατα αυτών των ελέγχων συνοψίζονται
κατά µήνα στον Πίνακα 1. Το 2010, τα µικτά
αυτά κλιµάκια διενήργησαν ελέγχους σε περί-
που 27,5 χιλιάδες επιχειρήσεις, ήτοι 2.500
ελέγχους το µήνα. Στις επιχειρήσεις που ελέγ-
χθηκαν βρέθηκαν ότι απασχολούνται 77,7 χιλ.
εργαζόµενοι και από αυτούς οι 21,2 χιλ. ήταν
αλλοδαποί. Οι 19,4 χιλ. απασχολούµενοι δεν
ήταν καταχωρηµένοι στο Ειδικό Βιβλίο νεο-
προσλαµβανόµενου προσωπικού, δηλ. ήταν
ανασφάλιστοι, και από αυτούς οι 6,7 χιλ. ήταν
αλλοδαποί. 

Με βάση αυτά τα απόλυτα µεγέθη, στην
Έκθεση Πεπραγµένων του ΣΕΠΕ αναφέρε-
ται επί λέξει ότι οι ανασφάλιστοι αλλοδαποί
“αντιπροσωπεύουν το 31,54% σε σχέση µε το
συνολικό αριθµό των αλλοδαπών εργαζοµέ-
νων”. Επίσης αναφέρεται ότι “οι ηµεδαποί
ανασφάλιστοι είναι ποσοστό 22,58% των
συνολικά εργαζοµένων ηµεδαπών”. Αν και
διευκρινίζεται ότι τα ποσοστά αυτά αναφέ-
ρονται “στις επιχειρήσεις που ελέγχθηκαν”,
αυτά έχουν επικρατήσει στον έντυπο και ηλε-
κτρονικό τύπο, µε αποτέλεσµα να έχει δια-
µορφωθεί η εντύπωση ότι τα ποσοστά αυτά
αναφέρονται στο σύνολο των επιχειρήσεων
και ότι, συνεκδοχικά, ο ένας στους τρεις απα-
σχολούµενους είναι ανασφάλιστος. Κάτι
παρόµοιο αλλά χωρίς τεκµηρίωση υποστηρί-

ζει και η συνδικαλιστική οργάνωση Πανελ-
λήνια Οµοσπονδία Προσωπικού Οργανισµών
Κοινωνικής Πολιτικής (ΠΟΠΟΚΠ), καθώς
και υπηρεσίες του ΙΚΑ. Μάλιστα αναφέρεται
ότι, επειδή η συνολική απασχόληση πριν από
την τρέχουσα οικονοµική κρίση προσέγγιζε τα
4,5 εκατ. άτοµα, ο αριθµός των ανασφάλιστων
εργαζοµένων σίγουρα ξεπερνούσε το ένα εκα-
τοµµύριο, οπότε και µόνο τους µισούς αν
έπιανε το ΙΚΑ θα κάλυπτε τα χρόνια ελλείµ-
µατά του, αλλά και γενικότερα το ασφαλιστικό
πρόβληµα θα έπαυε να υφίσταται. Αντίθετα,
άλλοι µελετητές έχουν θεωρήσει ότι η επί-
κληση της πάταξης της εισφοροδιαφυγής σαν
λύσης του ασφαλιστικού αποτελεί υπεκφυγή
του προβλήµατος (Επιτροπή για την Εξέταση
της Μακροπρόθεσµης Οικονοµικής Πολιτικής
1997). Βέβαια, οι παραπάνω απλόχεροι υπο-
λογισµοί, πέρα από τη σαφή οµολογία αδυ-
ναµίας των κοινωνικών εταίρων (συνδικάτων
και εργοδοτών) και του κράτους να χαράξουν
και να εφαρµόσουν µια αποτελεσµατική πολι-
τική κοινωνικής ασφάλισης, οδηγούν στο
παράδοξο συµπέρασµα ότι στη γηρασµένη
Ελλάδα µε τους 4.552 χιλιάδες ασφαλισµένους
για κύρια σύνταξη, σύµφωνα µε τον Κοινω-
νικό Προϋπολογισµό του 2009, και το ένα εκα-
τοµµύριο “εκτιµώµενους” ανασφάλιστους
έχει ήδη επιτευχθεί το εντυπωσιακό ποσοστό
απασχόλησης του 77% του πληθυσµού των
παραγωγικών ηλικιών, όπως αυτός προκύπτει
από τα στοιχεία της Στατιστικής Αρχής,
δηλαδή το υψηλότερο ποσοστό απασχόλησης
από όλες τις ευρωπαϊκές χώρες και αρκετά
πάνω από το 70%, που είναι ο στόχος της Συν-
θήκης της Λισσαβώνας. 

Οι αριθµοί από τους ελέγχους του ΣΕΠΕ, εάν
διαβαστούν προσεκτικά, δίνουν µια εντελώς
διαφορετική εικόνα. Αυτό που απλώς δείχνουν
είναι ότι οι πρόσφατα αναδιοργανωµένες
δηµόσιες υπηρεσίες αντιµετώπισης της ανα-
σφάλιστης εργασίας εντόπισαν κατά µέσο όρο
1.767 ανασφάλιστους εργαζοµένους κάθε µήνα
το 2010. Για δε το πρώτο εξάµηνο του 2011 ο
αριθµός των ανασφαλίστων που εντοπίστηκαν
ανά µήνα από τα ίδια µικτά κλιµάκια µειώθηκε
στους 1.501. Επειδή ωστόσο µειώθηκαν
περισσότερο οι έλεγχοι, σε κάθε έλεγχο εντο-
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πίστηκε περίπου ένας ανασφάλιστος (βλ.
Πίνακα 2). Με βάση αυτή την εµπειρία, καθώς
και το γεγονός ότι οι αρµόδιες υπηρεσίες εντα-
τικοποίησαν τους ελέγχους την εξεταζόµενη
περίοδο, είναι απίθανο να παρατηρηθούν στο
προσεχές µέλλον εντυπωσιακά υψηλότεροι
αριθµοί ανασφαλίστων που θα τους εντοπί-
σουν οι ελεγκτικές αρχές της χώρας. 

Οι επιτόπιοι έλεγχοι για ανασφάλιστη απα-
σχόληση, όπως αναγράφεται στην Έκθεση
Πεπραγµένων του ΣΕΠΕ, δικαιολογηµένα δεν
είναι τυχαίοι, αλλά στρέφονται εκεί που
βάσιµα οι αρµόδιοι της κοινωνικής επιθεώ-
ρησης και οι εκπρόσωποι των κοινωνικών
εταίρων εκτιµούν ότι είναι πιθανότερο να
υπάρχουν ανασφάλιστοι απασχολούµενοι ή
εκεί που είτε εργαζόµενοι είτε συνδικαλιστές
καταγγέλλουν ότι ήδη λαµβάνει χώρα ανα-
σφάλιστη εργασία. Ενδεικτικά αναφέρονται
στις εκθέσεις του ΣΕΠΕ οι κλάδοι που θεω-
ρείται ότι έχουν υψηλά ποσοστά ανασφάλιστης
εργασίας: νυχτερινή διασκέδαση, καφέ-µπαρ,

καθαριότητα, κατασκευές, τοµέας εστίασης,
φιλοξενία, υπηρεσίες ασφαλείας (security).
Φαίνεται έτσι ότι οι έλεγχοι γίνονται όλες τις
ώρες της ηµέρας. Σε αυτό το πλαίσιο αποτελεί
µεθοδολογικό λάθος από το ερευνώµενο
δείγµα να γίνονται γενικεύσεις που αφορούν
ολόκληρο τον πληθυσµό. Για να εκτιµηθεί
αξιόπιστα η έκταση της ανασφάλιστης εργα-
σίας µέσω διοικητικών ελέγχων, απαιτείται
αρχικά η επιλογή ενός τυχαίου, ιδανικά κυλιό-
µενου, δείγµατος επιχειρήσεων στο οποίο θα
διεξάγονται σε τακτά χρονικά διαστήµατα
εντατικοί έλεγχοι για την τήρηση της ασφαλι-
στικής νοµοθεσίας. Η πληροφόρηση που θα
προέκυπτε από µια τέτοια έρευνα θα έδινε
αξιόπιστη εκτίµηση του µεγέθους και της έκτα-
σης της ανασφάλιστης εργασίας και θα χρη-
σίµευε για τον αποτελεσµατικότερο σχεδιασµό
του εντοπισµού της ανασφάλιστης απασχόλη-
σης. Κάτι τέτοιο, ωστόσο, συνεπάγεται υψηλό
κόστος σε χρόνο και χρήµα, εφόσον οι τυχαίοι
έλεγχοι αφενός πρέπει να είναι πιο εξονυχι-
στικοί και αφετέρου θα εντοπίζουν λιγότερους
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Ιανουάριος -

Φεβρουάριος 2.805 1.869 5.860 7.729 1.174 4.445 5.619 695 1.415 2.110

Μάρτιος 3.320 1.632 6.219 7.851 998 4.705 5.703 634 1.514 2.148

Απρίλιος 2.759 1.872 5.757 7.629 1.178 4.359 5.537 694 1.398 2.092

Μάιος 2.573 2.136 6.045 8.181 1.335 4.850 6.185 801 1.195 1.996

Ιούνιος 2.822 2.585 6.200 8.785 1.943 4.863 6.806 642 1.337 1.979

Ιούλιος 2.951 3.104 6.046 9.150 2.231 4.685 6.916 873 1.361 2.234

Αύγουστος 2.409 2.555 5.083 7.638 1.916 3.866 5.782 639 1.217 1.856

Σεπτέµβριος 2.934 2.704 5.881 8.585 1.966 4.578 6.544 738 1.303 2.041

Οκτώβριος 2.505 1.235 4.090 5.325 791 3.090 3.881 444 1.000 1.444

Νοέµβριος 624 446 1.452 1.898 276 1.244 1.520 170 208 378

∆εκέµβριος 1.836 1.061 3.834 4.895 704 3.034 3.738 357 800 1.157

Σύνολο 27.538 21.199 56.467 77.666 14.512 43.719 58.231 6.687 12.748 19.435

Μέσος όρος 2.503 1.927 5.133 7.061 1.319 3.974 5.294 608 1.159 1.767
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Αλλοδα-
ποί Ηµεδαποί

Σύνολο
ανασφα-

λίστων

Πίνακας 1 Αριθµός και αποτελέσµατα ελέγχων ΣΕΠΕ–ΕΥΠΕΑ 2010
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ανασφάλιστους ανά έλεγχο από τους σηµερι-
νούς στοχευµένους ελέγχους, γι’ αυτό και δεν
προτιµώνται διεθνώς, δεδοµένου ότι σκοπός
των ελέγχων δεν είναι τόσο η στατιστική εκτί-
µηση της ανασφάλιστης εργασίας αλλά πρω-
τίστως η πάταξη και ο περιορισµός της. Έτσι,
οι διενεργούµενοι στοχευµένοι έλεγχοι του
ΣΕΠΕ δεν προσφέρονται για την αξιόπιστη
µέτρηση της ανασφάλιστης εργασίας. 

Μια εναλλακτική προσέγγιση για την έκταση
της ανασφάλιστης απασχόλησης προέρχεται
επίσης από τη δράση του ΣΕΠΕ, καθώς οι
Επιθεωρητές του στους ελέγχους που διενερ-
γούν, όταν εντοπίζουν ανασφάλιστους εργα-
ζοµένους, ενηµερώνουν τις αρµόδιες υπηρε-
σίες του ΙΚΑ προκειµένου αυτές να δράσουν
δεόντως. Έτσι µια εναλλακτική εκτίµηση για
τους ανασφάλιστους είναι ο αριθµός των
αναγγελιών του ΣΕΠΕ στο ΙΚΑ περιπτώσεων
ανασφαλίστων απασχολουµένων, όπως προ-
κύπτει από τις Εκθέσεις Πεπραγµένων των
τελευταίων ετών. Για το 2010 οι Περιφερεια-
κές Υπηρεσίες Κοινωνικής Επιθεώρησης του
ΣΕΠΕ στους ελέγχους που διενήργησαν εντό-
πισαν 1.804 περιπτώσεις ανασφάλιστων
εργαζοµένων για τους οποίους έκαναν αναγ-
γελίες στο ΙΚΑ µε σκοπό την επιβολή κυρώ-
σεων. Μάλιστα επειδή οι έλεγχοι του ΣΕΠΕ
το 2010 προσέγγισαν τις 31 χιλιάδες και οι
ελεγχόµενοι απασχολούµενοι, σύµφωνα µε

την ίδια πηγή, ανέρχονται στις 260,8 χιλιάδες,
το ποσοστό των ανασφαλίστων επί της ελεγ-
χθείσας απασχόλησης εκτιµάται από το ΣΕΠΕ
στο 0,69%. Για το 2009 οι αναγγελίες ανα-
σφαλίστων ήταν 2.029 απασχολούµενοι, οι
έλεγχοι περίπου 28 χιλιάδες και οι απασχο-
λούµενοι 348,7 χιλιάδες, οπότε το ποσοστό
των ανασφαλίστων 0,58% (Έκθεση Πεπραγ-
µένων 2009, σελ. 37). Για δε τα έτη 2008 και
2007 το ΣΕΠΕ έκανε 2.127 και 1.875 αναγγε-
λίες ανασφαλίστων στο ΙΚΑ αντίστοιχα. 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ούτε οι έλεγχοι
που αναλαµβάνει το ΣΕΠΕ στο πλαίσιο της
αυτοτελούς δράσης του για τον έλεγχο της
εφαρµογής της εργατικής νοµοθεσίας, όπου
εντάσσεται και η καταπολέµηση της ανασφά-
λιστης εργασίας, είναι τυχαίοι αλλά στοχευ-
µένοι, καθιστώντας έτσι επισφαλή τη γενί-
κευση των παραπάνω ποσοστών στο σύνολο
της απασχόλησης. Παράλληλα επισηµαίνεται
ότι τα εξαιρετικά χαµηλά ποσοστά, που υπο-
δηλώνουν ότι το φαινόµενο της ανασφάλιστης
εργασίας είναι ουσιαστικά ασήµαντο, πρέπει
να θεωρηθούν απλώς ως σύνηθες υποπροϊόν
της δράσης του ΣΕΠΕ στην προσπάθειά του
για την εφαρµογή της εργατικής νοµοθεσίας,
η οποία κυρίως εστιάζεται στην καταβολή
οφειλόµενων αµοιβών, στον έλεγχο αδικαιο-
λόγητης απόλυσης και στη χορήγηση κανονι-
κών αδειών. 
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Ιανουάριος 1.791 1.326 3.943 5.269 967 3.087 4.054 359 856 1.215

Φεβρουάριος 1.331 1.613 3.425 5.038 957 2.455 3.412 656 970 1.626

Μάρτιος 1.377 1.551 3.132 4.683 896 2.433 3.329 655 699 1.354

Απρίλιος 1.096 1.220 2.588 3.808 615 1.859 2.474 605 729 1.334

Μάιος 1.490 1.662 3.890 5.552 1043 2.905 3.948 619 985 1.604

Ιούνιος 1.373 2.084 3.668 5.752 1.218 2.659 3.877 866 1.009 1.875

Μέσος όρος 1.410 1.576 3.441 5.017 949 2.566 3.516 627 875 1.501
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Εξάλλου, δύσκολα µπορεί να υποστηριχθεί
βάσιµα ότι οι παραπάνω χαµηλές επιδόσεις
του ΣΕΠΕ αλλά και του ΙΚΑ στον εντοπισµό
ανασφάλιστων απασχολουµένων οφείλονται
στους ποσοτικά λίγους διαθέσιµους ανθρώ-
πινους πόρους. Σύµφωνα µε τις Εκθέσεις
Πεπραγµένων του ΣΕΠΕ, ως Επιθεωρητές
Εργασιακών Σχέσεων το 2011 εργάστηκαν
360 στελέχη του ΣΕΠΕ, κάπως λιγότερα από
ό,τι τα προηγούµενα έτη (376 το 2010 και 392
το 2009). Ήδη όµως σε συµφωνία µε την
Τρόικα οι επιθεωρητές εργασιακών σχέσεων
ανέρχονται σε 535 (International Labour
Office 2011, σελ. 25), που αντιστοιχούν σε
αναλογία ένας επιθεωρητής εργασίας προς
περίπου 6.000 εργαζόµενους του ιδιωτικού
τοµέα, που είναι σαφώς υψηλότερη από την
ελάχιστη που συνιστά η ∆ιεθνής Οργάνωση
Εργασίας (τουλάχιστον ένας επιθεωρητής
εργασίας ανά 10 χιλιάδες απασχολουµένους
στις ανεπτυγµένες οικονοµίες και ένας επι-
θεωρητής ανά 20 χιλιάδες στις οικονοµίες σε
µετάβαση).

Ένα υψηλό µερίδιο της ανασφάλιστης εργα-
σίας βάσιµα αναµένεται να εντοπίζεται σε
αλλοδαπούς, πολλοί µάλιστα από αυτούς προ-
ερχόµενοι από τρίτες χώρες και µη έχοντας
άδεια διαµονής θεωρούνται παράνοµοι
εργαζόµενοι. Στην περίπτωση των αλλοδα-
πών που διαµένουν νόµιµα στη χώρα (από
χώρες της ΕΕ ή τρίτες χώρες µε άδεια δια-
µονής) και εργάζονται ως ανασφάλιστοι, το
ΣΕΠΕ επιβάλλει πρόστιµα στον εργοδότη και
προβαίνει σε σχετική αναγγελία στο ΙΚΑ για
τα περαιτέρω, ενώ για παράνοµους µετανά-
στες από τρίτες χώρες που εργάζονται ανα-
σφάλιστοι το ΣΕΠΕ επιβάλλει πλέον στους
εργοδότες χρηµατικό πρόστιµο και ταυτό-
χρονα ενηµερώνει την Περιφέρεια για
τυχόν άλλες ενέργειες (διαδικασία απέλα-
σης). Από τους απολογισµούς του ΣΕΠΕ για
τα τελευταία έτη προκύπτει ότι κατά τους
αυτοτελείς ελέγχους του εντοπίζει κατ’ έτος
µερικές δεκάδες περιπτώσεις παράνοµης
απασχόλησης αλλοδαπών και µάλιστα µει-
ούµενες διαχρονικά και επιβάλλει πρόστιµα
στους εργοδότες ή κάνει µηνύσεις (βλ.
Πίνακα 3). Οι συντάκτες των Εκθέσεων

Πεπραγµένων, αναγνωρίζοντας ότι αυτοί οι
αριθµοί πόρρω απέχουν από την πραγµατι-
κότητα, επαναλαµβάνουν µονότονα στις
εκθέσεις τους ότι: “Ο αριθµός των παραβά-
σεων που διαπιστώνονται δεν συνδέεται
άµεσα µε το µέγεθος του προβλήµατος. Σε
ένα βαθµό το γεγονός αυτό δικαιολογείται
από το ότι µεγάλος αριθµός ελέγχων πραγ-
µατοποιήθηκε σε επιχειρήσεις κλάδων (όπως
π.χ. λιανικό εµπόριο, χερσαίες µεταφορές)
όπου δεν παρατηρείται τόσο µεγάλη παρά-
νοµη απασχόληση αλλοδαπών. Επί πλέον,
πρέπει να σηµειωθεί ότι η διαπίστωση παρά-
νοµης απασχόλησης αλλοδαπών είναι ιδιαί-
τερα δύσκολο έργο ως προς την τεκµηρίωσή
του, για να οδηγηθούν οι υπηρεσίες στην επι-
βολή κυρώσεων”. Περισσότερο αξιόπιστα
φαίνονται τα στοιχεία που προκύπτουν από
τους ελέγχους των µικτών κλιµακίων ΣΕΠΕ
και ΕΥΠΕΑ από το Φεβρουάριο του 2010,
από όπου προκύπτει ότι οι αλλοδαποί ανα-
σφάλιστοι είναι περίπου το 35%-40% του
συνόλου των ανασφαλίστων που εντοπίζο-
νται, καταδεικνύοντας ως αναµένεται ότι η
συχνότητα της ανασφάλιστης εργασίας είναι
σαφώς υψηλότερη στους αλλοδαπούς από ό,τι
στους ηµεδαπούς. Ωστόσο, όπως αναφέρθηκε
παραπάνω, είναι µάλλον υπερβολική η εκτί-
µηση ότι σχεδόν ο ένας στους τρεις εργαζό-
µενους αλλοδαπούς είναι ανασφάλιστος. 

Τεύχος 37
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 201230

2002 14 21

2003 17 42

2004 16 99

2005 26 76

2006 8 17

2007 13 10

2008 16 0

2009 3 0

2010 4 17

Έτος Μηνύσεις Πρόστιµα

Πίνακας 3 Κυρώσεις κατά εργοδοτών για
παράνοµη απασχόληση αλλοδαπών

Πηγή: Εκθέσεις Πεπραγµένων ΣΕΠΕ.
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Συνοπτικά µπορεί να υποστηριχθεί ότι οι
συστηµατικά µικροί αριθµοί ανασφάλιστων
απασχολουµένων από τους ελέγχους του
ΣΕΠΕ-ΙΚΑ για ανασφάλιστη εργασία δεί-
χνουν ότι δεν υπάρχουν στρατιές ανασφάλι-
στων απασχολουµένων παντελώς άγνωστες
στις αρµόδιες κρατικές υπηρεσίες. Στην αντί-
θετη περίπτωση οι ελεγκτικές υπηρεσίες θα
εντόπιζαν σαφώς µεγαλύτερους αριθµούς
αδήλωτων εργαζοµένων. Η δε ενίσχυση της
δράσης των υπηρεσιών ελέγχου της ανασφά-
λιστης εργασίας δεν αναµένεται να αποδώσει
στο µέλλον πολύ περισσότερους καρπούς από
ό,τι κατά τα τελευταία έτη. Το επόµενο βήµα
είναι να δούµε πόσοι µπορεί να είναι οι πλή-
ρως ανασφάλιστοι στη χώρα χρησιµοποιώντας
µια άλλη µέθοδο και πηγή πληροφόρησης. 

3 ΑΝΑΣΦΑΛΙΣΤΗ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΜΕ ΒΑΣΗ 
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΕΕ∆ ΚΑΙ ΤΟΥ ΙΚΑ

Η Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της
ΕΛΣΤΑΤ περιλαµβάνει σηµαντική πληροφό-
ρηση για την ασφάλιση των εργαζοµένων.
Ειδικότερα, κάθε απασχολούµενος ερωτάται
“Σε ποιο ασφαλιστικό ταµείο κύριας ασφάλι-
σης υπάγεστε;” µε δυνατή απάντηση: α) σε
ένα από τα µεγάλα ταµεία ασφάλισης (ΙΚΑ,
ΟΓΑ, ∆ηµόσιο, ΟΑΕΕ), β) στα λοιπά ταµεία
ασφάλισης, γ) ανασφάλιστος ή, τέλος, δ) δεν
γνωρίζω/δεν απαντώ. Η ερώτηση, όπως είναι
διατυπωµένη, δεν καλεί τον ερωτώµενο να
απαντήσει αν την ηµέρα ή εβδοµάδα της συνέ-
ντευξης εργάζεται ως ασφαλισµένος, αλλά
γενικά σε ποιον φορέα ασφάλισης υπάγεται.
Με αυτή την έννοια δεν µπορεί να θεωρηθεί
ως ιδιαίτερα προσωπική ερώτηση για να
δοθούν ανακριβείς απαντήσεις. Έτσι, θεω-
ρούµε ότι η ΕΕ∆, όπως παρέχει αξιόπιστες
και ευρέως αποδεκτές εκτιµήσεις για την απα-
σχόληση και την ανεργία, µας δίνει επίσης
αξιόπιστες και αυτοτελείς εκτιµήσεις και για
τον αριθµό των άµεσα ασφαλισµένων εργα-
ζοµένων κατά ταµείο κύριας ασφάλισης. ∆εν
φαίνεται να υπάρχει κάποιος σοβαρός λόγος
ώστε οι ερωτώµενοι να απαντήσουν συστη-
µατικά ανακριβώς σε αυτό το ερώτηµα. Θα
µπορούσε ίσως κάποιος να υποθέσει ότι µερι-

κοί ανασφάλιστοι εργαζόµενοι δηλώνουν ότι
είναι ασφαλισµένοι για να µη φανούν ότι
υστερούν από τους πολλούς, ενώ στην πραγ-
µατικότητα δεν είναι εγγεγραµµένοι σε ασφα-
λιστικό ταµείο. Στην έκταση που συµβαίνει
αυτό, ο αριθµός όσων δηλώνουν ασφαλισµέ-
νοι στην ΕΕ∆ θα υπερεκτιµάται και αντί-
στοιχα θα υποεκτιµάται ο αριθµός αυτών που
δηλώνουν ανασφάλιστοι. Συνολικά ωστόσο, το
άθροισµα ασφαλισµένων και ανασφαλίστων
αποτελεί αξιόπιστη εκτίµηση του συνόλου της
απασχόλησης. Αν και η ΕΕ∆ είναι δειγµατο-
ληπτική, δεν µπορεί να αµφισβητηθεί βάσιµα
και να υποστηριχθεί ότι η συνολική απασχό-
ληση είναι αρκετά µεγαλύτερη από αυτή της
ΕΕ∆. Ήδη τα πρώτα στοιχεία της Απογραφής
του 2011 δίνουν πληθυσµό σαφώς µικρότερο
(περίπου κατά 5%) από τον εκτιµώµενο στην
ΕΕ∆. Έτσι, εάν υπάρχει απόκλιση της συνο-
λικής απασχόλησης της ΕΕ∆ από την πραγ-
µατικότητα, αυτή θα είναι πιθανότατα προς τα
πάνω και όχι υποεκτιµηµένη. Αυτά τα χαρα-
κτηριστικά της ΕΕ∆ σηµαίνουν ότι, εάν οι
κατά δήλωσή τους ανασφάλιστοι της ΕΕ∆
θεωρηθούν υποεκτιµηµένοι, πρέπει να υπάρ-
χει υπερεκτίµηση της ασφαλισµένης απασχό-
λησης και όχι αύξηση της ανασφάλιστης,
επειδή το άθροισµά τους δεν µπορεί να θεω-
ρηθεί υποεκτιµηµένο. Το ίδιο µπορεί να υπο-
στηριχθεί και για τους ασφαλισµένους στα
µεγάλα ασφαλιστικά ταµεία και ιδιαίτερα στο
ΙΚΑ που µας ενδιαφέρει εδώ.

Με αυτά τα χαρακτηριστικά της ΕΕ∆ η ιδέα
είναι να δούµε πόσους περισσότερους ασφα-
λισµένους στο ΙΚΑ δίνει η ΕΕ∆ σε σχέση µε
τις υπηρεσίες του ΙΚΑ που προφανώς κατα-
γράφουν επακριβώς όσους πράγµατι είναι
ασφαλισµένοι σε αυτό. Η υπέρβαση του αριθ-
µού ασφαλισµένων στο ΙΚΑ της ΕΕ∆ από τον
αντίστοιχο αριθµό που δίνει το ίδιο το ΙΚΑ
βάσιµα µπορεί να θεωρηθεί ότι αποτυπώνει
τους αδήλωτους στο ΙΚΑ εργαζοµένους. Εάν
σε µια αγορά εργασίας το ΙΚΑ έχει στις κατα-
στάσεις του 100 ασφαλισµένους, αλλά από µια
άλλη ανεξάρτητη πηγή (εδώ την ΕΕ∆) αυτοί
εκτιµώνται σε 120, είναι προφανές ότι οι 20
επιπλέον απασχολούµενοι είναι αδήλωτοι στο
ΙΚΑ. Έτσι, µια πρώτη προσέγγιση του αριθ-

Τεύχος 37
Οικονοµικό ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2012 31
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µού των αδήλωτων ή ανασφάλιστων στο ΙΚΑ
είναι αυτή η υπέρβαση, η οποία δείχνει και
πόσους ακόµη µπορεί το ΙΚΑ λογικά να προσ-
δοκά ως δυνητικούς ασφαλισµένους του. Ο
Πίνακας 4 δίνει τη σχετική εκτίµηση. Η πρώτη
στήλη καταγράφει τους ασφαλισµένους στο
ΙΚΑ κατά τρίµηνο (µέσος όρος των τριών
µηνών), όπως προκύπτουν από τα δηµοσιευ-
µένα µηνιαία ∆ελτία Απασχόλησης. Η δεύ-
τερη στήλη εµφανίζει τον αριθµό των ασφα-
λισµένων στο ΙΚΑ τα αντίστοιχα τρίµηνα,

όπως προκύπτουν από τις έρευνες ΕΕ∆ της
ΕΛΣΤΑΤ. Η πρώτη διαπίστωση είναι ότι οι
δύο στήλες όχι µόνο δεν διαφέρουν εντυπω-
σιακά µεταξύ τους, αλλά και ακολουθούν
παρόµοια εποχική και διαχρονική εξέλιξη. Η
πρόσφατη οικονοµική κρίση µείωσε σηµα-
ντικά και τις δύο µεταβλητές, ενώ το πρώτο
τρίµηνο των ερευνώµενων ετών εµφανίζουν
επίσης αµφότερες χαµηλότερη απασχόληση.
Αυτά τα χαρακτηριστικά καθιστούν τα στοι-
χεία της ΕΕ∆ αξιόπιστα για παραπέρα

Τεύχος 37
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 201232

2006 α’ 1.814,7 1.919,6 104,9 5,8 138,6 243,5 13,4

β’ 1.918,5 1.936,7 18,1 0,9 143,3 161,4 8,4

γ’ 1.965,5 1.963,6 144,7 144,7 7,4

δ’ 1.951,7 1.946,1 148,9 148,9 7,6

2007 α’ 1.896,8 1.945,3 48,5 2,6 156,2 204,6 10,8

β’ 1.995,1 1.978,8 153,4 153,4 7,7

γ’ 1.984,1 2.014,4 30,3 1,5 162,5 192,8 9,7

δ’ 1.970,9 2.009,2 38,2 1,9 166,1 204,3 10,4

2008 α’ 1.903,5 1.996,8 93,3 4,9 166,1 259,3 13,6

β’ 2.039,4 2.036,7 170,5 170,5 8,4

γ’ 1.987,6 2.032,7 45,1 2,3 167,1 212,3 10,7

δ’ 1.977,5 2.018,6 41,1 2,1 174,0 215,2 10,9

2009 α’ 1.865,6 1.966,1 100,5 5,4 174,8 275,3 14,8

β’ 1.952,8 1.991,8 39,0 2,0 178,5 217,5 11,1

γ’ 1.954,5 1.990,0 35,5 1,8 181,3 216,9 11,1

δ’ 1.907,4 1.933,7 26,3 1,4 183,3 209,6 11,0

2010 α’ 1.817,3 1.890,2 72,9 4,0 176,6 249,5 13,7

β’ 1.874,3 1.923,1 48,9 2,6 175,6 224,5 12,0

γ’ 1.839,5 1.911,7 72,2 3,9 180,9 253,1 13,8

δ’ 1.792,7 1.832,4 39,7 2,2 172,4 212,1 11,8

2011 α’ 1.648,6 1.758,1 109,5 6,6 160,5 270,0 16,4

β’ 1.736,5 1.753,1 16,6 1,0 157,8 174,4 10,0

γ’ 1.666,3 1.740,6 74,3 4,5 143,6 217,9 13,1

δ’ 1.628,8 1.647,1 18,3 1,1 129,4 147,6 9,1

Μέσος όρος 1.878,7 1.961,9 53,7 2,9 165,7 219,4 11,7

Τρίµηνο

Ασφαλισµένοι
ΙΚΑ

(χιλιάδες άτοµα)

Ασφαλισµένοι
ΙΚΑ από ΕΕ∆

(χιλιάδες άτοµα)
Υπέρβαση ΕΕ∆

(χιλιάδες άτοµα)
% 

υπέρβασης

Ανασφάλιστοι
ΕΕ∆

(χιλιάδες άτοµα)

Σύνολο 
ανασφαλίστων

(χιλιάδες άτοµα)
% 

ανασφαλίστων

(1) (2) (3)= (2)-(1) (4)= (3)/(1) (5) (6)=(3)+(5) (7)=(6)/(1)*100

Πίνακας 4 Ποσοστό ανασφαλίστων

Πηγές: στήλη (1) ΙΚΑ, στήλες (2) και (5) ΕΕ∆.
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συγκρίσεις µε αυτά του ΙΚΑ. Η δεύτερη δια-
πίστωση είναι ότι ο αριθµός των ασφαλισµέ-
νων του ΙΚΑ στην ΕΕ∆ συστηµατικά υπερ-
βαίνει τα διοικητικά στοιχεία του ΙΚΑ. Από τα
24 τρίµηνα που εξετάζουµε, στα 20 η ΕΕ∆
εκτιµά τους υπαγόµενους στο ΙΚΑ περισσό-
τερους από τους καταγεγραµµένους από το
ίδιο το ΙΚΑ, ενώ στα υπόλοιπα 4 τρίµηνα η
υπέρβαση του ΙΚΑ είναι επουσιώδης. Η υπέρ-
βαση της ΕΕ∆ έναντι του ΙΚΑ, σύµφωνα µε τα
παραπάνω, µπορεί να υποτεθεί ότι προσεγγί-
ζει τον αριθµό των απασχολουµένων που, ενώ
έπρεπε να είναι και στις καταστάσεις του
ΙΚΑ, δεν είναι, δηλ. τους ανασφάλιστους στο
ΙΚΑ απασχολουµένους, οι οποίοι στη στήλη 3
εκφράζονται ως ποσοστό των ασφαλισµένων
του ΙΚΑ. Οι απόλυτοι αριθµοί (µέσος όρος
53,7 χιλ.) και τα ποσοστά (µέσος όρος 2,9%)
είναι µάλλον µικρά, δείχνοντας ότι το ΙΚΑ
έχει πολύ περιορισµένες δυνατότητες να
εγγράψει στους καταλόγους του νέους ασφα-
λισµένους µέσω καταπολέµησης της ανασφά-
λιστης απασχόλησης. 

Το ΙΚΑ ωστόσο είναι ο φορέας της γενικής
ασφάλισης στον οποίο πρέπει να ασφαλίζο-
νται όλοι όσοι εργάζονται µε σχέση εξαρτη-
µένης εργασίας, πλην όσων ρητά εντάσσο-
νται ακόµη σε άλλα ασφαλιστικά ταµεία. Με
αυτή την έννοια, στους δυνητικούς ασφαλι-
σµένους του ΙΚΑ πρέπει να συνυπολογί-
σουµε, πέρα από την υπέρβαση της απασχό-
λησης της ΕΕ∆ σε σχέση µε την αντίστοιχη
του ΙΚΑ, και όσους στην ΕΕ∆ δηλώνουν ανα-
σφάλιστοι, εκτός ίσως από τους ανασφάλι-
στους µισθωτούς που εργάζονται στη γεωρ-
γία και οι οποίοι πιθανόν να υπάγονται
ασφαλιστικά στον ΟΓΑ. Με αυτό το σκε-
πτικό για ακριβέστερη προσέγγιση των ανα-
σφαλίστων του ΙΚΑ στις επόµενες στήλες του
Πίνακα 4 προσθέτουµε και όσους στην ΕΕ∆
δηλώνουν ανασφάλιστοι. Αν και έτσι οι ανα-
σφάλιστοι είναι σαφώς περισσότεροι, φθά-
νοντας κατά µέσο όρο τις 219,4 χιλ. ή ισοδύ-
ναµα το 11,7% της απασχόλησης του ΙΚΑ,
αυτοί οι αριθµοί δεν αφήνουν περιθώρια για
το ενδεχόµενο ύπαρξης εκτεταµένης αδή-
λωτης εργασίας. Η αδήλωτη εργασία, µε την
έννοια ότι ενώ απασχολούνται δεν έχουν

εγγραφεί σε ασφαλιστικό οργανισµό και
συγκεκριµένα στο ΙΚΑ, δεν προκύπτει να
είναι εκτεταµένη και το πιθανότερο για ολό-
κληρη την εξεταζόµενη περίοδο, αν και αξιο-
σηµείωτα αυξανόµενη τα πρόσφατα έτη, φαί-
νεται ότι µόλις ανέρχεται σε διψήφιο ποσο-
στό. Είναι αξιοσηµείωτο πάντως ότι το 2011,
µε τη δραµατική πτώση της απασχόλησης,
παρατηρείται και πτώση όσων δηλώνουν
ανασφάλιστοι εργαζόµενοι. 

Βέβαια ανακύπτει το ερώτηµα ποια είναι τα
χαρακτηριστικά αυτών που στην ΕΕ∆ δηλώ-
νουν ανασφάλιστοι. Σχετικά υψηλά µερίδια
στους ανασφάλιστους το 2010 εµφανίζουν οι
αλλοδαποί (περίπου το 38%), οι νέοι µέχρι 29
ετών (34%), οι βοηθοί στην οικογενειακή
εκµετάλλευση (20,4%), παιδιά του υπευθύνου
του νοικοκυριού (28,8%), καθώς και οι µερι-
κώς απασχολούµενοι (31%). Χαρακτηριστικά
που υπονοούν ότι για κάποιους η ανασφάλι-
στη εργασία ίσως είναι επιλογή µετά από υπο-
λογισµό κόστους και οφέλους, είτε επειδή
θεωρούν την ασφάλισή τους περιττή είτε
επειδή πιθανόν δεν προσδοκούν οφέλη από
την άµεση ασφάλιση, όπως σύζυγοι ή νεαρά
τέκνα ασφαλισµένων εργαζοµένων, τα οποία
δεν είναι άµεσα ασφαλισµένοι, αλλά έχουν
τις συνήθεις παροχές κοινωνικής ασφάλισης
ως έµµεσα ασφαλισµένοι του αρχηγού της
οικογενειακής εκµετάλλευσης. Από την άλλη
πλευρά, φαίνεται ότι υπάρχουν εργαζόµενοι
σε οικονοµικά οριακές δραστηριότητες
(όπως υπαίθριοι ή πλανόδιοι έµποροι, πωλη-
τές ή καλλιτέχνες), όπου η καταβολή των υψη-
λών ασφαλιστικών εισφορών στο ΙΚΑ,
ακόµη και στον ΟΑΕΕ, είναι πρακτικά αδύ-
νατη ή έστω ασύµφορη για τη συνέχιση της
άσκησης της τρέχουσας επαγγελµατικής
δραστηριότητάς τους και αναγκαστικά εργά-
ζονται ανασφάλιστοι. 

Μια βάσιµη κριτική σε αυτούς τους υπολογι-
σµούς είναι η σιωπηρή υπόθεση ότι η ΕΕ∆
καταγράφει πλήρως τους αλλοδαπούς από τρί-
τες χώρες που εργάζονται στη χώρα χωρίς
άδεια διαµονής και εργασίας, δηλαδή παρά-
νοµα. Αν και η ΕΕ∆ βάσει προδιαγραφών
απευθύνεται σε κάθε νοικοκυριό που εµπίπτει
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στο δείγµα της, ανεξαρτήτως του αν η εδώ
παραµονή του είναι ή όχι νόµιµη, είναι απί-
θανο να υποθέσουµε ότι πράγµατι οι παρά-
νοµοι αλλοδαποί αντιπροσωπεύονται αξιόπι-
στα σε αυτή. Αντίθετα, φαίνεται ότι οι παρά-
νοµοι αλλοδαποί είναι αρκετά περισσότεροι
από ό,τι προκύπτει από την ΕΕ∆. Ενδεικτικό
είναι ότι στα διαδοχικά προγράµµατα νοµι-
µοποίησης εµφανίστηκαν µερικές εκατοντά-
δες χιλιάδες παράνοµοι αλλοδαποί αιτούντες
νοµιµοποίηση (οι λιγότεροι στο τελευταίο
πρόγραµµα του 2006, περίπου 200 χιλιάδες).
Άρα για τον υπολογισµό της συνολικής ανα-
σφάλιστης απασχόλησης πρέπει στα παρα-
πάνω να προστεθούν και οι µη καταγραφό-
µενοι στην ΕΕ∆ παράνοµοι αλλοδαποί εργα-
ζόµενοι. Το πόσοι είναι αυτοί δυστυχώς παρα-
µένει άγνωστο, αν και τα τελευταία έτη µε την
οικονοµική κρίση στη χώρα πρέπει να έχει
µειωθεί ουσιωδώς ο αριθµός τους, ενώ υπάρ-
χουν και συστηµατικές ενδείξεις ότι αρκετοί
από αυτούς χρησιµοποιούν τη χώρα όχι για να
εργαστούν, αλλά ως ενδιάµεσο σταθµό για τη
µετάβαση προς τη ∆υτική Ευρώπη. Παλαιό-
τερες συστηµατικές εργασίες για τον αριθµό
των παράνοµων µεταναστών στην Ελλάδα
χρησιµοποιώντας εναλλακτικές προσεγγίσεις
τον εκτιµούν για τα µέσα της δεκαετίας του
2000 σε 200-250 χιλιάδες περίπου (Kanel-
lopoulos, Gregou and Petralias 2009, Λιανός
κ.ά. 2009, Ζωγραφάκης, Κόντης και Μητρά-
κος 2010). Εάν υποθέσουµε ότι ο αριθµός
αυτός παραµένει και σήµερα και ότι το ποσο-
στό απασχόλησής τους είναι περίπου 60% του
συνόλου τους, τότε η συνολική ανασφάλιστη
απασχόληση µπορεί να φθάνει το 18% της
απασχόλησης του ΙΚΑ ή περίπου το 9% του
συνόλου της απασχόλησης στη χώρα. 

4 ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΗΣ ΑΝΑΣΦΑΛΙΣΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΤΑ ΚΛΑ∆Ο

Είναι ενδιαφέρον να εξετάσουµε πώς κατα-
νέµονται οι παραπάνω υπολογιζόµενοι ανα-
σφάλιστοι απασχολούµενοι στους κλάδους
οικονοµικής δραστηριότητας. Η δηµοσίευση
από το ΙΚΑ των ασφαλισµένων του κατά
(µονοψήφιο) κλάδο οικονοµικής δραστηριό-

τητας καθιστά κάτι τέτοιο εφικτό, µέσω
σύγκρισης µε τους εκτιµώµενους από την ΕΕ∆
ανασφάλιστους. Λόγω ωστόσο του µικρού
αριθµού των απασχολουµένων σε ορισµένους
κλάδους και των υψηλών δειγµατοληπτικών
σφαλµάτων που αυτό συνεπάγεται για την
ΕΕ∆, η σχετική προσπάθεια περιορίζεται σε
ετήσιες εκτιµήσεις που προέρχονται από το
µέσο όρο των διαθέσιµων στοιχείων και λαµ-
βάνοντας υπόψη την κλαδική διάρθρωση της
ανασφάλιστης απασχόλησης της ΕΕ∆. Ο
Πίνακας 5 δείχνει το µέσο όρο των ασφαλι-
σµένων στο ΙΚΑ κατά κλάδο οικονοµικής δρα-
στηριότητας για το 2006, όπως προκύπτουν
από τα µηνιαία ∆ελτία του, καθώς και αντί-
στοιχη εκτίµησή τους για το ίδιο έτος, όπως
προκύπτει από την ΕΕ∆. Η ΕΕ∆ εκτιµά τους
ασφαλισµένους στο ΙΚΑ εργαζοµένους συνο-
λικά κατά σχεδόν 30 χιλιάδες περισσότερους
από τους πράγµατι ασφαλισµένους στο ΙΚΑ,
γεγονός που υποδηλώνει ισόποση ανασφάλι-
στη απασχόληση, µε συγκέντρωση στις κατα-
σκευές, τη µεταποίηση και τα ιδιωτικά νοικο-
κυριά, αν και για τα τελευταία τα στοιχεία του
ΙΚΑ πιθανόν να είναι υποεκτιµηµένα. Εάν στη
συνολική υπέρβαση της απασχόλησης του ΙΚΑ
της ΕΕ∆ έναντι της αντίστοιχης του ΙΚΑ προ-
σθέσουµε και αυτούς που στην ΕΕ∆ δηλώνουν
ανασφάλιστοι, έχουµε µια εκτίµηση του συνό-
λου της ανασφάλιστης εργασίας, που στον
Πίνακα 5 εµφανίζεται και ως ποσοστό επί των
ασφαλισµένων των ∆ελτίων του ΙΚΑ. Το
γενικό ποσοστό ανασφαλίστων για το 2006
εκτιµάται στο 9,0%. Προκύπτει ότι ποσοτικά
αξιόλογη ανασφάλιστη εργασία συγκεντρώ-
νεται στα ιδιωτικά νοικοκυριά (οικιακοί βοη-
θοί), στο εµπόριο, στα ξενοδοχεία και εστια-
τόρια, στη µεταποίηση, στις κατασκευές,
καθώς και στη γεωργία. Για συγκεκριµένους
µάλιστα κλάδους µε υψηλό ανεπίσηµο χαρα-
κτήρα (οικιακοί βοηθοί και γεωργία) οι ανα-
σφάλιστοι εκτιµώνται πολύ περισσότεροι από
τους ασφαλισµένους στο ΙΚΑ. Αντίθετα, δεν
φαίνεται να υπάρχουν αρκετοί ανασφάλιστοι
εργαζόµενοι στην ενέργεια, στις τράπεζες, στη
δηµόσια διοίκηση και στην υγεία. 

Η ίδια εξέταση έγινε και για το 2010 (Πίνα-
κας 6). Όµως, επειδή από το 2008 η ΕΕ∆ χρη-
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σιµοποιεί την αναθεωρηµένη ταξινόµηση των
κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας, για τη
σύγκριση µε τα στοιχεία του ΙΚΑ, όπου οι
κλάδοι δεν έχουν αλλάξει, έγινε αναγκαία
προσαρµογή των κλάδων, καθιστώντας έτσι
λιγότερο αξιόπιστες τις συγκρίσεις κάποιων
κλάδων. Τα αποτελέσµατα σε γενικές γραµ-
µές είναι παρόµοια µε αυτά του 2006, αλλά σε
αξιοσηµείωτα υψηλότερα επίπεδα βρίσκεται
η ανασφάλιστη εργασία και σε µικρότερα η
απασχόληση του ΙΚΑ. Για το 2010 η ανα-
σφάλιστη εργασία εκτιµάται στις 237 χιλ.,
ήτοι αυξηµένη σχεδόν κατά 65 χιλ. ή ισοδύ-
ναµα ανέρχεται στο 13% της τότε απασχό-
λησης του ΙΚΑ. 

Το 2010, όπως και το 2006, υψηλή συγκέ-
ντρωση ανασφάλιστης εργασίας ποσοτικά

παρατηρείται στα νοικοκυριά ως εργοδότες,
στις κατασκευές, στο εµπόριο, στα ξενοδο-
χεία και εστιατόρια, καθώς και στη γεωργία.

Εξετάζοντας τα χαρακτηριστικά αυτών που
στην ΕΕ∆ δηλώνουν ανασφάλιστοι απασχο-
λούµενοι προκύπτει ότι συστηµατικά σε
αυτούς υπερέχουν σχετικά οι αλλοδαποί, οι
εργαζόµενοι σε νοικοκυριά (οικιακοί βοη-
θοί), οι µερικώς απασχολούµενοι, οι νέοι
µέχρι 29 ετών, τα εργαζόµενα παιδιά του
υπευθύνου του νοικοκυριού, καθώς και οι
βοηθοί σε οικογενειακή επιχείρηση. Αυτά τα
χαρακτηριστικά δείχνουν ότι η ανασφάλιστη
εργασία δύσκολα ελέγχεται πλήρως. Αντί-
θετα, µε αλλαγή της νοµοθεσίας η ανασφά-
λιστη εργασία µπορεί να περιοριστεί, εάν
εξουδετερωθούν τα κίνητρα για αυτή. 
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Γεωργία, κτηνοτροφία, θήρα 7,0 21,0 16,9 20,3 289,7

Αλιεία 2,4 2,7 0,4 0,5 18,8

Ορυχεία και λατοµεία 7,9 10,4 0,0 0,6 7,5

Μεταποιητικές βιοµηχανίες 357,6 385,4 14,8 21,5 6,0

Ηλεκτρικό ρεύµα, φυσικό
αέριο και νερό 15,6 10,1 0,1 0,1 0,4

Κατασκευές 253,6 285,4 11,3 19,0 7,5

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο 411,3 409,9 24,6 24,6 6,0

Ξενοδοχεία και εστιατόρια 164,3 130,4 20,8 20,8 12,7

Μεταφορές, αποθήκευση 
και επικοινωνίες 131,6 133,6 4,0 4,5 3,4

Ενδιάµεσοι χρηµατ/κοί 
οργανισµοί 56,0 48,2 1,2 1,2 2,2

∆ιαχείριση ακίνητης 
περιουσίας 132,2 136,0 7,4 8,4 6,3

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα 65,1 75,4 0,8 3,3 5,1

Εκπαίδευση 91,5 96,1 9,3 10,4 11,4

Υγεία και κοινωνική µέριµνα 77,8 70,4 1,1 1,1 1,4

Άλλες δραστηριότητες 103,4 82,9 7,8 7,8 7,5

Ιδιωτικά νοικοκυριά 21,4 43,0 23,4 28,7 134,2

Ετερόδικοι οργανισµοί 1,4 0,7 0,0 0,0 0,0

Άγνωστος 12,5 0,0 0,0

Σύνολο 1.912,6 1.941,5 143,9 172,7 9,0

Κλάδος
Ασφαλισµένοι ΙΚΑ

(χιλιάδες άτοµα)

Ασφαλισµένοι στο
ΙΚΑ από ΕΕ∆

(χιλιάδες άτοµα)

Ανασφάλιστοι 
από ΕΕ∆

(χιλιάδες άτοµα)

Σύνολο 
ανασφαλίστων 

(χιλιάδες άτοµα)
% 

ανασφαλίστων

Πίνακας 5 Εκτίµηση της ανασφάλιστης εργασίας για το 2006 κατά κλάδο

Πηγές: ΙΚΑ και ΕΕ∆.
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Γεωργία, αλιεία 5,4 23,2 18,3 24,1 446,6

Ορυχεία, λατοµεία 7,0 7,2 0,3 0,3 4,6

Μεταποίηση 304,2 330,0 10,8 19,2 6,3

Ηλεκτρικό ρεύµα-αέριο-νερό
κ.λπ. 15,6 26,1 0,6 4,1 26,0

Κατασκευές 156,8 239,4 16,9 44,0 28,1

Χονδρικό-λιανικό εµπόριο 421,0 436,5 33,2 38,3 9,1

Μεταφορά και αποθήκευση 131,6 101,8 1,5 1,5 1,2

Καταλύµατα και εστίαση 178,6 150,1 21,9 21,9 12,3

Χρηµατοπιστωτικές, ασφαλι-
στικές δραστηριότητες 74,4 51,2 1,2 1,2 1,6

∆ιαχείριση ακίνητης 
περιουσίας κ.λπ. 145,5 126,5 8,2 8,2 5,6

∆ηµόσια διοίκηση, άµυνα, 
κοινωνική ασφάλιση 75,8 70,2 4,4 4,4 5,8

Εκπαίδευση 98,7 87,6 6,6 6,6 6,7

Υγεία, κοινωνική µέριµνα 92,6 87,7 4,3 4,3 4,6

Άλλες δραστηριότητες 
υπηρεσιών 100,6 107,1 8,6 10,7 10,6

Νοικοκυριά ως εργοδότες 18,2 43,7 39,5 47,9 263,1

Ετερόδικοι οργανισµοί 1,3 1,0 0,1 0,1 5,7

Άγνωστος 1,5 0,0 0,0

Σύνολο 1828,9 1889,4 176,4 236,8 12,9

Κλάδος
Ασφαλισµένοι ΙΚΑ

(χιλιάδες άτοµα)

Ασφαλισµένοι στο
ΙΚΑ από ΕΕ∆

(χιλιάδες άτοµα)

Ανασφάλιστοι 
από ΕΕ∆

(χιλιάδες άτοµα)

Σύνολο 
ανασφαλίστων

(χιλιάδες άτοµα)
% 

ανασφαλίστων

Πίνακας 6 Εκτίµηση της ανασφάλιστης εργασίας για το 2010 κατά κλάδο

Πηγές: ΙΚΑ και ΕΕ∆.

ΠΟΣΕΣ ΣΥΝΤΑΞΕΙΣ ΚΑΤΑΒΑΛΛΟΝΤΑΙ ΣΕ ΤΕΘΝΕΩΤΕΣ;

Στις 20 Ιουνίου 2011 η ∆ιοίκηση του ΙΚΑ, για να αντιµετωπίσει φαινόµενα είσπραξης συντά-
ξεων αποβιωσάντων συνταξιούχων του, εφάρµοσε “το µέτρο της υποχρεωτικής φυσικής
παρουσίας των συνταξιούχων του ΙΚΑ-ΕΤΑΜ στις Τράπεζες από τις οποίες λαµβάνουν τη
σύνταξή τους”, ήτοι αυτοπρόσωπη απογραφή συνταξιούχων. Στις 6 Οκτωβρίου 2011, το ΙΚΑ
µε δελτίο τύπου µε τίτλο “Ολοκληρώθηκε η απογραφή των δικαιούχων κύριας και επικου-
ρική σύνταξης του ΙΚΑ-ΕΤΑΜ” ανέφερε ότι “δεν απεγράφησαν 99.131 δικαιούχοι κύριας
ή και επικουρικής καθώς και 10.290 δικαιούχοι επικουρικής σύνταξης”. Μάλιστα διευκρί-
νιζε ότι “ο συνολικός αριθµός των µη απογεγραµµένων είναι 109.421”. Αποτέλεσµα αυτού
ήταν τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης (εφηµερίδες, ραδιόφωνα, τηλεοπτικά κανάλια) και ο διε-
θνής τύπος να µιλάνε για τουλάχιστον 100 χιλ. συντάξεις-µαϊµού, οι οποίες, πέρα από την
προφανή πιστοποίηση της εκτεταµένης διαφθοράς, αφού αποµονωθούν θα έλυναν και το
πρόβληµα των ελλειµµάτων του ΙΚΑ.

Πλαίσιο
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5 ΑΛΛΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΑΝΑΣΦΑΛΙΣΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Η µέχρι εδώ εξέταση της ανασφάλιστης ή
συνώνυµα αδήλωτης εργασίας αναφέρεται σε
απασχολουµένους που είναι πλήρως άγνωστοι
στους ασφαλιστικούς φορείς, µε την έννοια ότι
δεν είναι εγγεγραµµένοι στους καταλόγους
τους και άρα αφενός δεν πληρώνουν εισφορές
και αφετέρου δεν απολαύουν των θεσµοθε-
τηµένων παροχών των ασφαλιστικών ταµείων.
Εκτιµούµε ότι αυτή η ανασφάλιστη εργασία,
αν και αξιόλογη, δεν µπορεί να είναι ιδιαί-
τερα εκτεταµένη αριθµητικά. Αυτό όµως δεν
σηµαίνει ότι δεν υπάρχει στη χώρα πρόβληµα
ανασφάλιστης εργασίας και της συνδεόµενης
µε αυτήν εισφοροδιαφυγής. Αυτό συµβαίνει
επειδή στην πράξη υπάρχουν και άλλες κατη-
γορίες απασχόλησης στην παραγωγή νόµιµων

αγαθών ή υπηρεσιών, όπου ωστόσο δεν εφαρ-
µόζονται πλήρως οι ισχύουσες ασφαλιστικές-
φορολογικές υποχρεώσεις. Στη συνέχεια εξε-
τάζουµε αυτές τις κατηγορίες ανασφάλιστης
απασχόλησης, καταγράφοντας τις όποιες
υπάρχουσες σχετικές ενδείξεις.

Μια τέτοια κατηγορία είναι οι εργαζόµενοι
που δεν ασφαλίζονται πλήρως για την εργασία
που παρέχουν, αλλά µόνο για τη χρονικά ελά-
χιστη αναγκαία ώστε να δικαιούνται τις συνή-
θεις παροχές της κοινωνικής ασφάλισης. Σε
αυτή την κατηγορία των µερικώς ασφαλισµέ-
νων µπορούν να αναφερθούν όσοι ασφαλίζο-
νται για λιγότερες µέρες ή µήνες από όσους
πράγµατι εργάζονται κατ’ έτος. Επειδή οι
παροχές της κοινωνικής ασφάλισης (λ.χ. ύψος
σύνταξης) δεν αυξάνονται µε τον αριθµό ηµε-
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Στις 25 Νοεµβρίου 2011 το ΙΚΑ σε δελτίο τύπου µε τίτλο “Απογραφή Συνταξιούχων” ανα-
γράφει “Η ∆ιοίκηση του ΙΚΑ-ΕΤΑΜ κάνει γνωστό ότι µέχρι σήµερα, παραµένουν αναπό-
γραφοι 20.907 συνταξιούχοι, παρότι το δικαίωµα της απογραφής στα υποκαταστήµατα του
ΙΚΑ συνεχίζεται”. Ακολούθως στο Σχέδιο ∆ράσης ΙΚΑ-ΕΤΑΜ για το 2012 τον Ιανουάριο
του 2012 σηµειώνεται (σελ. 77) “το 2011, ολοκληρώθηκε η φυσική απογραφή όλων των συντα-
ξιούχων του ΙΚΑ-ΕΤΑΜ, αποκαλύπτοντας άνω των 10.000 περιπτώσεων, στις οποίες κατα-
βάλλονταν συντάξεις χωρίς οι δικαιούχοι να βρίσκονται στη ζωή”. Τον Αύγουστο το 2012
το ΙΚΑ αναφέρει ότι “στην απογραφή του 2011 δεν προσήλθαν να απογραφούν 7.500 δικαι-
ούχοι […] ταυτοποιήθηκαν έως σήµερα περίπου 2.500 περιπτώσεις θανόντων συνταξιούχων”.
Τέλος, σε έγγραφο που κατατέθηκε στη Βουλή το Σεπτέµβριο του 2012 αναφέρεται ότι στο
ΙΚΑ “οι αναπόγραφες συντάξεις είναι 6.600. […] περίπου 2.500 αφορούν σε συνταξιούχους
που είχαν αποβιώσει και από αυτές έχουν διακοπεί 2.250 συντάξεις λόγω θανάτου των δικαι-
ούχων. […] Το Υπουργείο διευκρινίζει ότι δεν συντρέχουν απαραιτήτως προϋποθέσεις υπο-
βολής µηνυτήριας αναφοράς σε όλες τις περιπτώσεις αναπόγραφων συνταξιούχων λόγω
θανάτου, όπως για παράδειγµα στην περίπτωση που τα ποσά συντάξεων πιστώθηκαν αχρε-
ωστήτως µετά το θάνατο του δικαιούχου και παρέµειναν στους τραπεζικούς λογαριασµούς”.
Σε αυτό το πλαίσιο, τα αποτελέσµατα της νέας απογραφής των συνταξιούχων του ΙΚΑ που
έγινε το καλοκαίρι του 2012 παραµένουν ακόµη ασαφή.

Αν και η συνέχιση της καταβολής έστω και µίας σύνταξης αποβιώσαντος σε µη δικαιούχο
αποτελεί νοµικό και ηθικό πρόβληµα, άλλη απαξία έχει το φαινόµενο εάν πρόκειται για
πάνω από 100 χιλιάδες αποβιώσαντες συνταξιούχους και άλλη για µερικές εκατοντάδες, που
ισοδυναµούν µε λιγότερο από το 0,1% των συνταξιούχων του ΙΚΑ. Με τέτοιους αριθµούς
σε έναν τοµέα της κοινωνικής ασφάλισης χωρίς κανέναν έλεγχο και χωρίς να είναι γνωστό
εάν οι όποιες τελικά περιπτώσεις παρανοµίας είναι αρµοδιότητα µόνο του εισαγγελέα ή και
του κοινωνικού λειτουργού, είναι τουλάχιστον υπερβολικό να γίνεται λόγος για διεφθαρ-
µένη χώρα.
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ρών, µηνών, ακόµη και ετών ασφάλισης,
κάποιοι εργαζόµενοι µπορεί να προτιµούν την
ασφάλιση για λιγότερες από τις πραγµατικές
ηµέρες ή µήνες εργασίας, καρπωνόµενοι έτσι
αυτοί και οι εργοδότες τους αντίστοιχες δια-
φεύγουσες εισφορές. Μάλιστα σε ορισµένες
περιπτώσεις η πλήρης ασφάλιση συνεπάγεται
την απώλεια συγκεκριµένων παροχών, όπως
η έκτακτη εφάπαξ ή περιοδικά καταβαλλό-
µενη επιδότηση ανεργίας για καθορισµένα
επαγγέλµατα ή κλάδους, η οποία δεν χορη-
γείται εάν τα ασφαλισµένα ηµεροµίσθια το
προηγούµενο χρονικό διάστηµα ξεπερνούν
κάποιο ελάχιστο όριο ή δεν πληρούνται οι
αναγκαίες αρνητικές προϋποθέσεις. Κάτι
παρόµοιο µπορεί να συµβαίνει µε κάποιους
µετανάστες από τρίτες χώρες, οι οποίοι ασφα-
λίζονται στο ΙΚΑ µόνο για τα ελάχιστα ανα-
γκαία ηµεροµίσθια για την ανανέωση της
άδειας διαµονής τους στη χώρα, καθόσον θεω-
ρούν απίθανη τη λήψη σύνταξης γήρατος από
τον αντίστοιχο ελληνικό ασφαλιστικό φορέα. 

Ο αριθµός και η εξέλιξη των µερικώς ασφα-
λισµένων προφανώς επηρεάζονται από το
εκάστοτε ισχύον θεσµικό πλαίσιο, αλλά ταυ-
τόχρονα και από την οικονοµική συγκυρία και
τις συνθήκες του συγκεκριµένου κλάδου. Το
ότι οι εργαζόµενοι σε οικοδοµοτεχνικές επι-
χειρήσεις ασφαλίζονται συστηµατικά για λιγό-
τερες ηµέρες ανά µήνα (12,8 τον Αύγουστο
του 2010 και 12,3 το Μάρτιο του 2011) σε
σχέση µε τις άλλες επιχειρήσεις (23,7 τον
Αύγουστο του 2010 και 22,3 ηµέρες το Μάρ-
τιο του 2011) προφανώς επηρεάζεται από τις
καιρικές συνθήκες, την πορεία του κλάδου και
των επιµέρους επιχειρήσεων, αλλά πολύ πιθα-
νόν να επηρεάζεται και από το ότι εάν ξεπε-
ράσουν οι ηµέρες ασφάλισης κάποιο δεδο-
µένο αριθµό, θα απολεσθεί το δικαίωµα στην
έκτακτη επιδότηση ανεργίας που πρακτικά
καταβάλλεται κατ’ έτος από τον ΟΑΕ∆ στους
εκεί απασχολουµένους. Το ίδιο µπορεί να
ισχύει και για άλλα συγκεκριµένα επαγγέλ-
µατα όπου χορηγείται ετήσια “έκτακτη” επι-
δότηση ανεργίας. Σε τέτοιες περιπτώσεις πρό-
κειται για µερική ανασφάλιστη εργασία
συγκεκριµένων ηµερών κατ’ έτος, την οποία
είναι µάλλον δύσκολο και δαπανηρό να εντο-

πίσουν επαρκώς οι ελεγκτικές αρχές. Πιο
αποτελεσµατική µπορεί να φανεί η αναµόρ-
φωση και ο εξορθολογισµός της σχετικής
ασφαλιστικής νοµοθεσίας. 

Μια άλλη κατηγορία ανασφάλιστης ή αδήλω-
της εργασίας, που πολλοί την χαρακτηρίζουν
και ως “µαύρη”, είναι συνήθως η δεύτερη ανα-
σφάλιστη απασχόληση εργαζοµένων οι οποίοι
είναι πλήρως ασφαλισµένοι στην πρώτη ή
κύρια εργασία τους και δεν έχουν κανένα
πρακτικό όφελος από την ασφάλιση στη δεύ-
τερη απασχόληση. Εδώ προφανώς εντάσσο-
νται οι όποιοι εργαζόµενοι, κυρίως του δηµό-
σιου τοµέα, που παράλληλα µε την κύρια απα-
σχόλησή τους, είτε ευκαιριακά είτε συστηµα-
τικά, δραστηριοποιούνται σε δεύτερη εργασία
ως ανασφάλιστοι. Η ασφάλιση στη δεύτερη
εργασία κατά κανόνα δεν προσθέτει στον
εργαζόµενο επιπλέον οφέλη σε όρους σύντα-
ξης, υγείας, ανεργίας ή οτιδήποτε άλλο. Αντί-
θετα, πέρα από τις γραφειοκρατικές διατυ-
πώσεις, τον επιβαρύνει µε τις καταβαλλόµενες
εισφορές (και τον αντίστοιχο οφειλόµενο
φόρο εισοδήµατος), όπως και τον εργοδότη
του µε τις εργοδοτικές εισφορές. Γι’ αυτό και
πολλές φορές η δεύτερη απασχόληση είναι
ανασφάλιστη και πιθανόν αφορολόγητη,
ακόµη και παράνοµη εάν απαγορεύεται ή
γίνεται χωρίς άδεια ή είναι ασυµβίβαστη µε
την πρώτη απασχόληση. Στην καθηµερινή
φρασεολογία τα εισοδήµατα από τέτοιες δρα-
στηριότητες, που αποκρύπτονται πλήρως από
τις αρµόδιες αρχές, χαρακτηρίζονται ως
“µαύρα”. Τέτοια απασχόληση θεωρητικά µπο-
ρεί να συναντηθεί σε ένα ευρύ φάσµα δρα-
στηριοτήτων, κυρίως παροχής υπηρεσιών,
όπως ιδιαίτερα µαθήµατα από εκπαιδευτικούς
εργαζόµενους µε πλήρη απασχόληση σε σχο-
λεία, τήρηση λογιστικών βιβλίων τις ελεύθερες
ώρες από λογιστές µε πλήρη απασχόληση
αλλού, επιστηµονική εργασία σε ερευνητικά
προγράµµατα από πλειάδα ειδικοτήτων,
εργασία τα σαββατοκύριακα από εργαζοµέ-
νους µε πενθήµερη απασχόληση σε θέσεις
σερβιτόρων, παρκαδόρων, προωθητών προϊ-
όντων ή φυλλαδίων, καλλιτεχνών, διανοµέων,
οδηγών ταξί, “εθελοντές” κ.λπ. Σε αυτή την
κατηγορία θα µπορούσαν να ενταχθούν και
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κάτοικοι αγροτικών περιοχών που είναι
ασφαλισµένοι στον ΟΓΑ και εργάζονται
παράλληλα, κυρίως στις κατασκευές ή τον του-
ρισµό.

Η έκταση της δεύτερης απασχόλησης εξαρ-
τάται από την οικονοµική συγκυρία, καθώς
και από τις ευκαιρίες που υπάρχουν για
τέτοιες δραστηριότητες. Στην ΕΕ∆ υπάρχουν
ερωτήµατα για τη δεύτερη απασχόληση και
όσοι δηλώνουν τέτοια είναι σχετικά λίγοι και
µειούµενοι τα τελευταία έτη. Το δ’ τρίµηνο του
2011, 88 χιλιάδες άτοµα ή 2,2% των απασχο-
λουµένων δήλωσαν ότι εργάζονται σε περισ-
σότερες από µία εργασίες, έναντι 153,1 χιλιά-
δων και 3,4% αντίστοιχα το δ’ τρίµηνο του
2009. Αυτοί οι σχετικά µικροί αριθµοί µαζί µε
το γεγονός ότι συγκεντρώνονται στους παρα-
δοσιακούς κλάδους (γεωργία, εµπόριο, ξενο-
δοχεία και εκπαίδευση) εγείρουν αµφιβολίες
για την αξιοπιστία τους. Παρόλο που η οικο-
νοµική κρίση φαίνεται να έχει µειώσει δρα-
στικά τη δεύτερη απασχόληση και οι ανεκδο-
τολογικές αναφορές είναι συνήθως υπερβο-
λικές, είναι απίθανο η δεύτερη απασχόληση
να µην είναι σαφώς υψηλότερη από την εµφα-
νιζόµενη στην ΕΕ∆. Στο δε ερώτηµα αν η
καταπολέµηση της εισφοροδιαφυγής από δεύ-
τερη απασχόληση θα µπορούσε να βοηθήσει
τα οικονοµικά των ασφαλιστικών οργανισµών
δεν µπορεί να δοθεί εύκολη απάντηση. Ίσως
η αναδιοργάνωση της κοινωνικής ασφάλισης
(ένα ασφαλιστικό ταµείο, στενή σύνδεση
εισφορών και παροχών), καθώς και της παρα-
γωγικής διαδικασίας κατά τρόπο που να απο-
τρέπει τις πολλαπλές εργασίες να είναι µεσο-
χρόνια πιο αποτελεσµατική.

Ειδική κατηγορία ταυτόχρονης διπλής ή πολ-
λαπλής απασχόλησης φαίνεται να αποτελούν
κάποια άτοµα που έχουν τη δυνατότητα να
είναι ασφαλισµένα ως µισθωτοί για εξαρτη-
µένη εργασία που παρέχουν, αλλά συγχρόνως
και ως ελεύθεροι επαγγελµατίες λόγω ιδιό-
τητας-επαγγέλµατος, όπως γιατροί, δικηγόροι,
µηχανικοί, δηµοσιογράφοι, µέλη διδακτικού
ερευνητικού προσωπικού ΑΕΙ και ΤΕΙ. Αυτή
η ταυτόχρονη διπλή απασχόληση και ασφά-
λιση οδηγεί και σε διπλές κύριες συντάξεις,

χωρίς να έχουν καταβληθεί οπωσδήποτε αντί-
στοιχες διπλές ανταποδοτικές εισφορές πλή-
ρους απασχόλησης. Εάν υπήρχε ένα ενιαίο
ασφαλιστικό ταµείο για όλους τους εργαζο-
µένους, τέτοια φαινόµενα δεν θα είχαν
έννοια.

Ως µία τέταρτη κατηγορία ανασφάλιστης
εργασίας µπορεί να αναφερθεί η αδήλωτη
εργασία συνταξιούχων. Μια µερίδα συνταξι-
ούχων, είτε επειδή θεωρούν ανεπαρκή τη
σύνταξη που παίρνουν είτε για λόγους ψυχο-
λογικούς είτε όντας υγιείς και ακµαίοι απο-
φασίζουν να συνεχίσουν να εργάζονται λαµ-
βάνοντας ταυτόχρονα και τη σύνταξή τους.
Από την άλλη πλευρά, η απονοµή πλήρους ή
και µερικής σύνταξης αρκετά πριν από την
ηλικία των 65 ετών για τους άνδρες και των 60
για τις γυναίκες ωθεί µερικές φορές σε πρό-
ωρη αποχώρηση των ασφαλισµένων και σε
συνέχιση της απασχόλησης παράλληλα µε τη
συνταξιοδότησή τους (Προβόπουλος 1987).
Ενώ υπάρχουν θεσµικοί περιορισµοί στην
εργασία των συνταξιούχων και µερική ανα-
στολή της καταβολής της σύνταξης στα µεγάλα
ασφαλιστικά ταµεία, επικρατεί η εντύπωση ότι
αρκετοί συνταξιούχοι εργαζόµενοι στον
ιδιωτικό τοµέα παρουσιάζουν χαµηλές αµοι-
βές ή δεν δηλώνουν καν ότι εργάζονται και
έτσι αποφεύγουν την καταβολή εισφορών,
αντίστοιχου φόρου εισοδήµατος και την ανα-
στολή της σύνταξης. Ο διοικητικός έλεγχος
τέτοιων περιπτώσεων από τα µεγάλα ασφα-
λιστικά ταµεία (κυρίως ΙΚΑ και ∆ηµόσιο)
είναι δυσχερής και ίσως οικονοµικά ασύµφο-
ρος. ∆ιαχρονικά φαίνεται ότι η εργασία
συνταξιούχων µειώνεται. Η µείωση εντάθηκε
λόγω της τρέχουσας οικονοµικής κρίσης, της
πρόσφατης αύξησης των ελάχιστων ορίων ηλι-
κίας συνταξιοδότησης, καθώς και λόγω της
αυστηροποίησης των προϋποθέσεων εργασίας
συνταξιούχων µε την ασφαλιστική νοµοθεσία
του καλοκαιριού του 2010. Η καθολική
ωστόσο απαγόρευση της εργασίας των συντα-
ξιούχων, πέρα από την αντίθεση µε τις αρχές
της οικονοµικής ελευθερίας του ατόµου που
προστατεύουν διεθνείς συµβάσεις εργασίας
και τη δυσκολία επιβολής της, µπορεί µετά το
πέρας της τρέχουσας κρίσης να είναι και αντι-
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οικονοµική σε µια ηλικιακά γηρασµένη χώρα,
όπως η Ελλάδα.

Μια άλλη κατηγορία εργαζοµένων που δια-
φεύγουν είναι εκείνοι που οι ασφαλιστικές
εισφορές που πληρώνουν υπολογίζονται σε
µικρότερες από τις πραγµατικές αµοιβές τους.
Καθώς οι ασφαλιστικές εισφορές στα ταµεία
ασφάλισης µισθωτών είναι ποσοστό επί των
αµοιβών, η (νόµιµη ή παράνοµη) απόκρυψη
µέρους αυτών συνεπάγεται µικρότερες εισφο-
ρές στην κοινωνική ασφάλιση. ∆ιεθνώς κατα-
γράφονται αρκετοί τρόποι χορήγησης επι-
πλέον αµοιβών σε εργαζοµένους, κυρίως στε-
λέχη, χωρίς την καταβολή αντίστοιχων εισφο-
ρών κοινωνικής ασφάλισης ή και φόρου εισο-
δήµατος. Ο πιο συνηθισµένος τρόπος από-
κρυψης εισφορών είναι η δήλωση µόνο των
ελάχιστων ασφαλιστέων αµοιβών. Άλλοι
νόµιµοι τρόποι είναι οι αµοιβές σε είδος, πριµ
παραγωγικότητας, δικαιώµατα σε µετοχές,
νοµοθετικές απαλλαγές από επιπλέον εισφο-
ρές ή η θέσπιση ανώτατου ορίου ασφαλιστέων
αµοιβών, παραχώρηση είσπραξης αµοιβών
από τρίτο πρόσωπο. Ως ειδική κατηγορία εδώ
µπορεί να αναφερθεί η περίπτωση των µισθω-
τών πλήρως απασχολούµενων σε ένα εργο-
δότη οι οποίοι ταυτόχρονα εµφανίζονται και
ως ελεύθεροι επαγγελµατίες για την ανάληψη
από τον ίδιο (ή άλλο) εργοδότη επιπλέον
εργασιών. Για τις αµοιβές από τις επιπλέον
εργασίες οι εν λόγω εργαζόµενοι καταβάλ-
λουν εισφορές κοινωνικής ασφάλισης ως
αυτοαπασχολούµενοι, συνήθως στον ΟΑΕΕ,
οι οποίες είναι σαφώς µικρότερες παρά εάν
προστίθεντο στις συνήθεις λ.χ. του ΙΚΑ.
Σηµειωτέον ότι µε αυτό τον τρόπο και ο κατα-
βαλλόµενος φόρος εισοδήµατος µπορεί να
µειωθεί δραστικά. Εάν υπήρχε ένα ενιαίο
ασφαλιστικό ταµείο ή έστω ενιαίος τρόπος
υπολογισµού των ασφαλιστικών εισφορών και
παροχών, αυτά δεν θα είχαν έννοια.

Σε σχέση µε το συνολικό ποσοστό ανασφαλί-
στων της ΕΕ∆ (περίπου 4,4%), περισσότε-
ρους ανασφάλιστους (16%) εµφανίζουν τα µη
αµειβόµενα µέλη της οικογένειας που εργά-
ζονται στις οικογενειακές εκµεταλλεύσεις-
επιχειρήσεις. Τέτοιοι εργαζόµενοι σε πολλές

περιπτώσεις έχουν τις συνήθεις παροχές κοι-
νωνικής ασφάλισης ως έµµεσα ασφαλισµένοι
του αρχηγού της οικογενειακής εκµετάλλευ-
σης. Τα συµβοηθούντα και µη αµειβόµενα
µέλη της οικογένειας το τέταρτο τρίµηνο του
2011 εκτιµώνται σε 209 χιλιάδες, που ισοδυ-
ναµούν µε το 5,3% της συνολικής απασχόλη-
σης µε υψηλή συγκέντρωση στη γεωργία (το
43%), στο εµπόριο (το 25%) και στα ξενοδο-
χεία (το 14%), δηλαδή σε κλάδους που ευνο-
ούν την ανεπίσηµη παραγωγή, ενώ η πλειο-
ψηφία τους (62,5%) είναι γυναίκες, το πιθα-
νότερο έµµεσα ασφαλισµένες εάν εργάζονται
εκτός γεωργίας. Το τέταρτο τρίµηνο του 2009,
πριν αρχίσει η δραµατική πτώση της απα-
σχόλησης, τα συµβοηθούντα και µη αµειβό-
µενα µέλη εκτιµώνταν σε 263 χιλιάδες και
αντιπροσώπευαν το 5,9% της συνολικής απα-
σχόλησης, ενώ τα παραπάνω διαρθρωτικά
χαρακτηριστικά τους δεν έχουν αλλάξει
ουσιωδώς. Αν και τα όρια µεταξύ απασχόλη-
σης ως συµβοηθών και µη αµειβόµενων µελών
της οικογένειας και µη απασχόλησης πολλές
φορές είναι δυσδιάκριτα, είναι αξιοσηµείωτο
ότι, ενώ η συνολική απασχόληση µειώθηκε
κατά 12,2% την περίοδο δ’ τρίµηνο 2009-δ'
τρίµηνο 2011, η µείωση στα συµβοηθούντα
µέλη ανήλθε στο 20,5% την ίδια περίοδο,
καταδεικνύοντας ότι στην οικονοµική κρίση
υπήρξε σχετικά υψηλότερη έξοδος µη αµει-
βόµενων µελών της οικογένειας, επειδή πιθα-
νόν αυτό δεν κόστιζε σε όρους καταβολής
αποζηµίωσης λόγω απόλυσης ή τήρησης νοµι-
κών ρυθµίσεων. Ίσως αυτό εξηγεί και γιατί η
ανασφάλιστη εργασία δεν εµφανίζει εντυ-
πωσιακή αύξηση στην τρέχουσα βαθιά οικο-
νοµική κρίση. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µέχρι εδώ εξέταση
αναφέρεται στην ανασφάλιστη εργασία και
στη συνδεόµενη µε αυτήν εισφοροδιαφυγή, η
οποία προφανώς είναι πολύ διαφορετική από
τη µη είσπραξη από τους φορείς κοινωνικής
ασφάλισης των δηλωµένων και καταλογισµέ-
νων εισφορών κοινωνικής ασφάλισης. Η
τελευταία αναφέρεται σε δηλωµένη και ασφα-
λισµένη εργασία, την οποία όλοι οι ενδιαφε-
ρόµενοι βλέπουν και αναγνωρίζουν, αλλά
υπάρχει εκπρόθεσµη καταβολή ή και µη κατα-
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βολή των βεβαιωµένων εισφορών (Προβό-
πουλος 1985). Η είσπραξη των καθυστερού-
µενων εισφορών επιδιώκεται µε διοικητικά
και αναγκαστικά µέτρα παρόµοια µε τα ισχύο-
ντα για τους καθυστερούµενους φόρους του
∆ηµοσίου (εφαρµόζεται ο Κώδικας Είσπρα-
ξης ∆ηµοσίων Εσόδων – ΚΕ∆Ε). Η µη
έγκαιρη καταβολή καταλογισµένων εισφορών
κοινωνικής ασφάλισης στο ασφαλιστικό
ταµείο µπορεί να οφείλεται σε δυστροπία,
αδιαφορία, ιδιοτέλεια ή και σε οικονοµική
αδυναµία του εργοδότη. Το γεγονός ωστόσο
ότι το ανεξόφλητο υπόλοιπο, δηλαδή η δια-
φορά µεταξύ βεβαιωµένων εισφορών και
εισπραχθεισών καθυστερούµενων εισφορών,
αυξήθηκε δραµατικά την περίοδο της τρέ-
χουσας οικονοµικής κρίσης συνηγορεί υπέρ
της δυσκολίας καταβολής αυτών από τους
εργοδότες και όχι στο ότι αυτοί είναι συστη-
µατικά κακοπληρωτές. Εξάλλου, κάποιες από
τις επιχειρήσεις που χρωστούν σε ασφαλι-
στικά ταµεία φαίνεται ότι ανήκουν ή ελέγχο-
νται από το κράτος. Στο βαθµό που η µη
είσπραξη των οφειλόµενων καθυστερηµένων
εισφορών παγιώνεται και ο ασφαλιστικός
φορέας αναλαµβάνει τη χορήγηση των προ-
βλεπόµενων παροχών, θα πρόκειται για επι-
βεβαίωση των άνισων όρων λειτουργίας των
επιχειρήσεων και επικράτησης ενός φαύλου
κύκλου χαµηλών υπηρεσιών από τα ελλειµ-
µατικά ασφαλιστικά ταµεία και αυξηµένων
βαρών στους καταβάλλοντες τακτικά τις
ασφαλιστικές εισφορές. 

6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΑΡΧΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Η προηγούµενη ανάλυση φαίνεται να δείχνει
ότι η ανασφάλιστη εργασία, οριζόµενη ως οι
απασχολούµενοι που είναι άγνωστοι στα
ασφαλιστικά ταµεία, αν και αξιόλογη, δεν
είναι τόσο εκτεταµένη όσο προβάλλεται στο
δηµόσιο διάλογο. Πρόβληµα υψηλής ανα-
σφάλιστης εργασίας εµφανίζεται σε συγκε-
κριµένους κλάδους οικονοµικής δραστηριό-
τητας (κατασκευές, ξενοδοχεία, εµπόριο) και
ειδικότητες (οικιακοί βοηθοί), λόγω θεσµικών
ρυθµίσεων που αποτρέπουν την πλήρη ασφά-
λιση των εκεί εργαζοµένων, καθώς και στους

απασχολουµένους σε περισσότερες από µία
εργασίες για τις πέραν της κύριας εργασίας,
στους εργαζοµένους στον ιδιωτικό τοµέα
συνταξιούχους, καθώς και σε ειδικές επιµέ-
ρους κατηγορίες εργαζοµένων. 

Εάν η ανασφάλιστη εργασία ήταν εκτεταµένη,
τα αποτελέσµατα των ελέγχων στο πλαίσιο
των ήδη καταβαλλόµενων συντονισµένων προ-
σπαθειών ΣΕΠΕ και ΙΚΑ θα έπρεπε να ήταν
πιο πλούσια σε αριθµούς και χρήµατα και να
περιόριζαν τα ελλείµµατα των ασφαλιστικών
ταµείων. Το γεγονός ωστόσο ότι τα σχετικά
µεγέθη δεν αλλάζουν πολύ δείχνει ότι το
όποιο πρόβληµα της εισφοροδιαφυγής είναι
διαρθρωτικό και η προσπάθεια περιστολής
της αναπόφευκτα είναι µακροχρόνια. Σε
παρόµοια συµπεράσµατα καταλήγουµε
συγκρίνοντας στοιχεία ασφαλισµένων του
ΙΚΑ και της ΕΛΣΤΑΤ. Ακόµη και εάν η
εισφοροδιαφυγή µειωνόταν δραστικά, εξέλιξη
αρκετά δύσκολη γιατί κάτι τέτοιο θα επηρεά-
σει αρνητικά και τη συνολική απασχόληση και
παραγωγή, είναι απίθανο τα ελλείµµατα των
ταµείων να βελτιώνονταν σηµαντικά. 

Παρ’ όλα αυτά, το πρόβληµα της εισφορο-
διαφυγής παραµένει σηµαντικό, δηµιουργώ-
ντας συνθήκες άνισου ανταγωνισµού µεταξύ
των επιχειρήσεων µε ασφαλισµένο και µη
προσωπικό, καθώς και αδικαιολόγητες ανι-
σότητες µεταξύ εργαζοµένων. Οι αρχές πολι-
τικής έναντι της ανασφάλιστης εργασίας πρέ-
πει να λαµβάνουν υπόψη τα αίτια και τα χαρα-
κτηριστικά της. Οι προσπάθειες ελέγχου και
περιορισµού της ανασφάλιστης εργασίας δεν
µπορεί να είναι επιτυχείς εάν δεν αποβλέπουν
στην εκλογίκευση των ασφαλιστικών ρυθµί-
σεων και την αναµόρφωση των ασφαλιστικών
φορέων. Όπως προτείνουν και οι διεθνείς
οργανισµοί, ο στόχος πρέπει να είναι η ένταξη
της ανασφάλιστης εργασίας στην ασφαλι-
σµένη, µε την προώθηση των αναγκαίων προς
τούτο θεσµικών αλλαγών, και όχι η καταπο-
λέµησή της. Συναφώς σηµειώνεται ότι η Απο-
στολή Υψηλού Επιπέδου της ∆ιεθνούς Οργά-
νωσης Εργασίας που επισκέφθηκε την
Ελλάδα το Νοέµβριο του 2011 υιοθετεί την
άποψη ότι προτεραιότητα πρέπει να δοθεί από
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το ΣΕΠΕ σε ζητήµατα όπως η εξασφάλιση της
πληρωµής των µισθών και γενικότερα η προ-
στασία των µισθών, η απουσία διακρίσεων,
καθώς και άλλα εργασιακά δικαιώµατα ειδι-
κότερα στην ανεπίσηµη οικονοµία (Interna-
tional Labour Office, 2011, σελ. 62).

Οι ακόλουθες γενικές αρχές πολιτικής µπορεί
να βοηθήσουν στην ένταξη της ανασφάλιστης
εργασίας: 

11..  Η µείωση του κόστους της συµµόρφωσης µε
τη νοµοθεσία κοινωνικής ασφάλισης. Συνα-
φώς αναφέρεται ότι ο υψηλός ελάχιστος
ασφαλιστέος µισθός µπορεί να αποθαρρύνει
την ασφαλισµένη εργασία για εργοδότες και
εργαζοµένους, ωθώντας προς την πλήρη ή
µερική ανασφάλιστη εργασία. Η πρόσφατη
µείωση του ελάχιστου µισθού και ηµεροµι-
σθίου (κατά 22%) καθώς και η αναµενόµενη
µείωση των εργοδοτικών εισφορών (κατά 5%)
θα µπορούσαν να βοηθήσουν στην ενίσχυση
της τήρησης της ασφαλιστικής νοµοθεσίας.
Επίσης, για τους οικιακούς βοηθούς οι ελά-
χιστες εισφορές στο ΙΚΑ νοµοθετικά ανέρ-
χονται στο 50% των εισφορών που αναλογούν
στις ελάχιστες αµοιβές ανειδίκευτου εργάτη.
Με την πρόσφατη υιοθέτηση του εργόσηµου
για τους οικιακούς βοηθούς που απασχολού-
νται σε πολλούς εργοδότες, οι τελευταίοι διευ-
κολύνονται περισσότερο, καθώς δεν έχουν
καµιά επαφή µε το ΙΚΑ. Χρειάζεται ωστόσο
αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας του
εργόσηµου, επειδή στην πράξη η διαδικασία
καταβολής του µέσω τράπεζας γίνεται από
τους ίδιους τους οικιακούς βοηθούς, καθώς
και από όποιους άλλους απασχολούνται περι-
στασιακά και όχι αναγκαστικά από τους εργο-
δότες τους. Από την άλλη πλευρά, η ευνοϊκό-
τερη ασφαλιστική (πρακτικά και φορολογική)
µεταχείριση των αυτοαπασχολουµένων σε
σχέση µε τους µισθωτούς µάλλον ενθαρρύνει
την ψευδή αυτοαπασχόληση και τη συνδεό-
µενη µε αυτή πρακτικά υψηλότερη εισφορο-
αποφυγή και φοροδιαφυγή. 

22..  Η αύξηση των κινήτρων συµµόρφωσης µε
την ασφαλιστική νοµοθεσία τόσο για τους
εργοδότες όσο και για τους εργαζοµένους. Ως

προς τους πρώτους, σηµειώνεται ότι η αποτε-
λεσµατική λειτουργία των φορέων του επίση-
µου τοµέα της οικονοµίας (τράπεζες, δικα-
στήρια, επιµελητήρια) µπορεί να ενθαρρύνει
την ένταξη στην επίσηµη οικονοµία των
µικρών επιχειρήσεων που λειτουργούν στην
παραοικονοµία. Επίσης, ένα µέτρο που πρέ-
πει να εξεταστεί σοβαρά είναι ο διοικητικός
αποκλεισµός από προµήθειες και έργα του
δηµόσιου τοµέα επιχειρήσεων και επιχειρη-
µατιών που έχουν συλληφθεί να απασχολούν
ανασφάλιστους εργαζοµένους. Ως προς τους
εργαζοµένους, είναι προφανές ότι ο σχεδια-
σµός των παροχών συντάξεων και των επιδο-
µάτων, κυρίως ανεργίας, ανάλογα µε τις
εισφορές τους θα µπορούσε να αποθαρρύνει
την ανασφάλιστη εργασία. 

33..  Απλοποίηση και αποτελεσµατική επιβολή
της ασφαλιστικής, εργατικής και φορολογικής
νοµοθεσίας, αφού σε πολλές περιπτώσεις η
ανασφάλιστη εργασία δεν αποσκοπεί στην
επιβίωση αλλά στην ενσυνείδητη διαφυγή
εισφορών και φόρων. Πολύπλοκη φορολογική
νοµοθεσία (οι εισφορές κοινωνικής ασφάλι-
σης είναι φόροι) αυξάνει το κόστος συµµόρ-
φωσης των φορολογουµένων, καθώς και το
κόστος ελέγχου από τις αρµόδιες αρχές, ενώ
τα όποια νοµοθετικά παραθυράκια δίνουν
ευκαιρίες αφενός για εισφοροαποφυγή και
αφετέρου για συναλλαγή και διαφθορά
µεταξύ φορολογουµένων και ελεγκτικών
οργάνων. Όσο λιγότερες οι ειδικές ρυθµίσεις,
όσο λιγότερα τα ποσοστά εισφορών κοινωνι-
κής ασφάλισης, όσο λιγότερες οι εξαιρέσεις
και ευρύτερη η ασφαλιστική βάση, τόσο υψη-
λότερη η συµµόρφωση µε τη νοµοθεσία. Οι
συνεχείς αλλαγές της ασφαλιστικής νοµοθε-
σίας αυξάνουν την αβεβαιότητα και το διοι-
κητικό βάρος εφαρµογής της από όλους. Η
υποχρεωτική χρήση του διπλογραφικού λογι-
στικού συστήµατος από τους αυτοαπασχο-
λούµενους ελεύθερους επαγγελµατίες, η
πληρωµή του προσωπικού µέσω τραπεζικού
λογαριασµού, καθώς και η χρήση αποδείξεων
για µειώσεις φόρου φαίνεται ότι βοηθούν στην
ασφάλιση του προσωπικού και στη σύλληψη
των εσόδων των επιχειρήσεων. Η εκτίµηση
των υπόχρεων καταβολής εισφορών κοινωνι-
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κής ασφάλισης ότι υπάρχει υψηλή πιθανότητα
ελέγχου και επιβολής υψηλού προστίµου
αυξάνει την ασφαλιστική συµµόρφωσή τους.
Έτσι, ένα αξιόλογο ποσοστό (διεθνείς οργα-
νισµοί προτείνουν το 30%) καταρτισµένων,
αδιάφθορων και ακέραιων υπαλλήλων των
ασφαλιστικών ταµείων, όπως εξάλλου και των
φορολογικών αρχών, θα πρέπει να ασχολείται
µε τον έλεγχο, ώστε να εξασφαλίζεται επαρ-
κής ελεγκτική κάλυψη. Ταυτόχρονα, στα
ασφαλιστικά ταµεία θα πρέπει να δηµιουρ-

γηθεί ανεξάρτητη υπηρεσία εσωτερικού
ελέγχου και επιθεώρησης για να προλαµβά-
νονται περιπτώσεις κατάχρησης, απάτης, δια-
φθοράς. Χρειάζεται συντονισµός και ανταλ-
λαγή πληροφοριών µεταξύ όλων των ελεγκτι-
κών αρχών (σχετικά µε φόρους, εισφορές,
εργατική νοµοθεσία, παράνοµη απασχό-
ληση, δασµούς κ.λπ.). Έτσι µειώνεται το
κόστος εντοπισµού της ανασφάλιστης εργα-
σίας και αυξάνεται η αποτελεσµατικότητα των
χρησιµοποιούµενων πόρων. 
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η έκδοση οµολόγων, οι συνεπαγόµενες υπο-
χρεώσεις των οποίων θα βαρύνουν από κοινού
τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ, θεωρείται
ότι θα ενισχύσει το πλαίσιο αντιµετώπισης της
κρίσης στην ευρωζώνη· συνεπώς, η σχετική
συζήτηση έχει επικεντρωθεί στα τεχνικά
χαρακτηριστικά των διαφόρων συναφών
προτάσεων. Ωστόσο, οι σχετικές αποφάσεις
θα πρέπει να έχουν µακροχρόνια προοπτική
και θα πρέπει να συνεπάγονται βέλτιστα απο-
τελέσµατα υπό οποιαδήποτε φάση του οικο-
νοµικού κύκλου. Ως εκ τούτου υπενθυµίζεται,
στην παρούσα επισκόπηση, ότι η συζήτηση για
κοινές οµολογιακές εκδόσεις από τα ευρω-
παϊκά κράτη ξεκίνησε πολύ πριν από την τρέ-
χουσα κρίση, καθώς και πριν από τη νοµι-
σµατική ενοποίηση. Σε αυτά τα πλαίσια, αίρο-
ντας το πρίσµα των τρεχουσών συνθηκών κρί-
σης από τη διαδικασία επισκόπησης των σχε-
τικών προτάσεων, παρέχεται πλουσιότερη
πληροφόρηση σε σύγκριση µε µία ακόµη περί-
ληψη των τεχνικών χαρακτηριστικών των δια-
φόρων προτάσεων· δι’ αυτού του τρόπου επι-
χειρείται να διευκολυνθεί ο αναγνώστης στη
διεξαγωγή συγκρίσεων και στην εξαγωγή χρή-
σιµων συµπερασµάτων.

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να επισηµανθεί
ότι η ενίσχυση του βαθµού ενοποίησης των
οικονοµιών των κρατών-µελών της ζώνης του
ευρώ αποτελεί έναν από τους θεµελιώδεις
στόχους στη διαδικασία λήψης αποφάσεων σε
ευρωπαϊκό επίπεδο. Ειδικά την τρέχουσα
περίοδο, η οικονοµική ενοποίηση παραµένει
ένας από τους πρωτεύοντες διακηρυγµένους
στόχους τους οποίους επιδιώκουν όλες οι
ευρωπαϊκές πολιτικές, πολύ περισσότερο
όµως βρίσκεται στο επίκεντρο της συζήτησης
για την έκδοση κοινών οµολόγων από τα

κράτη-µέλη. Συγκεκριµένα, µε κριτήριο την
περαιτέρω οικονοµική ενοποίηση, υφίστανται
οι απόψεις εκείνων οι οποίοι προκρίνουν
συγκεκριµένες παρεµβάσεις για την ενίσχυση
του βαθµού ενοποίησης και εκείνων οι οποίοι
θεωρούν ότι η ενοποίηση θα ενισχυθεί ως
επακόλουθο του συγχρονισµού των οικονο-
µικών πολιτικών στη ζώνη του ευρώ· η σχετική
ανταλλαγή επιχειρηµάτων αποτυπώνεται και
στις διάφορες προτάσεις για ευρωοµόλογα.

Λαµβάνοντας υπόψη ότι οι διαφορές ως προς
την προσέγγιση του µακροχρόνιου στόχου της
πλήρους οικονοµικής ενοποίησης είναι δυνα-
τόν να οδηγούν, κατ’ επέκταση, σε διαφορές
ως προς τα τεχνικά χαρακτηριστικά των προ-
τάσεων, γίνεται αντιληπτό ότι η πιθανή επι-
λογή µεταξύ των διαφόρων προτάσεων προϋ-
ποθέτει συµφωνία επί των προτεραιοτήτων
στις αποφάσεις πολιτικής. Για παράδειγµα,
υπό το κριτήριο της διαχρονικότητας, οι επι-
λογές οι οποίες είναι βέλτιστες για το µακρο-
χρόνιο ορίζοντα είναι δυνατόν να είναι δια-
φορετικές από εκείνες οι οποίες είναι βέλτι-
στες βραχυχρόνια, καθώς οι τελευταίες εξαρ-
τώνται σε σηµαντικό βαθµό από τις εκάστοτε
επικρατούσες συγκυρίες, ενώ οι πρώτες απαι-
τούν την υιοθέτηση µακροχρόνιας στρατηγι-
κής. Σε αυτό το σηµείο πρέπει να επισηµανθεί
ότι η παρούσα επισκόπηση και ανάλυση απο-
σκοπεί να προσεγγίσει το θέµα υπό µακρο-
χρόνια οπτική γωνία, αναδεικνύοντας κάποιες
προεκτάσεις και επιδράσεις των προτάσεων,
οι οποίες είναι ανεξάρτητες από τις τρέχουσες
συνθήκες. Επίσης, η παρούσα επισκόπηση
επιδιώκει να αναδείξει το ευρύτερο πλαίσιο
στο οποίο εντάσσονται τα χαρακτηριστικά των
διαφόρων προτάσεων.

Κατά συνέπεια, η επόµενη ενότητα αποσκοπεί
να εντάξει το θέµα στο γενικότερο πλαίσιο της
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ΕΠ Ι ΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΠΡΟΤΑΣΕΩΝ Γ Ι Α ΚΟ ΙΝΕΣ
ΟΜΟΛΟΓ Ι ΑΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕ Ι Σ ΑΠΟ ΤΑ ΚΡΑΤΗ -ΜΕΛΗ
ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΥΠΟ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝ ΙΑ
ΟΠΤ ΙΚΗ ΓΩΝ Ι Α

Πέτρος Μ. Μηγιάκης
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

Αν δεν αλλάξουµε τον τρόπο σκέψης µας,
δεν θα µπορέσουµε να λύσουµε τα προβλήµατα

που δηµιουργήσαµε µε τον παρόντα τρόπο σκέψης µας.

Ά. Αϊνστάιν
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βιβλιογραφίας περί ευρωπαϊκής νοµισµατικής
ενοποίησης. Στην ενότητα 3 αναφέρονται
κάποιες από τις παλαιότερες προτάσεις για
δηµιουργία δηµοσιονοµικής ένωσης, ενώ η
ενότητα 4 περιγράφει τα χαρακτηριστικά της
από κοινού ανάληψης οικονοµικών υποχρεώ-
σεων από τα ευρωπαϊκά κράτη, όπως περι-
λαµβάνονται στις υφιστάµενες προτάσεις. Η
ενότητα 5, αποκλίνοντας από το καθιερωµένο
πλαίσιο µιας βιβλιογραφικής επισκόπησης,
επιχειρεί να αναδείξει τις πιθανές επιδράσεις
µιας αλλαγής καθεστώτος στη διαδικασία των
αποτιµήσεων των ευρωπαϊκών οµολόγων,
λόγω της ανάληψης από κοινού υποχρεώσεων
από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ. Τέλος,
η ενότητα 6 κλείνει µε κάποιες τελικές ανα-
φορές στη βιβλιογραφία.

2 ΑΠΟΨΕΙΣ ΠΕΡΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΚΑΙ
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ ΤΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ

Είναι ευρέως αποδεκτό (βλ. µεταξύ άλλων
Lopez, 1951,1 Bordo and Jonung, 2000,
Mundell, 2002, και Dwyer and Lothian, 2004)
ότι η Ευρώπη έχει διανύσει µεγαλύτερο διά-
στηµα στο παρελθόν ως οικονοµικά ενιαία,
και όχι διαιρεµένη, περιοχή. Ύστερα από τον
Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο, η ενοποίηση της
Ευρώπης θεωρήθηκε ως η βέλτιστη επιλογή
στην κατεύθυνση της επικράτησης της ειρή-
νης και της ευηµερίας, σε µία ήπειρο χειµα-
σµένη από τον πόλεµο.2 Το εγχείρηµα αυτό
ξεκίνησε επισήµως το 1957, µε την υπογραφή
της Συνθήκης της Ρώµης, η οποία αναγνώριζε
ότι το πεδίο άσκησης της οικονοµικής δρα-
στηριότητας θα αποτελούσε πυλώνα θεµε-
λίωσης της ευρωπαϊκής ενοποίησης. Μακρο-
χρόνιος στόχος αποτελούσε, και εξακολουθεί
να αποτελεί, η δηµιουργία µίας κοινής αγο-
ράς στην οποία η προσφορά αγαθών και υπη-
ρεσιών από όλη την Ευρώπη θα ανταποκρί-
νεται στη ζήτηση και τα κεφάλαια θα κατα-
νέµονται στους παραγωγικούς συντελεστές
µε κριτήριο την αποτελεσµατικότητα των
τελευταίων, χωρίς διάκριση µε βάση την
εθνική τους καταγωγή.

Το εγχείρηµα της ευρωπαϊκής ενοποίησης
έχει προχωρήσει µέσα από διάφορες, έντονες
κατά καιρούς, διαφωνίες και, συνεπώς,
συγκλίσεις σχετικά µε την επιθυµητή µορφή
της ένωσης. Για παράδειγµα, το ζήτηµα αν η
οικονοµική ενοποίηση θα πρέπει να προηγη-
θεί της νοµισµατικής έχει αποτελέσει ένα από
τα σηµαντικότερα για τη µελλοντική πορεία
του εγχειρήµατος. Επ’ αυτού του θέµατος, το
έργο του Mundell προσφέρει δύο διακριτές
οπτικές γωνίες: η µία αφορά στην εργασία του
περί των βέλτιστων νοµισµατικών περιοχών
και η άλλη στη µελέτη του περί της Ευρωπαϊ-
κής νοµισµατικής ένωσης.

Τα εν πολλοίς διαφορετικά αποτελέσµατα στις
δύο αυτές εργασίες µπορούν να εξηγηθούν
από την υιοθέτηση διαφορετικών επιµέρους
παραδοχών. Συγκεκριµένα, στη µελέτη του
περί βέλτιστων συναλλαγµατικών περιοχών
(Mundell, 1961) οι στάσιµες προσδοκίες3 απο-
τελούν την υποκείµενη παραδοχή· σε αυτό το
θεωρητικό πλαίσιο, ο συγγραφέας συνάγει το
συµπέρασµα ότι µία περιοχή στην οποία πλη-
ρούνται οι προϋποθέσεις για να χαρακτηριστεί
βέλτιστη θα πρέπει να υιοθετήσει σύστηµα
κυµαινόµενων ισοτιµιών, ώστε να αντανα-
κλώνται αποτελεσµατικά σε αυτές τα µακρο-
οικονοµικά της µεγέθη. Ωστόσο, στη δεύτερη
εργασία του (Mundell, 1973) βασίζεται στην
ύπαρξη ασύµµετρων επιδράσεων στις χώρες
µίας περιοχής· υπό αυτή την παραδοχή, ο συγ-
γραφέας προτείνει τη σύνδεση (pegging) των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών ως τη βέλτιστη
επιλογή για την αντιµετώπιση των ασύµµετρων
επιδράσεων οι οποίες προέρχονται από τις
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11 Ο Lopez αποδίδει το νοµισµατικό κατακερµατισµό της Ευρώπης
στην υποχώρηση της εµπορικής δραστηριότητας και την οικονο-
µική παρακµή της βυζαντινής αυτοκρατορίας, σταδιακά από το 10ο
αιώνα µ.Χ., καθώς και στην ανάδυση των ανταγωνισµών µεταξύ
των µεσαιωνικών δυτικοευρωπαϊκών κρατών.

22 Η ενοποίηση της Ευρώπης είχε θεωρηθεί, ήδη πριν από τον Β’
Παγκόσµιο Πόλεµο, ως ο καλύτερος τρόπος για την επικράτηση
συνθηκών ειρήνης και ευηµερίας. Κατά τη διάρκεια του 20ού
αιώνα, το Πανευρωπαϊκό κίνηµα, το οποίο προωθήθηκε από τον
φον Κουντενχόβε-Καλλέργη, αποτέλεσε το έναυσµα για µία ενι-
αία Ευρώπη. Στη συνέχεια, αµέσως µετά τον Β’ Παγκόσµιο
Πόλεµο, ο Ουίνστον Τσώρτσιλ αναβίωσε τη συγκεκριµένη πρό-
ταση σε οµιλία του στο Πανεπιστήµιο της Ζυρίχης, προωθώντας
την ιδέα “ενός είδους ένωσης για τα ευρωπαϊκά κράτη” (πρωτό-
τυπο: “kind of union of the European states”).

33 Ο όρος “στάσιµες προσδοκίες” χρησιµοποιείται προκειµένου να
οριοθετήσει την οικονοµετρική ιδιότητα της στασιµότητας, η οποία
είναι προϋπόθεση για να εµπίπτουν οι προσδοκίες στο θεωρητικό
υπόδειγµα των ορθολογικών προσδοκιών.
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χρηµατοπιστωτικές αγορές σε χώρες της ίδιας
περιοχής. Ταυτόχρονα, στο θεωρητικό πλαίσιο
της εν λόγω ανάλυσης, ο υψηλός βαθµός χρη-
µατοοικονοµικής ενοποίησης αποκτά κοµβικό
ρόλο, ειδικά για τα ευρωπαϊκά κράτη. “[…]
Αντί για την απελευθέρωση της διακύµανσης
των ισοτιµιών στην Ευρώπη, η οικονοµική επι-
χειρηµατολογία υποδεικνύει λιγότερη ευελιξία
και στενότερη ενοποίηση των αγορών κεφα-
λαίων”4 (Mundell, 1973, σελ. 150).

Αναλύοντας περαιτέρω τα θεωρητικά πλαίσια
των δύο προαναφερθεισών εργασιών του
Mundell, γίνεται αντιληπτό ότι, στην περί-
πτωση της θεωρίας περί βέλτιστων νοµισµα-
τικών περιοχών, η νοµισµατική ένωση προϋ-
ποθέτει δηµοσιονοµική ενοποίηση, ως ένα
βήµα προς την ισχυροποίηση των οικονοµικών
δεσµών, ενώ στην πρότασή του για την ευρω-
παϊκή νοµισµατική ενοποίηση η δηµοσιονο-
µική ενοποίηση µπορεί να έπεται της νοµι-
σµατικής ενοποίησης. Σε αυτά τα πλαίσια, ο
McKinnon (2000) υποστηρίζει ότι η ευρω-
παϊκή νοµισµατική ενοποίηση, τόσο υπό τον
Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών
(ΜΣΙ) όσο και υπό την ΟΝΕ, προσοµοιάζει
περισσότερο µε την εργασία του Mundell
(1973) παρά µε εκείνη περί των βέλτιστων
νοµισµατικών περιοχών. Κατά συνέπεια ο
συγγραφέας, διακρίνοντας µεταξύ των δια-
φορετικών εργασιών του Mundell, υποστήριξε
ότι η διαµόρφωση του πλαισίου άσκησης κοι-
νής νοµισµατικής πολιτικής στην Ευρώπη δεν
ακολούθησε τις προϋποθέσεις των βέλτιστων
νοµισµατικών περιοχών, αλλά την ανάγκη για
αντιµετώπιση των συνεπειών πιθανών ασύµ-
µετρων εξωγενών διαταραχών.

Η διαφοροποίηση του πλαισίου άσκησης της
κοινής ευρωπαϊκής νοµισµατικής πολιτικής
από το πλαίσιο των βέλτιστων νοµισµατικών
περιοχών οδήγησε ορισµένους µελετητές να
ασκήσουν κριτική, ήδη από την περίοδο πριν
από την έναρξη της ΟΝΕ (σχετικές είναι
µεταξύ άλλων οι εργασίες του Obstfeld, 1998,
και του de Grauwe, 1997). Πιο πρόσφατα, ο de
Grauwe (2011) επικεντρώνεται στο πλαίσιο
άσκησης οικονοµικής πολιτικής στην ευρω-
ζώνη. Το βασικό επιχείρηµα είναι ότι η

άσκηση κοινής νοµισµατικής πολιτικής, χωρίς
συντονισµό άλλων παραµέτρων της οικονοµι-
κής πολιτικής, οδηγεί σε υποβέλτιστες ισορ-
ροπίες οι οποίες επιβάλλονται από τις χρη-
µατοοικονοµικές αγορές. Σε αυτά τα πλαίσια,
ο συγγραφέας καταλήγει ότι η σχετική συστη-
µική αδυναµία θα πρέπει να αντιµετωπιστεί µε
την προώθηση της δηµοσιονοµικής ενοποίη-
σης, η οποία πρέπει να συµπληρώσει τη νοµι-
σµατική ένωση.

Επιπλέον επιχειρήµατα περί της αναγκαιότη-
τας µίας δηµοσιονοµικής ενοποίησης µεταξύ
των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ είναι
δυνατόν να αντληθούν και από την πρόσφατη
εργασία του Sargent (2012).5 Συγκεκριµένα,
συνδυάζοντας τη θεωρητική και την ιστορική
προσέγγιση, η εργασία επικεντρώνεται στα
δηµοσιονοµικά οφέλη τα οποία προέκυψαν
από την υιοθέτηση του “Συντάγµατος των
Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής” το 1790,
σε αντικατάσταση του προγενέστερου Συντάγ-
µατος της Συνοµοσπονδίας των Ηνωµένων
Πολιτειών της Αµερικής (1787)· επισηµαίνε-
ται ότι το πλαίσιο άσκησης οικονοµικής πολι-
τικής υπό το Σύνταγµα της Συνοµοσπονδίας
δεν παρείχε στην κεντρική κυβέρνηση την
εξουσία να επιβάλλει φόρους. Κατά συνέπεια,
ο συγγραφέας υποστηρίζει ότι ορθά το χρέος
των πολιτειών αποτιµώνταν σε πολύ χαµηλά
επίπεδα προ του 1790 (τουτέστιν σε 15 σεντς
ανά µονάδα αποτίµησης του χρέους6), διότι οι
επενδυτές θεωρούσαν αναξιόπιστη την υπό-
σχεση αποπληρωµής από τον οφειλέτη. Στη
συνέχεια, αφού το Κογκρέσο ενέκρινε το
Σύνταγµα της Ένωσης και τις Πρώτες Πρά-
ξεις, το χρέος των πολιτειών συγκεντρώθηκε
από την κεντρική κυβέρνηση, µε συνέπεια την
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44 Η ακριβής φράση στα αγγλικά: “[…] Rather than moving toward
more flexibility in exchange rates within Europe the economic
arguments suggest less flexibility and a closer integration of capital
markets.”

55 Αν και δεν εµπίπτει στο στενότερο αντικείµενο της παρούσας επι-
σκόπησης, αξίζει να επισηµανθεί για εκείνους οι οποίοι ενδια-
φέρονται ότι στη συγκεκριµένη µελέτη παρέχεται µία πολύ ενδια-
φέρουσα κριτική σχετικά µε το πλαίσιο των θεωρητικών υπο-
δειγµάτων ισορροπίας στην οικονοµία, βασιζόµενη σε ιστορικά
παραδείγµατα.

66 Ο όρος “µονάδα αποτίµησης” χρησιµοποιείται στο σηµείο αυτό
διότι τα αποδεκτά νοµίσµατα ποίκιλλαν. Υπενθυµίζεται ότι το αµε-
ρικάνικο δολάριο θεσµοθετήθηκε ως νόµιµο µέσο συναλλαγών µε
τα “Άρθρα και Πρώτες Πράξεις” του Συντάγµατος των Ηνωµένων
Πολιτειών.
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αύξηση των τιµών των οµοσπονδιακών οµο-
λόγων. Έτσι, η απόφαση των Χάµιλτον και
Ουάσιγκτον για δηµιουργία ενός οµοσπον-
διακού Θησαυροφυλακίου (δηλ. ενός υπουρ-
γείου οικονοµικών, µε σηµερινούς όρους), το
οποίο ανέλαβε την υποχρέωση για την απο-
πληρωµή των προγενέστερων χρεών των πολι-
τειών µε ταυτόχρονη εξουσία επιβολής
φόρων, θεωρείται από τον Sargent ως µία
αλλαγή καθεστώτος (regime shift) στις προσ-
δοκίες των επενδυτών, η οποία οδήγησε σε
αύξηση τα επίπεδα του οµοσπονδιακού πλέον
χρέους, ενώ διευκόλυνε τις συνθήκες απο-
πληρωµής των παλαιών χρεών των πολιτειών.

Αξιοποιώντας το παραπάνω παράδειγµα, είναι
σηµαντικό να επισηµανθεί ο ρόλος των προσ-
δοκιών στην αποτίµηση του δηµόσιου χρέους·
το θέµα αυτό αποτελεί το επίκεντρο της περί-
φηµης σχετικής µελέτης του Calvo (1988). Συν-
δυάζοντας λοιπόν την οπτική του Sargent
(2012), σχετικά µε την αλλαγή στις προσδοκίες
των πιστωτών των Ηνωµένων Πολιτειών λόγω
της αλλαγής του θεσµικού πλαισίου, µε πρό-
σφατες εµπειρικές αναλύσεις περί της σηµα-
σίας του µηχανισµού διαµόρφωσης των προσ-
δοκιών για τη δηµιουργία συνθηκών κρίσης
στην ευρωζώνη (βλ. µεταξύ άλλων de Grauwe
and Ji, 2012, Favero and Missale, 2012, Arghy-
rou and Kontonikas, 2011), ενισχύεται η επι-
χειρηµατολογία υπέρ της έκδοσης ευρωοµο-
λόγων. Υπό αυτό το πρίσµα µπορεί να υπο-
στηριχθεί ότι τα οµόλογα αυτά θα αποβούν
ένας αποτελεσµατικός και αξιόπιστος τρόπος
για την ενίσχυση της επενδυτικής εµπιστοσύ-
νης, επιβεβαιώνοντας την ικανότητα αποπλη-
ρωµής των χρεών των κρατών-µελών της ζώνης
του ευρώ. Βεβαίως, πρέπει να επισηµανθεί ότι
τα επιχειρήµατα σχετικά µε µελλοντικές απο-
φάσεις πολιτικής δεν µπορεί παρά να είναι
θεωρητικά σε αυτή τη φάση.

3 ΠΕΡΙ ΚΟΙΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΤΩΝ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΩΝ

Η διαδικασία της οικονοµικής και νοµισµατι-
κής ενοποίησης µελετήθηκε επισήµως για
πρώτη φορά το 1974, καθώς τότε η Ευρωπαϊκή

Επιτροπή ανέθεσε τη µελέτη των πιθανών τρό-
πων για την επίτευξη του στόχου την οικονο-
µικής ενοποίησης της Ευρώπης. Έτσι, µία
οµάδα εργασίας µελέτησε τις πιθανές µορφές
µίας µελλοντικής ευρωπαϊκής οικονοµικής και
νοµισµατικής ένωσης· το αποτέλεσµα αυτής
της έρευνας ήταν η σχετική έκθεση, η οποία
δηµοσιεύθηκε το 1975 (βλ. European Com-
munities, 1975). Είναι ενδιαφέρον ότι η εν
λόγω οµάδα εργασίας επισήµανε τρία στάδια
για τη σταδιακή εγκαθίδρυση µίας οικονοµι-
κής και νοµισµατικής ένωσης: α) τη δηµιουρ-
γία ενός ενοποιηµένου συστήµατος κεντρικών
τραπεζών, β) την ύπαρξη και άσκηση της
ευρωπαϊκής πολιτικής ισχύος και γ) τη δια-
σφάλιση σηµαντικών δυνατοτήτων χρηµατο-
δότησης στο επίπεδο της Επιτροπής.

Αξιοσηµείωτη είναι η οµοιότητα των στόχων
του προτεινόµενου, στην εν λόγω µελέτη,
µηχανισµού υπό την ονοµασία “Ταµείο Στα-
θεροποίησης της Ισοτιµίας” (Exchange Sta-
bilisation Fund - ESF, βλ. σελ. 20-21) µε τους
στόχους του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας (European Finan-
cial Stability Facility – EFSF) και του Ευρω-
παϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (European
Stability Mechanism – ESM). Συγκεκριµένα,
η έκθεση πρότεινε να ανατεθεί στο µηχανισµό
ESF η αρµοδιότητα διατήρησης της µακρο-
χρόνιας σταθερότητας της κοινής ευρωπαϊκής
µονάδας αποτίµησης. Επιπρόσθετα, ο σχετι-
κός µηχανισµός σταθερότητας θα είχε την
απαιτούµενη ευρωστία ώστε να αντλήσει
κεφάλαια, καθώς οι απορρέουσες υποχρεώ-
σεις θα βάρυναν όλα τα κράτη-µέλη της σχε-
διαζόµενης νοµισµατικής ένωσης· κατά συνέ-
πεια, ο εν λόγω µηχανισµός προβλεπόταν να
έχει τη δυνατότητα χρηµατοδότησης κρατών-
µελών σε περίπτωση συνθηκών έντονων χρη-
µατοοικονοµικών διαταραχών.

Επιπλέον, η σχέση µεταξύ της άντλησης χρη-
µατοδότησης από κοινού από τα κράτη-µέλη
και της δυνατότητας δηµιουργίας ενός µηχα-
νισµού για την αντιµετώπιση της κυκλικότητας
της οικονοµικής δραστηριότητας ενισχυόταν
και από επιχειρήµατα στο πλαίσιο της αρχικής
συζήτησης για πιθανή ευρωπαϊκή δηµοσιονο-
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µική ενοποίηση. Συγκεκριµένα, σε έκθεση της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European Commu-
nities, 1977) αναδεικνύεται η σηµασία της ενί-
σχυσης των δυνατοτήτων άντλησης χρηµατο-
δότησης στο επίπεδο της Κοινότητας, προ-
κειµένου να αντιµετωπιστούν οι συνέπειες
από την κυκλικότητα της οικονοµικής δρα-
στηριότητας στο εγχείρηµα της ευρωπαϊκής
ενοποίησης. Κατά συνέπεια, η σταδιακή προ-
ώθηση της δηµοσιονοµικής ενοποίησης σχε-
τιζόταν µε την εκβάθυνση της ευρωπαϊκής
οικονοµικής ενοποίησης. Έτσι, η προανα-
φερθείσα έκθεση αποτέλεσε την πρώτη ανα-
φορά στη δηµοσιονοµική ενοποίηση· ωστόσο,
αναγνωριζόταν ότι η κεντρική άντληση χρη-
µατοδότησης προϋπέθετε πολιτικές αποφά-
σεις σχετικά µε τον επιθυµητό βαθµό οµο-
σπονδοποίησης στo πλαίσιο της Ένωσης.

Ως εκ τούτου, στην προαναφερθείσα έκθεση,
η δυνατότητα άντλησης χρηµατοδότησης από
κοινού από τα κράτη-µέλη σχετιζόταν µε το
βαθµό αλληλεπίδρασης και διασύνδεσης των
µελών της Ένωσης. Σε αυτό το πλαίσιο, προ-
τείνονται τρία επίπεδα-στάδια σχετικά µε το
ύψος της άντλησης κεντρικής χρηµατοδότησης,
τα οποία σχετίζονταν µε αντίστοιχους διαφο-
ρετικούς βαθµούς οµοσπονδοποίησης.7 Για το
πρώτο στάδιο, σχετικό µε “προ-οµοσπονδιακές
ενώσεις” (pre-federal integration stage), η
κεντρική χρηµατοδότηση προσδιορίζεται σε 2-
2,5% του συνόλου των επιµέρους ακαθάριστων
εθνικών εισοδηµάτων των κρατών-µελών της
Ένωσης. Στο δεύτερο στάδιο, το οποίο σχετί-
ζεται µε  “µικρή οµοσπονδιακή δαπάνη” (small
federal expenditure), η συνολική κεντρική χρη-
µατοδότηση ανέρχεται στο 7,5-10% του συνο-
λικού ακαθάριστου εθνικού εισοδήµατος.
Τέλος, το στάδιο της πλήρους οµοσπονδίας
(federation in Europe) σχετίζεται µε κεντρική
χρηµατοδότηση ύψους 20-25% του ακαθάρι-
στου εθνικού εισοδήµατος της Ένωσης.

Το αντικείµενο των πρώτων προτάσεων για την
ευρωπαϊκή δηµοσιονοµική ενοποίηση ήταν η διο-
χέτευση της χρηµατοδότησης από την Ένωση
προς την ευρωπαϊκή οικονοµία. Ωστόσο, το
έτερο σκέλος της δηµοσιονοµικής ένωσης, δηλ.
η άντληση χρηµατοδότησης, αποτελεί εξίσου

σηµαντικό θέµα. Σχετικά, η έκθεση του 1977 επι-
σήµαινε τη σηµασία της µεταβίβασης της δυνα-
τότητας άντλησης φορολογικών εσόδων στο επί-
πεδο της Κοινότητας, ενώ πρόσφατα το θέµα της
άντλησης χρηµατοδότησης επανήλθε ως αποτέ-
λεσµα των προτάσεων για έκδοση οµολόγων µε
την από κοινού εγγύηση των κρατών-µελών της
ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης. Η εργασία
των Bordo et al. (2011) παρέχει ιστορικά επι-
χειρήµατα υπέρ της ιδέας των κοινών οµολο-
γιακών εκδόσεων, καθώς, όπως ο ίδιος ο Bordo
(2012) ερµήνευσε την ανωτέρω εργασία σε οµι-
λία του, τα ιστορικά αυτά παραδείγµατα δια-
µορφώνουν “[…] µία ισχυρή βάση επιχειρηµάτων
για ένα ευρωοµόλογο το οποίο θα εξυπηρετεί-
ται από φορολογικά έσοδα που θα εισπράττο-
νται από µία ενιαία ευρωπαϊκή φορολογική
αρχή”. Τέλος, θα πρέπει να επισηµανθεί η
ύπαρξη διαφόρων µελετών, προ της έναρξης της
Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης, οι
οποίες υποστήριζαν ότι η δηµοσιονοµική ενο-
ποίηση θα οδηγούσε σε αύξηση του βαθµού
οικονοµικής ενοποίησης στην Ευρώπη.

4 ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΚΟΙΝΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΕΣ 
ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΠΟ ΚΡΑΤΗ-ΜΕΛΗ ΤΗΣ 
ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ

Οι κοινές οµολογιακές εκδόσεις από τα κράτη-
µέλη της ευρωζώνης αποτελούν το αντικείµενο
µελέτης σε έκθεση, η οποία συνέπεσε εν πολ-
λοίς µε την έναρξη της νοµισµατικής ένωσης
(Giovannini, 2000).8 Η εν λόγω έκθεση απο-
σκοπεί στη µελέτη τρόπων για την ενίσχυση των
αλληλεπιδράσεων µεταξύ των αγορών µέσω
της οµογενοποίησης των θεσµικών πλαισίων
και των υποδοµών των υποκείµενων αγορών·
έτσι, προτείνει τέσσερις πιθανούς τρόπους για
την εκβάθυνση των πρωτογενών αγορών οµο-
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77 Αξίζει να σηµειωθεί ότι στην εν λόγω έκθεση αναφέρεται η µετα-
φορά πόρων προς τις λιγότερο πλούσιες περιοχές, ως βασικός σκο-
πός της ένωσης.

88 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή είχε αναθέσει στην “Οµάδα Gio-
vannini” ―οµάδα εργασίας υπό τον καθηγητή Alberto Gio-
vannini― τη µελέτη πολιτικών µε σκοπό την αύξηση του βαθµού
ενοποίησης των ευρωπαϊκών χρηµατοπιστωτικών αγορών. Σε
αυτά τα πλαίσια η οµάδα Giovannini εργάστηκε µε σκοπό την
προώθηση προτάσεων σχετικών µε την εκβάθυνση της ενοποί-
ησης των αγορών οµολόγων προς την Επιτροπή. Η εν λόγω
έκθεση περιλάµβανε τις προτάσεις της οµάδας σχετικά µε την
πρωτογενή αγορά οµολόγων.
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λόγων για τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης. ∆ύο
από τις προτάσεις οδηγούν στην κεντρική
έκδοση τίτλων χρέους, οι οποίοι καλύπτονται
από κοινές εγγυήσεις από τα κράτη-µέλη της
ευρωζώνης, µε τελικό στόχο την ενίσχυση της
χρηµατοοικονοµικής ενοποίησης στις αγορές
οµολόγων της ευρωζώνης. Αξιοσηµείωτο είναι
ότι εκτιµάται ότι η κοινή έκδοση χρέους θα
οδηγήσει σε µείωση του µέσου κόστους δανει-
σµού των κρατών-µελών, ενώ θα ενισχύσει το
ρόλο του ευρώ ως αποθεµατικού νοµίσµατος.

Η ενίσχυση του βαθµού ενοποίησης των αγο-
ρών οµολόγων της ευρωζώνης κατά τα πρώτα
χρόνια της νοµισµατικής ενοποίησης, η
οποία επωφελήθηκε από τις ευνοϊκές χρηµα-
τοπιστωτικές συνθήκες,9 είχε αποτέλεσµα τη
µείωση της εκλαµβανόµενης σηµασίας του
προγράµµατος έκδοσης οµολόγων από κοινού
από τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης. Πρόσφατα
βέβαια η σηµασία των δυνατοτήτων χρηµατο-
δότησης των οικονοµιών των κρατών-µελών
από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει αυξηθεί,
στο πλαίσιο της συζήτησης και των προτεινό-
µενων πολιτικών για την αντιµετώπιση της κρί-
σης σε ορισµένα κράτη-µέλη της ευρωζώνης.10

Προτού αναλυθούν τα ιδιαίτερα χαρακτηρι-
στικά κάθε πρότασης, αξίζει να επισηµανθεί ότι
η από κοινού έκδοση οµολόγων από τα κράτη-
µέλη, ή άλλη µορφή χρηµατοδότησης των κρα-
τικών χρεών, αποτελεί µέρος της διαδικασίας
οµοσπονδοποίησης των κρατικών προϋπολογι-
σµών, η οποία θα συνεπάγεται την ενίσχυση της
δυνατότητας απόκτησης κεφαλαίων στο επί-
πεδο της Ένωσης. Συγκεκριµένα, η συνεπαγό-
µενη ενίσχυση του πλαισίου διακυβέρνησης της
νοµισµατικής ένωσης είναι συναφής µε το
µακροχρόνιο στόχο της σταθεροποίησης του
ευρώ ως αποθεµατικού νοµίσµατος. Στην
παρούσα συγκυρία, η επίτευξη του στόχου
αυτού προϋποθέτει την αντιµετώπιση των επι-
πτώσεων που έχουν οι διαταράξεις των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών στα δηµοσιονοµικά
µεγέθη των κρατών-µελών, προκειµένου να δια-
τηρηθεί η αποτελεσµατική λειτουργία του µηχα-
νισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής.
Σε αυτό το πλαίσιο, επί του παρόντος, υπάρχουν
διαφορές στις προτάσεις ανάληψης, από κοι-

νού, υποχρεώσεων από τα κράτη-µέλη της
ευρωζώνης, οι οποίες σχετίζονται µε τις δια-
φορετικές οπτικές γωνίες σχετικά µε τις βέλτι-
στες πολιτικές για την επίτευξη του στόχου της
δηµοσιονοµικής σταθεροποίησης.

Η εργασία των de Grauwe και Moesen
(Grauwe and Moesen, 2009) αναφέρεται,
µεταξύ άλλων,11 σε κοινές οµολογιακές εκδό-
σεις από τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης ως µέσο
αντιµετώπισης των επιπτώσεων της παγκόσµιας
χρηµατοπιστωτικής κρίσης και διατήρησης συν-
θηκών χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στην
ευρωζώνη. Με βάση τη συγκεκριµένη πρόταση,
τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης προβλέπεται να
εγγυηθούν από κοινού την έκδοση οµολόγων
σε ευρώ, ενώ η κατανοµή των σχετικών υπο-
χρεώσεων θα ακολουθεί την κλείδα συµµετο-
χής στο κεφάλαιο της Ευρωπαϊκής Τράπεζας
Επενδύσεων (European Investment Bank –
EIB).12 Το κόστος για την εξυπηρέτηση του
ευρωοµολόγου το οποίο θα προκύπτει για κάθε
κράτος-µέλος θα εκτιµάται µε βάση το µέσο
κόστος δανεισµού, όπως διαµορφώνεται στην
αγορά, από τις εθνικές εκδόσεις οµολόγων,
ενώ και η χρηµατοδότηση από τις εκδόσεις
ευρωοµολόγων θα κατανέµεται µε βάση την
προαναφερθείσα κλείδα. Με αυτό τον τρόπο,
οι συγγραφείς εκτιµούν ότι το κόστος δανει-
σµού για τα κράτη-µέλη τα οποία αντιµετωπί-
ζουν προβλήµατα χρηµατοδότησης θα µειωθεί,
χωρίς να µειωθούν τα κίνητρα για δηµοσιονο-
µική προσαρµογή, ενώ δεν ζηµιώνονται ούτε τα
κράτη-µέλη τα οποία δεν αντιµετωπίζουν
υψηλό κόστος δανεισµού.

Επίσης, µία άλλη πρόταση, η οποία συνεπά-
γεται κοινή οµολογιακή έκδοση από τα κράτη-
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99 Τα ευρήµατα της οικονοµετρικής ανάλυσης σχετικών µελετών
(µεταξύ άλλων, βλ. Georgoutsos and Migiakis, 2012α) υποστηρί-
ζουν την ύπαρξη κυκλικών ιδιοτήτων στις αλληλεπιδράσεις των
ευρωπαϊκών κρατικών οµολόγων, οι οποίες σχετίζονται µε τις συν-
θήκες σταθερότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών.

1100 Σχετικά µε τις αιτίες της κρίσης και το µηχανισµό εκδήλωσής της, οι
ενδιαφερόµενοι µπορούν να ανατρέξουν, µεταξύ άλλων, στους
Gerlach et al. (2010), Gibson et al. (2012) και Mody and Sandri (2012).

1111 Για παράδειγµα, οι συγγραφείς υποστήριξαν ότι η Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα θα έπρεπε να αναλάβει πιο ενεργό ρόλο στις
δευτερογενείς αγορές οµολόγων, θέση η οποία υιοθετήθηκε µε το
Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων.

1122 Παρόµοια είναι και η πρόταση των Gros and Micossi (2009), η
οποία αφορά την από κοινού εγγύηση για χρηµατοδότηση ενός
µηχανισµού διατήρησης της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.

3.Meleti MIGIAKI:������ 1  18-01-13  11:47  ������ 50



µέλη της ευρωζώνης, είναι αυτή των Hild et al.
(2011). Η πρόταση αυτή προβλέπει την πλήρη
υποκατάσταση των υφιστάµενων κρατικών
οµολογιακών εκδόσεων από µία κοινή οµολο-
γιακή έκδοση από τα κράτη-µέλη. Ο µηχανι-
σµός επίτευξης αυτού του στόχου περιλαµβά-
νει ένα επενδυτικό όχηµα ειδικού σκοπού
(Special Purpose Vehicle – SPV), το οποίο θα
εξαγοράσει σε τρέχουσες τιµές τα κρατικά
οµόλογα, ενώ για το σκοπό αυτό θα χρηµατο-
δοτηθεί από τις αγορές. Αποτέλεσµα, η έκδοση
τίτλων µε κάλυψη τα προγενέστερα κρατικά
οµόλογα, εκ των οποίων θα συλλέγονται και οι
πληρωµές προς τους οµολογιούχους-πιστωτές.
Επίσης, οι τίτλοι αυτοί προβλέπεται, στη
συγκεκριµένη πρόταση, να είναι διαχωρισµέ-
νοι σε δύο κατηγορίες, οι οποίες θα προσδιο-
ρίζονται µε βάση την προτεραιότητα στην πλη-
ρωµή. Οι τίτλοι της ιεραρχικά ανώτερης κατη-
γορίας θα είναι αποµονωµένοι από ενδεχό-
µενα αθέτησης πληρωµών, καθώς θα έχουν
απόλυτη προτεραιότητα στην πληρωµή και,
κατά συνέπεια, προβλέπεται να έχουν την
ανώτατη πιστοληπτική διαβάθµιση (της τάξης
ΑΑΑ). Οι τίτλοι της επόµενης κατηγορίας θα
λαµβάνουν τις υπεσχηµένες πληρωµές µόνον
αφού πραγµατοποιηθούν οι εκάστοτε προ-
βλεπόµενες πληρωµές των τίτλων της πρώτης
κατηγορίας και ως εκ τούτου αναµένεται ότι
θα έχουν πιστοληπτική διαβάθµιση η οποία θα
κυµαίνεται στα χαµηλά επίπεδα της επενδυτι-
κής κατηγορίας (της τάξης ΒΒΒ).

Οι Delpla and Weizsäcker (2011) πρότειναν
την έκδοση οµολογιακών τίτλων από κοινού
από τα κράτη-µέλη για το µέρος του δηµόσιου
χρέους που δεν θα υπερβαίνει το 60% του
ΑΕΠ, ενώ το υπερβάλλον µέρος του χρέους θα
συνεχίσει να καλύπτεται από κρατικές οµο-
λογιακές εκδόσεις. Έτσι, σύµφωνα µε αυτή
την πρόταση, θα υφίστανται δύο κατηγορίες
οµολόγων: τα “µπλε” οµόλογα, τα οποία θα
εκδοθούν από κοινού από τα κράτη-µέλη και
τα “κόκκινα” οµόλογα, τα οποία θα εκδίδο-
νται χωριστά από τα κράτη-µέλη καλύπτοντας
το υπερβάλλον µέρος του χρέους αντίστοιχα.
Επιπρόσθετα, οι τίτλοι οι οποίοι θα εκδίδο-
νται κεντρικά από µία οντότητα και θα καλύ-
πτονται από εγγύηση όλων των κρατών-µελών

της ευρωζώνης θα έχουν προτεραιότητα ένα-
ντι των υπόλοιπων πιστωτών.13 Αυτό το χαρα-
κτηριστικό των τίτλων, σε συνδυασµό µε τη
θέσπιση ορίου ώστε το ποσό έκδοσης να µην
υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ της ευρωζώνης,
εκτιµάται ότι θα οδηγήσει στη δηµιουργία
ενός νέου οµολόγου αναφοράς, το οποίο θα
έχει την υψηλότερη πιστοληπτική αξιολόγηση
και χαµηλές αποδόσεις. Τέλος, σύµφωνα µε τη
συγκεκριµένη πρόταση, η διαχείριση της έκδο-
σης και της αγοράς προβλέπεται να ανατεθεί
σε ένα ανεξάρτητο “συµβούλιο σταθερότη-
τας”, του οποίου το καθεστώς ανεξαρτησίας
θα είναι αντίστοιχο της Εκτελεστικής Επι-
τροπής της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε σχετικό κείµενο
διαβούλευσης (European Commission, 2011),
πρότεινε την έκδοση “οµολόγων σταθερότη-
τας”, τα οποία αποσκοπούν στην ανάκτηση
των συνθηκών σταθερότητας στις χρηµατοοι-
κονοµικές αγορές της ευρωζώνης. Στο κείµενο
αναφέρονται τρεις τύποι εκδόσεων, οι οποίοι
διαφέρουν µεταξύ τους ως προς το βαθµό
αντικατάστασης των κρατικών οµολόγων και
την αµοιβαιοποίηση των υποχρεώσεων τις
οποίες θα συνεπάγεται από την έκδοση τίτλων
από κοινού από τα κράτη-µέλη. Ο πρώτος
τύπος αφορά την πλήρη υποκατάσταση των
υφιστάµενων κρατικών οµολογιακών εκδό-
σεων από τα “οµόλογα σταθερότητας”, µε
αποτέλεσµα την πλήρη εγγύηση των νέων
εκδόσεων από όλα τα κράτη-µέλη. Ο δεύτερος
τύπος αφορά τη µερική υποκατάσταση των
κρατικών οµολογιακών εκδόσεων, µε αποτέ-
λεσµα το µέρος του δηµόσιου χρέους το οποίο
θα χρηµατοδοτείται από οµολογιακές εκδό-
σεις από κοινού από τα κράτη-µέλη να συνε-
πάγεται αµοιβαίες υποχρεώσεις για τα
κράτη-µέλη, ενώ το επιπλέον δηµόσιο χρέος
να αποτελεί υποχρέωση των κρατών-µελών
χωριστά. Τέλος, η τρίτη εναλλακτική µορφή
έκδοσης “οµολόγων σταθερότητας” αφορά τη
µερική υποκατάσταση των επιµέρους κρατι-
κών οµολόγων, ενώ οι παρεχόµενες εγγυήσεις
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1133 Τουτέστιν, ακολουθώντας τη διεθνή πρακτική προτεραιότητας
στην πληρωµή, οι κάτοχοι των συγκεκριµένων τίτλων θα αποζη-
µιώνονται κατά προτεραιότητα έναντι των υπόλοιπων πιστωτών,
εξαιρουµένου του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου.
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στις κοινές οµολογιακές εκδόσεις θα καλύ-
πτουν επίσης το αντίστοιχο µέρος του χρέους
των κρατών, µε αποτέλεσµα τη µη αµοιβαιο-
ποίηση των χρεών. Οι τρεις προαναφερθείσες
προτάσεις έχουν το πλεονέκτηµα ότι η συνέ-
χιση της χρηµατοδότησης των χρεών των κρα-
τών-µελών δεν θα εξαρτάται από τις διακυ-
µάνσεις της αβεβαιότητας και τις εκάστοτε
επικρατούσες συνθήκες των αγορών οµολό-
γων. Η πρώτη πρόταση οδηγεί σε συγκέ-
ντρωση των χρεών των κρατών-µελών υπό ένα
κοινό πρόγραµµα οµολογιακών εκδόσεων,
ενώ η δεύτερη έχει οµοιότητες µε την προα-
ναφερθείσα πρόταση για µπλε και κόκκινα
οµόλογα (Delpla and Weizsäcker, 2011) και η
τρίτη πρόταση αντλεί στοιχεία από τα υφι-
στάµενα προγράµµατα οµολογιακών εκδό-
σεων για συγκεκριµένους σκοπούς (π.χ. οι
εκδόσεις του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµα-
τοπιστωτικής Σταθερότητας).

Τέλος, µελέτη του Γερµανικού Συµβουλίου
Οικονοµικών Εµπειρογνωµόνων (βλ. Doluca
et al., 2012) πρότεινε τη δηµιουργία ενός κοι-
νού ταµείου αποπληρωµής του δηµόσιου χρέ-
ους. Με βάση αυτή την πρόταση, το ταµείο
αποπληρωµής χρέους θα αναλάβει τις υπο-
χρεώσεις οι οποίες προκύπτουν από το µέρος
του χρέους των κρατών-µελών της ευρωζώνης
το οποίο υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ, µε απο-
τέλεσµα την επιµήκυνση της διάρκειας του
χρέους κατά 25 έτη. Ταυτόχρονα, το ταµείο θα
χρηµατοδοτηθεί από έκδοση τίτλων οι οποίοι
όµως δεν θα έχουν τις αµοιβαίες εγγυήσεις
των κρατών-µελών. Ως εκ τούτου, η συγκε-
κριµένη πρόταση συνεπάγεται την κοινή δια-
χείριση των οµολογιακών εκδόσεων και το
συντονισµό των δηµοσιονοµικών πολιτικών·
ταυτόχρονα όµως δεν οδηγεί σε αµοιβαιο-
ποίηση των υποχρεώσεων των κρατών-µελών
της ευρωζώνης οι οποίες θα προέλθουν από
την κοινή οµολογιακή έκδοση. Σε αυτό το
πλαίσιο, οι πληρωµές των κρατών-µελών προς
το ταµείο θα κυµαίνονται ευθέως ανάλογα µε
το ποσό του χρέους το οποίο θα έχει µετα-
φερθεί, ενώ η µεταφορά του χρέους στο
ταµείο θα υπόκειται σε προϋποθέσεις, όπως
τα λεγόµενα “φρένα χρέους” και δεσµεύσεις
για δηµοσιονοµική προσαρµογή.

5 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΩΝ ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ ΣΤΟ ΚΟΣΤΟΣ
∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΑΠΟ ΜΙΑ ΕΝ∆ΕΧΟΜΕΝΗ ΚΟΙΝΗ
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΗ ΕΚ∆ΟΣΗ ΤΩΝ ΚΡΑΤΩΝ-ΜΕΛΩΝ
ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ

Οι συνέπειες στο κόστος δανεισµού αποτε-
λούν σηµαντικό κριτήριο για την ενδεχόµενη
υιοθέτηση ή απόρριψη κάποιας από τις προ-
τάσεις σχετικά µε την έκδοση οµολόγων και τη
συνεπαγόµενη ανάληψη υποχρεώσεων από
κοινού από τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης.
Σχετικά µε τις προαναφερθείσες προτάσεις θα
πρέπει να επισηµανθεί ότι υπάρχουν διάφορα
επιχειρήµατα υπέρ και κατά της έκδοσης
ευρωοµολόγων, εν γένει· οι διατυπωµένες
απόψεις ενάντια στα ευρωοµόλογα εστιάζουν
στις συνέπειες στο κόστος δανεισµού των κρα-
τών τα οµόλογα των οποίων έχουν χαµηλές
αποδόσεις στις αντίστοιχες αγορές.14 Η ανά-
γκη η σχετική συζήτηση να διεξάγεται σε
εµπεριστατωµένη βάση οδηγεί στη χρήση επι-
χειρηµάτων τα οποία αντλούν είτε από τη θεω-
ρία είτε από αντιστοίχιση µε ιστορικά παρα-
δείγµατα. Επιχειρώντας την άρση αυτού του
περιορισµού, η παρούσα ενότητα επιχειρεί να
προσεγγίσει το θέµα συνδυάζοντας προγενέ-
στερα ευρήµατα εµπειρικών αναλύσεων και
ιστορικές αναφορές, µε θεωρητικές προσεγ-
γίσεις σχετικά µε την αποτίµηση οµολόγων.

Ειδικότερα, οι µελέτες µε αντικείµενο την
αποτίµηση οµολόγων (για παράδειγµα η
µελέτη των Cochrane and Piazzesi, 2005) υπο-
δεικνύουν ότι οι απαιτούµενες αποδόσεις επί
των κεφαλαίων τα οποία επενδύονται σε οµό-
λογα προσδιορίζονται από διάφορους παρά-
γοντες κινδύνων.15 Επίσης, σχετικά µε τις
πιθανές αποδόσεις των κοινών οµολογιακών
εκδόσεων, χρήσιµο είναι να ληφθούν υπόψη
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1144 Για τεκµηριωµένες αρνητικές αντιδράσεις σχετικά µε την έκδοση
ευρωοµολόγων οι ενδιαφερόµενοι µπορούν, ενδεικτικά, να ανα-
τρέξουν στον Issing (2009), αλλά και σε αναφορές στον τύπο (π.χ.
δήλωση του J. Stark, της 17.8.2011, στη γερµανική εφηµερίδα
Handesblatt: http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/nach-
richten/stark-warnt-vor-einfuehrung-von-euro-bonds/4513568.html).

1155 Σε αυτό το σηµείο, αν και δεν εµπίπτει στο στενότερο αντικείµενο
της παρούσας επισκόπησης, αξίζει να επισηµανθεί µία διακύµανση
στο χρόνο, η οποία εµφανίζεται στη σχετική βιβλιογραφία: συγκε-
κριµένα, τη δεκαετία του ’90, οι µελέτες µε αντικείµενο το πλη-
ροφοριακό περιεχόµενο της καµπύλης αποδόσεων εστίαζαν στις
προσδοκίες για τον πληθωρισµό και την οικονοµική δραστηριότητα
(π.χ. Mishkin, 1991, και Estrella and Hardouvelis, 1991), ενώ οι
πρόσφατες σχετικές µελέτες εστιάζουν στον πιστωτικό κίνδυνο.
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τα ευρήµατα προγενέστερων εµπειρικών ανα-
λύσεων στο θέµα των προσδιοριστικών
παραγόντων των διαφορών των αποδόσεων
οµολόγων κρατών-µελών της ευρωζώνης
(µεταξύ άλλων, de Grauwe and Ji, 2012,
Favero and Missale, 2012, και Georgoutsos
and Migiakis, 2012β). Συγκεκριµένα, θα πρέ-
πει να ληφθούν υπόψη: α) η µείωση των επι-
δράσεων συµπεριφορικών παραγόντων16, οι
οποίες ενσωµατώνονται στις αποδόσεις των
επιµέρους και όχι των κοινών εκδόσεων, και
β) η ανοµοιογένεια των υποκείµενων θεµε-
λιωδών µεγεθών των κρατών-µελών. Αντιθέ-
τως, τα επιχειρήµατα ενάντια στην έκδοση
ευρωοµολόγων, υπό οποιαδήποτε µορφή,
βασίζονται σε διαµόρφωση προσδοκιών µε
σχετικά απλοϊκές ασκήσεις εξαγωγής των
µέσων όρων των υφιστάµενων αποδόσεων.
Κατά συνέπεια, τα αποτελέσµατά τους είναι
αποθαρρυντικά για τα κράτη-µέλη οι οµολο-
γιακές αποδόσεις των οποίων είναι χαµηλό-
τερες του µέσου όρου, διότι αναµένουν ότι
πιθανή έκδοση ευρωοµολόγων θα οδηγήσει σε
αύξηση του κόστους δανεισµού τους λόγω του
συνυπολογισµού των υψηλότερων αποδόσεων
άλλων κρατών-µελών.

Όµως, η συγκεκριµένη οπτική γωνία δεν λαµ-
βάνει υπόψη δύο τουλάχιστον σηµαντικούς
παράγοντες: πρώτον, ότι η διαδικασία αποτί-
µησης και διαµόρφωσης των οµολογιακών
αποδόσεων εξαρτάται σε σηµαντικό βαθµό
από τη διαδικασία διαµόρφωσης των προσ-
δοκιών των επενδυτών (βλ. σχετικές αναφορές
στην προηγούµενη παράγραφο) και δεύτερον,
ότι τόσο τα ιστορικά παραδείγµατα (Sargent,
2012) όσο και τα αποτελέσµατα ορισµένων
εµπειρικών αναλύσεων (για παράδειγµα,
Georgoutsos and Migiakis, 2012α) υποδει-
κνύουν ότι οι οµολογιακές αποδόσεις υπό-
κεινται σε ιδιότητες αλλαγής καθεστώτος
(regime shifts)· µάλιστα το αποτέλεσµα αυτό
ισχύει τόσο για τα οµοσπονδιακά οµόλογα των
Ηνωµένων Πολιτειών όσο και για τα κρατικά
οµόλογα της ευρωζώνης. Κατά συνέπεια, τεκ-
µαίρεται ότι οι τελικές αποδόσεις εκδόσεων
οµολόγων τα οποία θα καλύπτονται από κοι-
νές εγγυήσεις των κρατών-µελών της ευρω-
ζώνης θα είναι σηµαντικά χαµηλότερες από το

µέσο όρο των αποδόσεων των επιµέρους κρα-
τικών οµολόγων. Προκειµένου να αποσαφη-
νιστούν τα επιχειρήµατα στα οποία βασίζεται
αυτή η άποψη, παρατίθεται παρακάτω µία
σειρά από µαθηµατικές σχέσεις.

Αρχικά, ας υποθέσουµε ότι η απόδοση του
ευρωοµολόγου (Rt

Ω ) τη χρονική στιγµή t δια-
µορφώνεται από µία απλή διαδικασία εξα-
γωγής του µέσου όρου των αποδόσεων, στη
δευτερογενή αγορά, των οµολόγων των κρα-
τών-µελών της ευρωζώνης (τις οποίες συµβο-
λίζουµε ως Rt

Χ, ενώ ο δείκτης X ∈[1, Ν ] χρη-
σιµεύει για το συµβολισµό του συνόλου των
κρατών-µελών). ∆ηλαδή οι αποδόσεις των
ευρωοµολόγων εκτιµώνται µε βάση την
παρακάτω σχέση:

Rt
Ω =  

N

∑
X=1

kX
.RX

t

Ω={1,2,...,Ν} (1)
N   

Στη σχέση (1), το διάνυσµα-δείκτης k αντι-
στοιχεί στο σύνολο των συντελεστών στάθµι-
σης των κρατών-µελών για τον υπολογισµό του
µέσου όρου, οι οποίοι µπορεί να ακολουθούν
κάποιο από τα υφιστάµενα σχήµατα στάθµι-
σης, όπως για παράδειγµα τα ποσοστά συµ-
µετοχής των κρατών-µελών στο κεφάλαιο της
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Στη συνέ-
χεια, αναλύουµε τις αποδόσεις των ευρωοµο-
λόγων στις συνιστώσες τους. Εστιάζοντας σε
τρεις βασικές επιδράσεις στη διαδικασία απο-
τίµησης, οι αποδόσεις των επιµέρους κρατι-
κών οµολόγων προσδιορίζονται από την
παρακάτω σχέση:

Rt
Χ =α1

.RX
t-1+α2

.E(Zt
Χ |t –1)+α3 E(Ωt |t –1) (2)

Συγκεκριµένα, η διαδικασία αποτίµησης των
κρατικών οµολόγων, µε βάση και τη σχετική
βιβλιογραφία, προσδιορίζεται ως συνάρτηση
τριών βασικών συνιστωσών. Πρώτον, των
σηµαντικών αυτοπαλίνδροµων επιδράσεων
(βλ. Lanne, 2000, Ang and Bekaert, 2002) οι
οποίες ενσωµατώνονται στην πρώτη χρονική
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1166 Σηµειώνεται ότι ως “συµπεριφορικοί παράγοντες” νοούνται,
µεταξύ άλλων, παράγοντες οι οποίοι οδηγούν σε  αποκλίσεις από
το ορθολογικό πρότυπο στη διαδικασία διαµόρφωσης των προσ-
δοκιών των επενδυτών.

3.Meleti MIGIAKI:������ 1  18-01-13  11:47  ������ 53



υστέρηση της µεταβλητής, δηλ. RX
t-1 η ερµηνεία

της συγκεκριµένης συνιστώσας είναι ότι οι
επενδυτές επηρεάζονται σε σηµαντικό
βαθµό στη διαδικασία αποτίµησης από τις
προγενέστερες τιµές (ή αποδόσεις, εφόσον
το αντικείµενο της παρούσας ανάλυσης είναι
η δευτερογενής αγορά οµολόγων). ∆εύτερον,
των προσδοκώµενων τιµών των σχετικών µε
το συγκεκριµένο κράτος-µέλος µεγεθών 
E(Zt

Χ |t –1) και, τέλος, των αλληλεπιδράσεων
µε τις αναµενόµενες τιµές των µακροοικονο-
µικών µεγεθών άλλων κρατών-µελών της
ευρωζώνης E(Ωt |t –1).

Στη συνέχεια, αντικαθιστώντας τις στην (1) µε
τη σχέση (2), οδηγούµαστε στις σχέσεις (3) και
(4), παρακάτω:

∆ηλαδή,

Rt
Ω=

N

∑
X=1

[kX
.α1

.RX
t-1+kX

.α2
.E(Zt

Χ |t–1)+kX
.α3

.E(Ωt |t–1)]
(3)

N

όπου Ω={1,2,...,Ν}

Στη συνέχεια, µε την απαλοιφή των κοινών
συνιστωσών των κρατικών οµολογιακών απο-
δόσεων, καταλήγουµε στη σχέση (4):

Rt
Ω= 

N

∑
X=1

[kX
.α1

.RX
t-1+kX

.α2
.E(Zt

Χ |t–1)]
+β.E(Ωt |t–1) (4)

N

Κατά συνέπεια, µε βάση τη διατυπωθείσα
σχέση, οι αποδόσεις των κοινών οµολόγων
των κρατών-µελών της ευρωζώνης θα επηρε-
άζονται από τα αναµενόµενα µεγέθη για την
ευρωζώνη, ως σύνολο, τις προγενέστερες απο-
δόσεις των κρατικών οµολόγων και προσδιο-
ριστικούς παράγοντες σχετιζόµενους µε τα
µεγέθη των επιµέρους κρατών-µελών, οι
οποίοι περιέχονται στο διάνυσµα Ζ. Σε αυτό
το σηµείο λοιπόν είναι σηµαντικό να ανατρέ-
ξουµε στην προγενέστερη εµπειρική ανάλυση
για πληροφόρηση σχετικά µε την πιθανή σύν-
θεση του διανύσµατος Ζ.

Η βιβλιογραφία σχετικά µε τους προσδιορι-
στικούς παράγοντες των διαφορών των απο-
δόσεων των οµολόγων των κρατών-µελών της

ευρωζώνης (µεταξύ άλλων, de Grauwe and Ji,
2012, και Georgoutsos and Migiakis, 2012β),
η οποία λόγω της κρίσης έχει συγκεντρώσει
προσφάτως ιδιαίτερο ενδιαφέρον από τους
µελετητές και τους διαµορφωτές πολιτικής,
προσφέρει την απαιτούµενη τεκµηρίωση για
τον προσδιορισµό των ντετερµινιστικών
παραγόντων του διανύσµατος Ζ· στην
παρούσα ανάλυση έµφαση δίνεται στις επι-
δράσεις των προσδιοριστικών παραγόντων οι
οποίοι σχετίζονται µε την επενδυτική εµπι-
στοσύνη. Συγκεκριµένα, υποθέτουµε, για
λόγους απλοποίησης, ότι τα στοιχεία του δια-
νύσµατος Ζ µπορούν να κατηγοριοποιηθούν
σε δύο υποσύνολα προσδιοριστικών παραγό-
ντων (δηλ. Ζt

Χ={Μ,Β}). Το πρώτο διάνυσµα
(Μ) περιέχει στοιχεία σχετικά µε τα µακρο-
οικονοµικά µεγέθη των συγκεκριµένων κρα-
τών-µελών (π.χ. ρυθµοί ανάπτυξης, λόγοι
δηµόσιων εσόδων προς δηµόσιες δαπάνες)
και το δεύτερο (Β) περιέχει στοιχεία σχετικά
µε τις επικρατούσες συνθήκες διαµόρφωσης
προσδοκιών (π.χ. βαθµός επενδυτικής εµπι-
στοσύνης, εκλαµβανόµενος κίνδυνος πτώχευ-
σης).

Αξίζει βέβαια να επισηµανθεί ότι η διαδικα-
σία διαµόρφωσης των προσδοκιών, στη συγκε-
κριµένη περίπτωση όσον αφορά στις συνι-
στώσες του διανύσµατος Ζ, αποτελεί αντικεί-
µενο διερεύνησης στη διεθνή βιβλιογραφία
και ειδικά τη βιβλιογραφία σχετικά µε συµπε-
ριφορικά φαινόµενα στην οικονοµική δρα-
στηριότητα.17 Όσον αφορά τα µακροοικονο-
µικά µεγέθη, τα οποία λαµβάνονται υπόψη
στις επενδυτικές αποφάσεις (δηλ. τα στοιχεία
του διανύσµατος Μ), αυτά είναι σε µεγάλο
βαθµό παρατηρήσιµα και ο βασικός κίνδυνος
έγκειται, σε µεγάλο βαθµό, στην ικανότητα
επιλογής του κατάλληλου υποδείγµατος για τη
διεξαγωγή προβλέψεων και τον ορθό οικο-
νοµετρικό χειρισµό των παρατηρήσεων µε
βάση και τις ιδιότητες του δείγµατος. Βέβαια,
ως προς τη δεύτερη συνιστώσα του διανύ-
σµατος Ζ (δηλ. το υποσύνολο Β), η διαµόρ-
φωση προσδοκιών είναι µία πολυπλοκότερη
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1177 Η συγκεκριµένη βιβλιογραφία εξετάζει αντί να παραδέχεται την
ορθολογικότητα των προσδοκιών, εξέταση η οποία έχει προε-
κτάσεις και στο θέµα της αποτελεσµατικότητας των αγορών.
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διαδικασία λόγω της ιδιότητας της ανατρο-
φοδότησης των προσδοκιών.

Συγκεκριµένα, µε βάση πρόσφατα ευρήµατα
σχετικά µε τη διαµόρφωση των προσδοκιών
(βλ. Semenov, 2009), οι οικονοµικοί παρά-
γοντες είναι υποκείµενοι σε περιόδους αισιο-
δοξίας και απαισιοδοξίας και ως εκ τούτου
οι προσδοκίες τους είναι είτε αισιόδοξες είτε
απαισιόδοξες, µε αποτέλεσµα να είναι ορθο-
λογικές κατά µέσο όρο και όχι απόλυτα
ορθολογικές.18 Σε αυτό το πλαίσιο, η σχετική
ροπή του αναλυτή είτε προς απαισιόδοξες
είτε προς αισιόδοξες εκτιµήσεις είναι κρί-
σιµη για τα στοιχεία του Ζ τα οποία σχετί-
ζονται µε τις συνθήκες στις χρηµατοπιστωτι-
κές αγορές. Μία πιθανή αιτία αυτού του φαι-
νοµένου είναι η χρήση πιθανοθεωρητικών
υποδειγµάτων αποτίµησης, στα οποία ο
προσδιορισµός των πιθανοτήτων κάθε ενδε-
χοµένου εξαρτάται σηµαντικά από την κρίση
του αναλυτή και, κατ’ επέκταση, από τις επι-
δράσεις στη διαµόρφωση των προσδοκιών
του. Επί των αποδόσεων των κρατικών οµο-
λόγων, η ανωτέρω περιγραφείσα διαδικασία
ανατροφοδότησης των προσδοκιών τεκµη-
ριώνεται από τη θεωρητική επιχειρηµατολο-
γία του Calvo (1988) και τη σχετική εµπειρική
ανάλυση των de Grauwe and Ji (2012): η
εκλαµβανόµενη αύξηση των κινδύνων ανα-
µένεται να οδηγήσει σε αύξηση των αποδό-
σεων στη δευτερογενή αγορά και του
κόστους δανεισµού, µε συνέπεια, δυνητικά,
την πραγµατοποίηση των κινδύνων.

Με βάση την περιγραφείσα διαδικασία, µία
πιθανή ανάληψη υποχρεώσεων από κοινού
από τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης θα επηρέ-
αζε τη διαµόρφωση των προσδοκιών, µε απο-
τέλεσµα την αλλαγή καθεστώτος (regime shift)
στη διαδικασία αποτίµησης των κρατικών οµο-
λόγων της ευρωζώνης· αντίστοιχη αλλαγή
άλλωστε παρατηρήθηκε µε την εισαγωγή του
ευρώ (βλ. Georgoutsos and Migiakis, 2012α).
Συγκεκριµένα, µετά την απόφαση για έκδοση
ευρωοµολόγων, οι παράγοντες κινδύνων οι
οποίοι σχετίζονται µε τα “συµπεριφορικά”
στοιχεία του Β (π.χ. συνθήκες επενδυτικής
εµπιστοσύνης) αναµένεται να παρουσιάσουν

πτώση στις τιµές τους, λόγω της ενίσχυσης της
ευρωπαϊκής συνοχής και της συνεπαγόµενης
µείωσης των πιθανοτήτων που ανατίθενται σε
ενδεχόµενα εκλαµβανόµενων κινδύνων, όπως
η µετατροπή του νοµίσµατος αποτίµησης
(redenomination risk) και οι πιστωτικοί κίν-
δυνοι. Υπό αυτή την οπτική γωνία γίνεται απο-
δεκτή η παραδοχή ότι

B>BΕ (5)

Σηµειώνεται ότι το Β αντιπροσωπεύει την τιµή
των “συµπεριφορικών” στοιχείων του διανύ-
σµατος Ζ, προ της κοινής οµολογιακής έκδο-
σης, και το BΕ υποδεικνύει την αποτίµηση
αυτών των παραγόντων κινδύνου µετά την
απόφαση για έκδοση κοινών οµολόγων και τη
συνεπαγόµενη εισαγωγή νέων παραδοχών ως
προς τα υποκείµενα ενδεχόµενα στα µοντέλα
αποτίµησης. Αντίστοιχα, αναµένεται ότι:

E(Zt
Χ |t –1)>E(Zt

Χ |t –1)Ε (6)

Έτσι, ανατρέχοντας στη σχέση (4) και αντι-
καθιστώντας µε νέες τιµές στην ακολουθία
των σχέσεων (1) έως (4), καταλήγουµε στο
παρακάτω αποτέλεσµα:

Rt
Ω >Rt

Ω,Ε (7)

∆ηλαδή η απαιτούµενη απόδοση των κοινών
οµολογιακών εκδόσεων των κρατών-µελών της
ευρωζώνης θα είναι χαµηλότερη του αναµε-
νόµενου, πριν από την απόφαση για την έκδοση
κοινών οµολόγων, από τον υπολογισµό του
σταθµισµένου µέσου όρου, όπως αυτός υπο-
δεικνύεται από τη σχέση (1) ή από άλλες εκτι-
µήσεις των αποδόσεων µε βάση τη διαµόρφωση
των προσδοκιών για σχετικούς µε τα κρατικά
οµόλογα κινδύνους, όπως αυτές διαµορφώνο-
νται προ της έκδοσης. Περιληπτικά λοιπόν η
έκδοση των κοινών οµολόγων θα αποτελεί
γεγονός το οποίο θα επιφέρει αλλαγή καθε-
στώτος (regime shift) στις ευρωπαϊκές αγορές
κρατικών οµολόγων, κατά το παράδειγµα του
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1188 Αναφερόµαστε στην υπόθεση της ορθολογικότητας των προσδο-
κιών (rational expectations hypothesis - REH) η οποία ενσωµα-
τώνεται στις τυπικές θεωρίες, όπως τα δυναµικά στοχαστικά υπο-
δείγµατα γενικής ισορροπίας (DSGE) και η θεωρία περί αποτε-
λεσµατικότητας των αγορών.
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Sargent (2012) για την οµοσπονδοποίηση του
χρέους των αµερικανικών πολιτειών στα τέλη
του 18ου αιώνα. Σε αυτό το πλαίσιο, αναµένε-
ται να οδηγήσει επίσης σε αύξηση της ρευστό-
τητας στις αγορές οµολόγων, λόγω και της
ύπαρξης ενός νέου οµολόγου-αναφοράς, µε
αποτέλεσµα την εκβάθυνση των αγορών οµο-
λόγων στην ευρωζώνη και την ενίσχυση των
συνθηκών χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.

Βέβαια, οι παραπάνω συλλογισµοί δεν παρέ-
χουν επαρκή πληροφόρηση για την ποσοτικο-
ποίηση των περιγραφόµενων επιδράσεων·
άλλωστε, οι ποσοτικές συνέπειες των επιδρά-
σεων αυτών εξαρτώνται σε σηµαντικό βαθµό
από παράγοντες όπως η σηµατοδότηση της
πολιτικής αποφασιστικότητας για προώθηση
της ευρωπαϊκής οικονοµικής ενοποίησης. Επι-
προσθέτως, αξίζει να επισηµανθεί ότι το ανω-
τέρω αποτέλεσµα βασίζεται στην παραδοχή ότι
η έκδοση κοινών οµολόγων από τα κράτη-µέλη
θα σηµατοδοτεί τη σχετική βούληση για πραγ-
µατοποίηση µίας µόνιµης αλλαγής στο θεσµικό
πλαίσιο της ευρωζώνης. Κατά συνέπεια, θα
υπάρξει µία µόνιµη µείωση στην επίδραση της
επενδυτικής αβεβαιότητας στη διαµόρφωση
των σχετικών οµολογιακών αποδόσεων, στο
βαθµό που αυτή σχετίζεται µε την εξέταση
αρνητικών µελλοντικών σεναρίων.

Επίσης, η περιγραφείσα αλλαγή καθεστώτος
(regime shift) είναι δυνατόν να έχει έµµεσες
επιδράσεις στις αποδόσεις των επιµέρους
κρατικών οµολόγων, µε αποτέλεσµα τη µεί-
ωσή τους λόγω της µείωσης των παραγόντων
κινδύνου του Β. Συγκεκριµένα, η µείωση των
αποδόσεων των εθνικών εκδόσεων οµολόγων
είναι δυνατόν να αποτελεί συνέπεια, για
παράδειγµα, της προεξόφλησης ευνοϊκότε-
ρων σεναρίων σχετικά µε την οικονοµική δρα-
στηριότητα, λόγω της βελτίωσης του οικονο-
µικού κλίµατος και της βελτίωσης των προο-
πτικών βιωσιµότητας των δηµόσιων οικονο-
µικών, τουλάχιστον στο βαθµό που αυτά θα
σχετίζονται µε το νέο πλαίσιο χρηµατοδότη-
σης. Αξίζει να επισηµανθεί ότι η παραπάνω
ανάλυση δεν βασίζεται σε υποθέσεις περί
µερικής ή ολικής υποκατάστασης των κρατι-
κών οµολόγων ή σε άλλη υπόθεση σχετική µε

τον τύπο ανάληψης υποχρεώσεων από κοινού
από τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης. Βέβαια, το
µέγεθος της επίδρασης της περιγραφείσας
αλλαγής φάσης στις αποδόσεις των κρατικών
οµολόγων είναι δυνατόν να διαφέρει σηµα-
ντικά, αναλόγως µε τα χαρακτηριστικά των
κοινών οµολογιακών εκδόσεων.

Τέλος, η µείωση της ανοµοιογένειας που
παρουσιάζουν οι προσδιοριστικοί παράγοντες
των υποκείµενων αποδόσεων των κρατικών
οµολόγων της ευρωζώνης (σχετικά, βλ. Geor-
goutsos and Migiakis, 2012β) αναµένεται να
συντελέσει σε µείωση των αποδόσεων της κοι-
νής έκδοσης σε σύγκριση µε την αναµενόµενη
τιµή τους. Συγκεκριµένα, η µακροοικονοµική
συνιστώσα του διανύσµατος Ζ, στην περί-
πτωση έκδοσης οµολόγων από κοινού από τα
κράτη-µέλη, θα αντανακλούσε τα συγκεντρω-
τικά µακροοικονοµικά µεγέθη της ευρωζώνης·
ως εκ τούτου, θα µηδενιζόταν η διακύµανση
της αποτίµησης των εν λόγω µεγεθών, η οποία
είναι αποτέλεσµα των διαφορών στις αποδό-
σεις των κρατικών οµολόγων. Κατά συνέπεια,
η αποτίµηση των µέσων µακροοικονοµικών
µεγεθών στη συνιστώσα των αποδόσεων των
κοινών οµολόγων θα είχε αποτέλεσµα η συνο-
λική διαδικασία να προσοµοιάζει µε στάθµιση
των αποδόσεων µε βάση την ευρωστία των
µακροοικονοµικών µεγεθών των κρατών-
µελών. Όµως, οι οµολογιακές αποδόσεις των
κρατών-µελών µε πιο εύρωστα µακροοικονο-
µικά µεγέθη είναι µικρότερες από των υπο-
λοίπων. Εποµένως, η διαδικασία της οµοιο-
γενοποίησης των παραµέτρων αποτίµησης
είναι δυνατόν να αποτελέσει µία δεύτερη πηγή
µείωσης των αποδόσεων της κοινής οµολο-
γιακής έκδοσης, κατά το αντίστοιχο παρά-
δειγµα της εξήγησης της µείωσης των αποδό-
σεων µετά την εισαγωγή του ευρώ ως αποτέ-
λεσµα φαινοµένων αύξησης των αλληλεπι-
δράσεων (βλ. Ehrmann et al., 2011).

6 ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Χρησιµότερη της εξαγωγής συµπερασµάτων
από την ανωτέρω παρατιθέµενη βιβλιογραφία,
η οποία εν πολλοίς βασίζεται στην αντιληπτική
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διαδικασία κάθε αναγνώστη χωριστά, είναι η
επισήµανση ορισµένων πιο γενικών, αλλά σχε-
τικών, θέσεων οι οποίες είναι δυνατόν να
αντληθούν από τη βιβλιογραφία.

Ο Mundell (2002) εξέφρασε την άποψη ότι η
Ευρώπη έχει διανύσει το µεγαλύτερο µέρος
της ιστορίας της ως µία οικονοµικά ενοποιη-
µένη περιοχή. Μάλιστα, αναφέρει ότι ο κατα-
κερµατισµός της οικονοµικής δραστηριότητας
ήταν αποτέλεσµα µη δηµοκρατικών καθεστώ-
των τα οποία κυριάρχησαν στη δυτική Ευρώπη
και κυρίως κατά τη διάρκεια του Μεσαίωνα.19

Επιπροσθέτως, είναι πλούσια η βιβλιογραφία
―εκτεινόµενη, επίσης, σε µεγάλο χρονικό
εύρος― η οποία υποστηρίζει ότι η κοινωνική
συναίνεση και οι συνεπαγόµενες πολιτικές
αποφάσεις για αύξηση των οικονοµικών σχέ-
σεων µεταξύ των ευρωπαϊκών κρατών αποτε-
λούν αιτιώδεις παράγοντες για την επίτευξη
υψηλότερων βαθµών οικονοµικής ενοποίησης
(βλ. µεταξύ άλλων τους: Haberler, 1964, Neal,
1985 και 1987, και O’Rourke, 1999).

Τέλος, στην έκθεση της οµάδας εργασίας των
τότε Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων υπό τον τίτλο
“Economic and Monetary Union 1980”, σηµει-
ωνόταν ότι ο βαθµός διασύνδεσης των ευρω-

παϊκών κεφαλαιαγορών είχε περιοριστεί έως
το 1975 σε σύγκριση µε τη δεκαετία του 1960.
Ακόµη πιο ενδιαφέρουσα είναι η επισήµανση
της έκθεσης ότι “[…] η καλή διάθεση η οποία,
αρχικά, διαµορφώνεται για αυτή [σ.σ. την ιδέα
της ενωµένης Ευρώπης], ακολουθείται από
σκεπτικισµό, εξαιτίας της έλλειψης πολιτικής
δέσµευσης εκ µέρους των πολιτικών ηγε-
τών.”20 (Report of the Study Group “Economic
and Monetary Union 1980”, 1975, σελ. 2).
Βέβαια, θα µπορούσε κάποιος να προσθέσει
ότι ο σκεπτικισµός αυτός έχει, µέχρι σήµερα,
αντιµετωπιστεί στο πλαίσιο µίας άλλης αρχής
η οποία διέπει το ευρωπαϊκό εγχείρηµα και η
οποία συνοψίζεται στη φράση “[…] Η
Ευρώπη δεν θα δηµιουργηθεί σε µία στιγµή ή
σύµφωνα µε ένα µοναδικό σχέδιο. Θα οικο-
δοµηθεί µέσα από απτά επιτεύγµατα τα οποία
θα δηµιουργούν, αρχικά, αλληλεγγύη στην
πράξη”21 (∆ιακήρυξη Schuman).
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1199 Ιδίως µετά την απώλεια της κυριαρχίας της Κωνσταντινούπολης
στην οικονοµική δραστηριότητα του δυτικού µέρους της Ρωµαϊκής
αυτοκρατορίας κατά τον 9ο-10ο αιώνα µ.Χ.

2200 Η ακριβής φράση στα αγγλικά: “[…] The goodwill with which it
[the idea of a united Europe] is generally received is usually
accompanied by scepticism, because of the lack of political
commitment by political leaders.”

2211 Η ακριβής φράση στα αγγλικά: “[…]Europe will not be made all
at once, or according to a single plan. It will be built through
concrete achievements which first create a de facto solidarity”.
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Heterogeneity of the determinants of euro-area sovereign bond spreads; 
what does it tell us about financial stability?

(Ανοµοιογένεια των προσδιοριστικών παραγόντων των διαφορών οµολόγων 
των κρατών-µελών της ευρωζώνης: επιδράσεις σχετικές µε τη 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 143
Dimitris A. Georgoutsos and Petros M. Migiakis  

A note on the effectiveness of price policy on tourist arrivals to Greece
(Η επίδραση της πολιτικής τιµών στην τουριστική κίνηση της Ελλάδος)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 144
Helen Gazopoulou

Στη µελέτη αυτή εξετάζουµε τις διαφορές των
αποδόσεων των οµολόγων κρατών-µελών της
ευρωζώνης, έναντι εκείνων της Γερµανίας, ως
διαδικασίες οι οποίες υπόκεινται σε αλλαγές
καθεστώτος (regime shifts), µε βάση στάσιµες
αλυσίδες πιθανοτήτων µετάβασης, του µαρ-
κοβιανού (Markov) υποδείγµατος. Ως εκ τού-
του, η µεθοδολογία που ακολουθείται επι-
τρέπει τη διενέργεια σύγκρισης της επεξηγη-
µατικής διαδικασίας των διαφορών των οµο-
λογιακών αποδόσεων διαµέσου του χρόνου
αλλά και διαµέσου του δείγµατος των χωρών.
Η εφαρµογή της σχετικής οικονοµετρικής
µεθοδολογίας οδηγεί στη διάκριση µεταξύ
καθεστώτων υψηλής και χαµηλής µεταβλητό-
τητας· κατά συνέπεια, οι διαφορές των απο-
δόσεων προσδιορίζονται σε σηµαντικό βαθµό
από τις επικρατούσες συνθήκες επενδυτικής
αβεβαιότητας και επηρεάζονται σε υψηλό
βαθµό από τις αυτοπαλίνδροµες παραµέτρους.
Στη συνέχεια, εισάγουµε στο υπόδειγµα επε-
ξηγηµατικές µεταβλητές οι οποίες οµαδοποι-
ούνται σε µεταβλητές κοινές για το σύνολο της
ευρωζώνης και σε εκείνες οι οποίες σχετίζο-
νται µε τη χώρα προέλευσης. 

Τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν την ύπαρξη
σηµαντικών διαφορών στη διαδικασία δια-
µόρφωσης των διαφορών των οµολογιακών
αποδόσεων στην ευρωζώνη· συγκεκριµένα,
υποδεικνύεται ότι οι επεξηγηµατικές µετα-
βλητές που σχετίζονται µε τα επιµέρους
κράτη-µέλη της ευρωζώνης έχουν µεγαλύτερη
σχετική επεξηγηµατική δύναµη σε σύγκριση
µε τις µεταβλητές οι οποίες αντανακλούν εξε-
λίξεις για το σύνολο της ζώνης του ευρώ. Επί-
σης, σηµαντική διαπιστώνεται να είναι η δια-
µόρφωση των προσδοκιών για την επερχόµενη
οικονοµική δραστηριότητα, όπως απεικονί-
ζεται από το δείκτη οικονοµικού κλίµατος,
αλλά και οι µεταβλητές οι οποίες αντανακλούν
τις επικρατούσες συνθήκες στις αγορές µετο-
χών. Ελέγχοντας τα σχετικά ευρήµατα µε την
εισαγωγή µεταβλητών οι οποίες σχετίζονται
µε τις δηµοσιονοµικές εξελίξεις, η σηµασία
του επενδυτικού και οικονοµικού κλίµατος
επιβεβαιώνεται. Σε αυτά τα πλαίσια, η ανά-
λυση υποδεικνύει ότι η βελτίωση του οικονο-
µικού κλίµατος αποτελεί αναγκαία προϋπό-
θεση για τη βελτίωση των συνθηκών χρηµα-
τοπιστωτικής σταθερότητας στην ευρωζώνη.

62

Σκοπός της µελέτης είναι να αναδείξει τις
δυσµενείς επιδράσεις τις οποίες ασκούν στον
ελληνικό τουριστικό κλάδο τα αντικρουόµενα
και αλληλοαναιρούµενα µέτρα πολιτικής που
θεσπίζονται από τους εκάστοτε αρµοδίους
ελλείψει συνεπούς και διαχρονικής στρατηγι-
κής στον τουριστικό τοµέα. Ως παράδειγµα

αναφέρεται η µείωση του ΦΠΑ από 11% σε
6,5% στις υπηρεσίες παροχής καταλύµατος,
την οποία ακολούθησε αύξηση του ΦΠΑ από
13% σε 23% στις υπηρεσίες εστίασης. Η εµπει-
ρική ανάλυση καταλήγει στο συµπέρασµα ότι
το τελικό αποτέλεσµα αυτών των δύο µέτρων
πολιτικής συνίσταται σε ζηµία της τάξεως των
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The effects of financial crisis on fiscal positions
(Οι επιπτώσεις της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στις δηµοσιονοµικές θέσεις)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 145
Athanasios Tagkalakis

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση του
2008-2010 χαρακτηρίστηκε διεθνώς από σηµα-
ντικές κρατικές παρεµβάσεις για τη διάσωση
του τραπεζικού τοµέα, καθώς και από επε-
κτατική δηµοσιονοµική πολιτική (τόσο αυτό-
µατη όσο και διακριτική) προκειµένου να αντι-
µετωπιστούν οι επιπτώσεις από τη συρρίκνωση
της οικονοµικής δραστηριότητας. Το σύνολο
αυτών των παρεµβάσεων συνέβαλε στην επι-
δείνωση της δηµοσιονοµικής θέσης σε πολλές
βιοµηχανικές χώρες.

Το παρόν άρθρο εξετάζει τις επιπτώσεις της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2008-2010 στο
δηµόσιο χρέος (έχοντας όµως αφαιρέσει την
επίδραση της πτώσης του ονοµαστικού ΑΕΠ
και της εξέλιξης των ονοµαστικών επιτοκίων
– δηλαδή του λεγόµενου snowball effect).
Συνεπώς εξετάζουµε την επίπτωση στο δηµό-
σιο χρέος µόνο εξαιτίας των µεταβολών στα
πρωτογενή πλεονάσµατα και των µεταβολών
στις προσαρµογές χρέους-ελλείµµατος. Κατά
την πρόσφατη κρίση οι παρεµβάσεις υπέρ του
τραπεζικού τοµέα καταγράφονταν κατά
κύριο λόγο ως αυξηµένες προσαρµογές χρέ-
ους-ελλείµµατος. 

Χρησιµοποιώντας διάφορες οικονοµετρικές
µεθόδους και βασιζόµενοι σε στατιστικά στοι-
χεία που αφορούν 20 χώρες του ΟΟΣΑ για
την περίοδο 1990-2010, βρίσκουµε ότι το
δηµόσιο χρέος των εξεταζόµενων χωρών επι-
βαρύνθηκε κατά µέσο όρο κατά 2,7%-4,0%

του ΑΕΠ. Η επίπτωση είναι µεγαλύτερη στις
χώρες που χαρακτηρίζονται από πιο ανε-
πτυγµένους χρηµατοπιστωτικούς τοµείς (όπου
οι εγχώριες πιστώσεις προς τον ιδιωτικό
τοµέα είναι πάνω από 120% του ΑΕΠ), οι
οποίοι απαιτούσαν µεγαλύτερες δηµοσιονο-
µικές παρεµβάσεις. Συγκεκριµένα, σε αυτές
τις χώρες η επίπτωση φθάνει στο 4,2%-5,3%
του ΑΕΠ, ενώ σε χώρες µε µικρότερους χρη-
µατοπιστωτικούς τοµείς η επίπτωση ανέρχεται
στο 1,4%-1,7% του ΑΕΠ. 

Η δηµοσιονοµική πολιτική ήταν ηθεληµένα
επεκτατική στη διάρκεια της κρίσης. Συγκε-
κριµένα, το πρωτογενές αποτέλεσµα χειροτέ-
ρευσε κατά 2,6% του ΑΕΠ κατά µέσο όρο και
το κυκλικά προσαρµοσµένο πρωτογενές πλε-
όνασµα κατά 1,6% του δυνητικού ΑΕΠ. Οι
δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις ήταν σηµαντικά
υψηλότερες στις χώρες µε ανεπτυγµένα χρη-
µατοπιστωτικά συστήµατα, όπου κατά µέσο
όρο το κυκλικά προσαρµοσµένο πρωτογενές
αποτέλεσµα χειροτέρευσε κατά 2,5-2,6% του
δυνητικού ΑΕΠ και το πρωτογενές αποτέλε-
σµα κατά 3,6-3,8% του ΑΕΠ. Σε χώρες µε
λιγότερο ανεπτυγµένα χρηµατοπιστωτικά
συστήµατα τα αντίστοιχα µεγέθη ήταν 0,8%
του δυνητικού ΑΕΠ και 2,2% του ΑΕΠ.

Επιπλέον εύρηµα της παρούσας µελέτης απο-
τελεί η σηµαντική θετική συσχέτιση µεταξύ
χρηµατοπιστωτικών κρίσεων και µεταγενέ-
στερης δηµοσιονοµικής εκτροπής. 

40 εκατ. ευρώ στην τουριστική δραστηριότητα
της χώρας. Το κύριο πρόβληµα εντούτοις που
προκύπτει από αυτά τα αντικρουόµενα µέτρα
δεν είναι τόσο οι αρνητικές τους επιπτώσεις
στο ισοζύγιο πληρωµών ή στα συναφή δηµο-
σιονοµικά µεγέθη, όσο ο δυσµενής αντίκτυπος
στη διεθνή τουριστική αγορά, καθόσον αντι-
φάσεις αυτού του είδους αποθαρρύνουν την

επενδυτική δραστηριότητα στη χώρα. Εν κατα-
κλείδι, φαίνεται ότι η λήψη αντιφατικών
µέτρων ουδόλως συµβάλλει στη στρατηγική
προσελκύσεως περισσότερων τουριστών στην
Ελλάδα, στόχος που είναι µάλλον θέµα διαρ-
θρωτικών αλλαγών, οι οποίες θα αποτρέπουν
τέτοιου είδους αντιφάσεις στην άσκηση της
γενικότερης τουριστικής πολιτικής. 
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Unemployment in Greece: evidence from Greek regions
(H ανεργία στην Ελλάδα: στοιχεία από τις ελληνικές περιφέρειες)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 146
Dimitrios Bakas and  Evangelia Papapetrou

Τις τελευταίες δεκαετίες η ανεργία αποτελεί
ένα από τα πιεστικότερα προβλήµατα για τις
περισσότερες χώρες. Σκοπός της παρούσας
µελέτης είναι να εξετάσει τη δοµή της ανερ-
γίας στην Ελλάδα, χρησιµοποιώντας µεθοδο-
λογία που λαµβάνει υπόψη την αλληλεξάρτηση
µεταξύ των ελληνικών περιφερειών και την
ύπαρξη δοµικών µεταβολών.

Η µελέτη συµβάλλει στην υπάρχουσα βιβλιο-
γραφία, καθώς αξιολογεί τις στοχαστικές ιδιό-
τητες των ποσοστών ανεργίας των ελληνικών
περιφερειών χρησιµοποιώντας ελέγχους που
αναπτύχθηκαν πρόσφατα για την ύπαρξη µονα-
διαίων ριζών σε διαχρονικά και διαστρωµατικά
δεδοµένα (panel), όπως τον έλεγχο του πολλα-

πλασιαστή Lagrange (Lagrange Multiplier –
LM) των Im et al. (2010), ο οποίος επιτρέπει
αλλαγές στο επίπεδο και την τάση, την ύπαρξη
ετερογένειας και την αλληλεξάρτηση των δια-
χρονικών και διαστρωµατικών δεδοµένων. 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι σε όλες τις
περιπτώσεις, αφού ληφθεί  υπόψη το γεγονός
ότι τα ποσοστά ανεργίας ανά περιφέρεια υπό-
κεινται σε δοµική µεταβολή και στο µέσο και
στην κλίση της σειράς, η µηδενική υπόθεση για
την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας δεν µπορεί να
απορριφθεί. Αυτό το αποτέλεσµα υποδηλώνει
ότι οι στατιστικές σειρές των ποσοστών ανερ-
γίας ανά περιφέρεια είναι µη στάσιµες µε την
παρουσία δοµικής µεταβολής.

Building a financial conditions index for the euro area and selected 
euro area countries: what does it tell us about the crisis?

(Κατασκευή ενός δείκτη χρηµατοπιστωτικών συνθηκών για τη ζώνη του ευρώ και 
για επιλεγµένες  χώρες της: τι µας λέει ο δείκτης για την κρίση;)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 147 
Eleni Angelopoulou, Hiona Balfoussia and Heather Gibson

Σε αυτό το δοκίµιο κατασκευάζουµε ένα δεί-
κτη χρηµατοπιστωτικών συνθηκών για τη ζώνη
του ευρώ για την περίοδο 2003-2011, χρησι-
µοποιώντας ένα ευρύ φάσµα στατιστικών στοι-
χείων που περιλαµβάνουν τιµές, όγκους, δια-
φορές επιτοκίων και στοιχεία ερευνών. Ο δεί-
κτης κατασκευάζεται µε και χωρίς µεταβλητές
νοµισµατικής πολιτικής, γεγονός που µας επι-
τρέπει να ερευνήσουµε την επίδραση της νοµι-
σµατικής πολιτικής στις χρηµατοπιστωτικές
συνθήκες. Πράγµατι τα ευρήµατα δείχνουν ότι
ακολουθήθηκε  αντικυκλική πολιτική (“leaning
against the wind”). Οι δείκτες που κατασκευ-
άζονται ταιριάζουν µε τη γενική περιγραφή
των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών από την
αρχή του ευρώ. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι
οι χρηµατοπιστωτικές συνθήκες στην ευρω-

ζώνη χαλάρωσαν σταδιακά από τα µέσα του
2003 έως τις αρχές του 2007. Στη συνέχεια επι-
δεινώθηκαν απότοµα. Η επιθετική χαλάρωση
της νοµισµατικής πολιτικής από την ΕΚΤ ανέ-
τρεψε την κατάσταση, προκαλώντας σταδιακή
χαλάρωση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών,
έως ότου η κρίση χρέους στη ζώνη του ευρώ
προκάλεσε νέα επιδείνωση. Οι χρηµατοπι-
στωτικές συνθήκες στο τέλος του 2011 παρα-
µένουν πολύ πιο περιοριστικές από ό,τι πριν
από την κατάρρευση της Lehman Brothers.
Κατασκευάζονται επίσης δείκτες για συγκε-
κριµένες χώρες της ευρωζώνης, µε στόχο τη
σύγκριση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών
µεταξύ των χωρών του “πυρήνα” και της “περι-
φέρειας”. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι
υπάρχει σηµαντική ετερογένεια µεταξύ των
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Consumer credit in an era of financial liberalisation: An overreaction to repressed demand?
(Η καταναλωτική πίστη υπό συνθήκες απελευθέρωσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος: 

υπερβολική αντίδραση στη συµπιεσµένη ζήτηση;)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 148
Sophocles N. Brissimis, Eugenie Garganas and Stephen G. Hall

Η µελέτη αναλύει εµπειρικά τους προσδιορι-
στικούς παράγοντες της καταναλωτικής
πίστης στην Ελλάδα πριν και µετά την απε-
λευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµα-
τος, λαµβάνοντας υπόψη ότι αυτή έχει επιφέ-
ρει δοµικές αλλαγές στις θεωρητικές οικονο-
µικές συναρτήσεις. Επιδιώκει να διαχωρίσει
τους παράγοντες στην πλευρά της προσφοράς
και στην πλευρά της ζήτησης αντίστοιχα που
επηρέασαν την εξέλιξη των καταναλωτικών
δανείων, χρησιµοποιώντας προς το σκοπό
αυτό ένα αναλυτικό πλαίσιο πολυµεταβλητής
συνολοκλήρωσης. 

Η ανάλυση καλύπτει την περίοδο 1990-2008.
Κατά την εν λόγω περίοδο, µετά την άρση των
διοικητικών  περιορισµών στις πιστώσεις και
την υιοθέτηση του ευρώ το 2001, παρατηρήθηκε
ραγδαία αύξηση της καταναλωτικής πίστης, η
οποία αντανακλούσε εν µέρει αλλαγές στη
συµπεριφορά των οικονοµικών φορέων. Αντί-
στοιχα προς αυτές τις αλλαγές, µεταβάλλονταν
και οι επιδράσεις  των παραγόντων που προσ-
διορίζουν την καταναλωτική πίστη, καθιστώ-
ντας έτσι δυσεφάρµοστες τις  κλασικές οικο-
νοµετρικές µεθόδους που χρησιµοποιούνται
για την εκτίµηση εξισώσεων της ζήτησης και
της προσφοράς πιστώσεων. Για να αντιµετω-
πιστεί αυτό το πρόβληµα, στην ανάλυση εισά-
γονται κατάλληλες ψευδοµεταβλητές και
µεταβλητές χρονικής τάσης που αποτυπώνουν
τις επιδράσεις από τη χρηµατοπιστωτική απε-
λευθέρωση και επιτρέπουν να ελεγχθούν τυχόν
σχέσεις συνολοκλήρωσης κατά Johansen, οι
οποίες διαφορετικά θα διέφευγαν. Επιπλέον,
η µελέτη, παρεκκλίνοντας µερικώς από τη δια-
δικασία εκτίµησης σύµφωνα µε το πλαίσιο

Johansen, εκτιµά ένα διανυσµατικό υπόδειγµα
διόρθωσης σφάλµατος (VECM) σε δύο
βήµατα. Ως προς τους συντελεστές των διανυ-
σµάτων συνολοκλήρωσης της ζήτησης και της
προσφοράς, διαπιστώνεται ότι ισχύουν οι θεω-
ρητικοί περιορισµοί αποκλεισµού και οι περιο-
ρισµοί µεγέθους. Αυτά τα αποτελέσµατα είναι
συµβατά µε τη λειτουργία διαύλου τραπεζικών
πιστώσεων στην Ελλάδα (Bernanke and
Blinder, 1988). Επίσης, αναλύονται οι ιστορι-
κές συµβολές των επιµέρους µεταβλητών ώστε
να γίνει διάκριση ανάµεσα στις µεταβλητές
αφενός στην πλευρά της ζήτησης δανείων και
αφετέρου στην πλευρά της προσφοράς. ∆ιαπι-
στώνεται ότι στην επιτάχυνση του ρυθµού ανό-
δου των καταναλωτικών δανείων µετά την απε-
λευθέρωση των πιστώσεων συνέβαλαν κυρίως
παράγοντες από την πλευρά της προσφοράς
και, ειδικότερα µεταξύ αυτών των παραγόντων,
τη σηµαντικότερη συµβολή είχαν η τάση και οι
ψευδοµεταβλητές που σχετίζονται µε τη χρη-
µατοπιστωτική απελευθέρωση. Είναι πάντως
πιθανόν  η σηµαντική συµβολή αυτών των µετα-
βλητών να αντανακλά και επιδράσεις παρα-
γόντων που δεν έχουν συµπεριληφθεί στο υπό-
δειγµα της παρούσας µελέτης, όπως παράγο-
ντες που σχετίζονται µε τα οφέλη από την
ένταξη στη ζώνη του ευρώ, π.χ. οι προσδοκίες
των τραπεζών εν όψει της διεύρυνσης της αγο-
ράς δανείων και η βελτιωµένη φερεγγυότητα
των δυνητικών δανειοληπτών. Οι καταθέσεις
είχαν τη δεύτερη σε µέγεθος συµβολή στην εξέ-
λιξη της καταναλωτικής πίστης, αντανακλώντας
το γεγονός ότι οι ελληνικές τράπεζες χρησι-
µοποιούσαν παραδοσιακά την αυξανόµενη
καταθετική τους βάση για τη χρηµατοδότηση
της πιστωτικής τους επέκτασης. 

χωρών, µε τον ευρωπαϊκό νότο να υφίσταται
σηµαντική επιδείνωση των χρηµατοπιστωτικών
συνθηκών το δεύτερο εξάµηνο του 2011, κάτι

που δεν φαίνεται να ισχύει για τη Γερµανία,
όπου οι χρηµατοπιστωτικές συνθήκες συνέχι-
ζαν να βελτιώνονται.
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The road to Ithaca: the gold standard, the euro and the origins of the Greek sovereign debt crisis
(Ο δρόµος προς την Ιθάκη: Ο κανόνας χρυσού, το ευρώ και οι πρωταρχικές αιτίες 

της κρίσης χρέους της Ελλάδος)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 149
Harris Dellas and George S. Tavlas

Πρωταρχικές αιτίες της κρίσης δηµόσιου χρέ-
ους της Ελλάδος υπήρξαν οι µεγάλες δηµο-
σιονοµικές και εξωτερικές ανισορροπίες της
χώρας. Οι  ανισορροπίες αυτές επιτάθηκαν
καθώς στη ζώνη του ευρώ δεν υπήρχε ένας
µηχανισµός βραχυµεσοπρόθεσµης προσαρµο-
γής – λόγω αντιλήψεων ότι χώρες µε υψηλό
χρέος θα σωθούν. Ένας τέτοιος µηχανισµός
θα είχε µειώσει τις εξωτερικές ανισορροπίες
των µελών της ζώνης. Στο πλαίσιο του κλασι-
κού κανόνα χρυσού, αντίθετα, υπήρχε  µηχα-
νισµός προσαρµογής, µέσω του οποίου  οι
χώρες µε εξωτερικά ελλείµµατα αντιµετώπιζαν
µείωση των διαθεσίµων τους σε χρυσό, υψη-

λότερα επιτόκια, βραδύτερους ρυθµούς νοµι-
σµατικής και πιστωτικής επέκτασης, καθώς και
µειώσεις των  µισθών και των τιµών, δηλ. συν-
θήκες που βοηθούσαν να αποκατασταθεί η διε-
θνής ανταγωνιστικότητά τους. Η µελέτη κατα-
λήγει σε  δύο κύρια συµπεράσµατα. Πρώτον,
η ανθεκτικότητα µιας νοµισµατικής ένωσης
εξαρτάται καίρια από την ύπαρξη και την ικα-
νοποιητική λειτουργία ενός µηχανισµού προ-
σαρµογής. ∆εύτερον, η άκαµπτη σύνδεση της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (hard peg) δεν
αποτελεί πανάκεια και δεν είναι διατηρήσιµη
αν δεν υποστηρίζεται από αξιόπιστους δηµο-
σιονοµικούς θεσµούς.
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