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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η Ελλάδα έχει σηµειώσει εντυπωσιακή πρό-
οδο σε δηµοσιονοµικό επίπεδο τα τελευταία
χρόνια. Ειδικότερα το 2013 επιτεύχθηκε πρω-
τογενές πλεόνασµα (σε όρους του Προγράµ-
µατος Οικονοµικής Προσαρµογής – ΠΟΠ)
ύψους 1,2% του ΑΕΠ (έναντι στόχου στο
ΠΟΠ για µηδενικό πρωτογενές αποτέλεσµα)
για πρώτη φορά από το 2002. Επιπλέον, το
πρωτογενές αποτέλεσµα βελτιώθηκε κατά
περισσότερο από 11 εκατοστιαίες µονάδες
(εκ.µ.) του ΑΕΠ την περίοδο 2010-2013 παρά
τη µεγάλη ύφεση. Ωστόσο, σηµαντικές προ-
κλήσεις εξακολουθούν να υφίστανται σε δηµο-
σιονοµικό επίπεδο. Συγκεκριµένα, σύµφωνα
µε τους στόχους του ΠΟΠ η Ελλάδα θα πρέ-
πει να επιτύχει αυξανόµενα πρωτογενή πλε-
ονάσµατα τα επόµενα χρόνια, 1,5%, 3,0% και
4,5% του ΑΕΠ τα έτη 2014, 2015 και 2016
αντιστοίχως, και θα πρέπει να διασφαλίσει τη
διατήρησή τους σε επίπεδα περί το 4-4,5% του
ΑΕΠ για αρκετά ακόµη χρόνια.

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις αρκετών διεθνών
οργανισµών (π.χ. IMF 2014, European Com-
mission 2014α και 2014β), η οικονοµική δρα-
στηριότητα εισήλθε σε φάση σταθεροποίησης
το 2014, ενώ τα επόµενα χρόνια προβλέπεται
σηµαντική επιτάχυνση της οικονοµικής ανά-
πτυξης και σταδιακός περιορισµός του παρα-
γωγικού κενού της οικονοµίας. Τα ανωτέρω
δηµιουργούν προσδοκίες για µελλοντικά
φορολογικά οφέλη τα οποία ενδεχοµένως
υπερβαίνουν τις τρέχουσες προβλέψεις και
βεβαίως διευκολύνουν την επίτευξη των µελ-
λοντικών δηµοσιονοµικών στόχων. Τα πρό-
σθετα φορολογικά οφέλη µπορούν να προκύ-
ψουν από το γεγονός ότι τα φορολογικά έσοδα
ή επιµέρους κατηγορίες τους αυξάνονται
ταχύτερα σε σχέση µε το ονοµαστικό ΑΕΠ (ή
τη φορολογική τους βάση). Η κατάσταση αυτή
περιγράφεται στη διεθνή βιβλιογραφία ως
“tax buoyancy” ή αποτελέσµατα “φορολογικής
ευρωστίας” και αναφέρεται στην αύξηση του

λόγου των φορολογικών εσόδων προς το ΑΕΠ
χωρίς τη λήψη νέων φορολογικών µέτρων.

Όπως προαναφέρθηκε, είναι εξαιρετικά
σηµαντικό για την Ελλάδα να υπάρξουν
φορολογικά οφέλη από την ανάπτυξη τα
οποία θα συµβάλουν στην επίτευξη των ιδι-
αίτερα απαιτητικών µελλοντικών δηµοσιονο-
µικών στόχων του ΠΟΠ (βλ. ∆ιάγραµµα 1).
Ωστόσο, προκειµένου να διαµορφωθεί µια
εικόνα για τη µελλοντική εξέλιξη της φορο-
λογικής ευρωστίας, θα πρέπει να εξεταστεί η
διαχρονική εξέλιξη της σχέσης µεταξύ φορο-
λογικών εσόδων και ΑΕΠ. Καταδεικνύεται
ότι ο ρυθµός µεταβολής της φορολογικής επι-
βάρυνσης (του αθροίσµατος των εισφορών
κοινωνικής ασφάλισης, των άµεσων και έµµε-
σων φόρων και των φόρων κεφαλαίου) ήταν
υψηλότερος του ρυθµού µεταβολής του ονο-
µαστικού ΑΕΠ σε δύο περιόδους της πρό-
σφατης ιστορίας: το 1996-2001 και το 2010-
2013 (βλ. ∆ιάγραµµα 2). Αυτό είχε ως απο-
τέλεσµα την αύξηση του λόγου φορολογικής
επιβάρυνσης προς ΑΕΠ στα τέλη της δεκαε-
τίας του 1990 και στις αρχές της δεκαετίας του
2010. Η εξέλιξη αυτή όσον αφορά την πρώτη
περίοδο αποδίδεται στην ταχύτερη αύξηση
της φορολογικής επιβάρυνσης σε σχέση µε το
ΑΕΠ, ενώ στη δεύτερη περίοδο οφείλεται στη
βραδύτερη πτώση της φορολογικής επιβά-
ρυνσης σε σχέση µε την πτώση του ΑΕΠ. Ιδι-
αίτερα την περίοδο 2010-2013 αποδίδεται στις
εκτεταµένες φορολογικές παρεµβάσεις που
έγιναν στο πλαίσιο του ΠΟΠ.

Αντίθετα, τη δεκαετία του 2000 (κατά την
οποία ο ρυθµός ανάπτυξης ήταν θετικός) οι
ρυθµοί µεταβολής της φορολογικής επιβάρυν-
σης και του ΑΕΠ ήταν περίπου ίδιοι, µε απο-
τέλεσµα τη σχετική σταθεροποίηση του λόγου
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Αθανάσιος Ταγκαλάκης1

∆ιεύθυνση Οικονοµικής Ανάλυσης και Μελετών

11 Θερµές ευχαριστίες για τα εποικοδοµητικά τους σχόλια εκφρά-
ζονται στη Heather Gibson, τον ∆ηµήτρη Μαλλιαρόπουλο και τη
Χιόνα Μπαλφούσια. Το άρθρο απηχεί τις απόψεις του συγγραφέα
και όχι κατ’ ανάγκην της Τράπεζας της Ελλάδος. Πιθανά λάθη και
παραλείψεις βαρύνουν αποκλειστικά τον συγγραφέα.



φορολογικής επιβάρυνσης προς ΑΕΠ. Οι εκτε-
ταµένες φορολογικές παρεµβάσεις που έλαβαν
χώρα την περίοδο 2010-2013, σε συνδυασµό µε
την επιτάχυνση της οικονοµικής ανάπτυξης τα
προσεχή χρόνια, θα µπορούσαν να οδηγήσουν
στο µέλλον σε µεγαλύτερα του αναµενοµένου
φορολογικά οφέλη από την ανάπτυξη (ή σε
αποτελέσµατα φορολογικής ευρωστίας).

Στη συνέχεια της µελέτης παρουσιάζονται οι
παράγοντες που θα µπορούσαν να οδηγήσουν
σε αποτελέσµατα φορολογικής ευρωστίας,
καθώς και µεθοδολογικές προσεγγίσεις που
έχουν χρησιµοποιηθεί σε προηγούµενες
έρευνες για τη διερεύνηση αντίστοιχων ερω-
τηµάτων. Η παρούσα ανάλυση επικεντρώνεται
στα αποτελέσµατα φορολογικής ευρωστίας
από τρεις κατηγορίες φόρων: τον ΦΠΑ, το
φόρο εισοδήµατος νοµικών προσώπων
(ΦΕΝΠ) και το φόρο εισοδήµατος φυσικών
προσώπων (ΦΕΦΠ). Τα αναλυτικά αποτελέ-
σµατα για κάθε φορολογική κατηγορία
παρουσιάζονται χωριστά σε τρία διαφορετικά
τµήµατα, ενώ τα βασικά συµπεράσµατα της
ανάλυσης και οι συνολικές εκτιµήσεις για τα
αποτελέσµατα φορολογικής ευρωστίας
παρουσιάζονται στον επίλογο.

2 ΤΙ Ο∆ΗΓEI ΣΕ ΑΠΟΤΕΛEΣΜΑΤΑ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ

Σύµφωνα µε πρόσφατες µελέτες (Sancak et al.
2010, Belinga et al. 2014), οι βασικοί παρά-
γοντες που επηρεάζουν το µέγεθος των απο-
τελεσµάτων φορολογικής ευρωστίας είναι οι
ακόλουθοι:

• Η υιοθέτηση µιας προοδευτικής φορολογι-
κής κλίµακας η οποία δύναται να συµβάλει
σε υψηλότερα έσοδα από το φόρο εισοδή-
µατος φυσικών προσώπων καθώς ανα-
πτύσσεται µια οικονοµία. Επιπλέον, το
λεγόµενο αποτέλεσµα “bracket-creeping”
οδηγεί σε αύξηση των φορολογικών εσόδων
καθώς η αύξηση των εισοδηµάτων έχει ως
συνέπεια µεγαλύτερο µερίδιο του πληθυ-
σµού να υπόκειται σε υψηλότερους φορο-
λογικούς συντελεστές.
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• Το αντίθετο ισχύει για φόρους που χαρα-
κτηρίζονται ως αντίστροφα προοδευτικοί,
όπως οι έµµεσοι φόροι (π.χ. ειδικοί φόροι
κατανάλωσης)2 και οι εισφορές κοινωνικής
ασφάλισης.

• Τα έσοδα από ΦΠΑ µπορούν να αυξηθούν
πιο γρήγορα σε περιόδους οικονοµικής άνθη-
σης, καθώς οι καταναλωτές αυξάνουν την
κατανάλωση αγαθών πολυτελείας και διαρ-
κών καταναλωτικών αγαθών τα οποία επι-
βαρύνονται µε υψηλό συντελεστή ΦΠΑ.

• Το αντίθετο ισχύει σε περιόδους ύφεσης,
οπότε αυξάνεται το µερίδιο τον αγαθών
πρώτης ανάγκης στη συνολική κατανάλωση
(τα οποία επιβαρύνονται συνήθως µε
χαµηλό συντελεστή ΦΠΑ), γεγονός που
οδηγεί σε κάµψη των εσόδων από ΦΠΑ.

• Επιπλέον, στο βαθµό που η επιτάχυνση του
ρυθµού ανάπτυξης µιας οικονοµίας συνο-
δεύεται από πτώση του µεριδίου της εργα-
σίας στο συνολικό εισόδηµα (ή αύξηση του
µεριδίου των κερδών), τα έσοδα από το
φόρο των επιχειρηµατικών κερδών θα
αυξηθούν ταχύτερα από το ρυθµό οικονο-
µικής ανάπτυξης (ενώ τα έσοδα από εισφο-
ρές κοινωνικής ασφάλισης θα µειωθούν).

• Επιπροσθέτως, θα πρέπει να επισηµανθεί
ότι ειδικά σε περιόδους ύφεσης και περιο-
ρισµένης ρευστότητας παρατηρείται µια
µεγαλύτερη του αναµενοµένου πτώση των
φορολογικών εσόδων εξαιτίας της κάµψης
της φορολογικής συµµόρφωσης καθώς και
της αύξησης της φοροδιαφυγής (Brondolo
2009).3

3 ΠΩΣ ΜΠΟΡΟΥΜΕ ΝΑ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΟΥΜΕ ΤΗΝ
ΥΠΑΡΞΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ

3.1 ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ ΕΥΡΩΣΤΙΑ ΚΑΙ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ

Στη διεθνή βιβλιογραφία έχουν χρησιµοποι-
ηθεί αρκετοί τρόποι για να διερευνηθεί η

ύπαρξη αποτελεσµάτων φορολογικής ευρω-
στίας. Προγενέστερες µελέτες του ∆ΝΤ (π.χ.
Sancak et al. 2010), προκειµένου για τον υπο-
λογισµό αποτελεσµάτων φορολογικής ευρω-
στίας, υιοθετούν την έννοια της φορολογικής
αποδοτικότητας (tax efficiency).

Ως φορολογική αποδοτικότητα ορίζεται ο
λόγος των εσόδων που συλλέγονται από µια
φορολογική βάση προς τον αντίστοιχο (αντι-
προσωπευτικό) φορολογικό συντελεστή.
Συγκεκριµένα:

Φορολογική αποδοτικότητα = (φορολογικά
έσοδα/φορολογική βάση) / “αντιπροσωπευτι-
κός” φορολογικός συντελεστής (1)

Στην περίπτωση του ΦΠΑ η σχέση (1) δια-
µορφώνεται ως εξής:

Φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ =
(έσοδα ΦΠΑ/ιδιωτική κατανάλωση) / βασικός
συντελεστής ΦΠΑ (2)

Μετασχηµατίζοντας την παραπάνω σχέση (2)
καταλήγουµε στην ακόλουθη:

Φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ =
έσοδα ΦΠΑ / (ιδιωτική κατανάλωση * βασι-
κός συντελεστής ΦΠΑ) (3)

Όταν η φορολογική αποδοτικότητα ισούται µε
1, τότε τα έσοδα από ΦΠΑ ισούνται µε το
γινόµενο του βασικού συντελεστή ΦΠΑ επί
την ιδιωτική κατανάλωση. Αυτό µπορεί να
συµβεί µόνο αν το 100% της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης υπόκειται σε φορολογία, ενώ
παράλληλα εκλείπουν πάσης φύσεως εξαιρέ-
σεις, π.χ. χαµηλότεροι συντελεστές ΦΠΑ (βλ.
Ebrill et al. 2001).
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22 Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι οι ειδικοί φόροι κατανάλωσης (στη
βενζίνη, στον καπνό και στο αλκοόλ) δεν µεταβάλλονται µε αυτό-
µατο τρόπο όταν µεταβάλλεται το ΑΕΠ.

33 Επίσης οι φόροι περιουσίας επηρεάζονται τόσο από µεταβολές
των τιµών των περιουσιακών στοιχείων (π.χ. τιµές ακινήτων) όσο
και από µεταβολές του όγκου συναλλαγών. Ωστόσο, στην περί-
πτωση της Ελλάδος δεν υπάρχει µια αυτόµατη 1:1 σχέση µεταξύ
µεταβολών των περιουσιακών στοιχείων και εσόδων από φόρους
περιουσίας. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η φορολόγηση βασί-
ζεται στην αντικειµενική αξία ενός ακινήτου, η οποία δεν συµ-
βαδίζει πάντα µε την αγοραία τιµή.



Συνεπώς, οι χώρες που έχουν θετικά φορο-
λογικά οφέλη από την ανάπτυξη χαρακτηρί-
ζονται από φορολογική αποδοτικότητα η
οποία συµβαδίζει µε τις µεταβολές του οικο-
νοµικού κύκλου (business cycle). ∆ηλαδή τα
φορολογικά έσοδα αυξάνονται µε ταχύτερο
ρυθµό από τη φορολογική βάση σε ανοδικές
φάσεις του οικονοµικού κύκλου, ενώ το αντί-
στροφο συµβαίνει σε καθοδικές φάσεις του
οικονοµικού κύκλου. Στις εν λόγω µελέτες το
παραγωγικό κενό της οικονοµίας (output gap)
θεωρείται ως ο πιο αντιπροσωπευτικός
παράγοντας της φάσης του οικονοµικού
κύκλου (θετικό παραγωγικό κενό = καλές
οικονοµικές συνθήκες, αρνητικό παραγωγικό
κενό = αρνητικές οικονοµικές συνθήκες).

Το βασικό πλεονέκτηµα αυτής της προσέγγι-
σης είναι ότι λαµβάνονται υπόψη οι µεταβο-
λές της φορολογικής πολιτικής, καθώς η σχέση
(1) ενσωµατώνει τον “αντιπροσωπευτικό”
φορολογικό συντελεστή. Βεβαίως, αυτό είναι
µερικώς µόνο επαρκές, δεδοµένου ότι δεν
ενσωµατώνει όλη τη διάρθρωση του φορολο-
γικού συστήµατος. Για παράδειγµα, στην περί-
πτωση του ΦΠΑ στη σχέση (1) χρησιµοποιεί-
ται ο βασικός συντελεστής ΦΠΑ (το 23% στην
περίπτωση της Ελλάδος). Όµως η ύπαρξη
αρκετών εξαιρέσεων (π.χ. νησιωτικές περιο-
χές) και η εκτεταµένη χρήση του χαµηλού
συντελεστή (6,5%) περιπλέκει την ανάλυση
και οδηγεί σε χαµηλή φορολογική αποδοτι-
κότητα του ΦΠΑ ανεξάρτητα από τη µεταβολή
της οικονοµικής δραστηριότητας.

Παρά τα προφανή µειονεκτήµατα, η σχετικά
απλή δοµή του ΦΠΑ (σε σχέση µε τους
φόρους εισοδήµατος) καθιστά εφικτή τη
χρήση της φορολογικής αποδοτικότητας του
ΦΠΑ για τη διερεύνηση ύπαρξης αποτελε-
σµάτων φορολογικής ευρωστίας.

Κάτι αντίστοιχο είναι όµως απαγορευτικό
στην περίπτωση των φόρων εισοδήµατος για
φυσικά και νοµικά πρόσωπα, καθώς η πολυ-
πλοκότητα της φορολογικής νοµοθεσίας δεν
επιτρέπει τη χρήση ενός αντιπροσωπευτικού
συντελεστή (π.χ. του ανώτατου φορολογικού
συντελεστή). Συνεπώς σε αυτή την περίπτωση

η προσέγγιση της φορολογικής αποδοτικότη-
τας για την ανάλυση αποτελεσµάτων φορο-
λογικής ευρωστίας δεν ενδείκνυται.

3.2 ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ

Πρόσφατες µελέτες του ∆ΝΤ (βλ. Belinga et
al. 2014) εξετάζουν τα βραχυχρόνια και
µακροχρόνια αποτελέσµατα φορολογικής
ευρωστίας διερευνώντας οικονοµετρικά τη
σχέση φορολογικών εσόδων και ονοµαστικού
ΑΕΠ, χωρίς ωστόσο να λαµβάνουν υπόψη
τους τις µεταβολές στη φορολογική πολιτική
κάθε χώρας. Η προσέγγιση αυτή εφαρµόζεται
σε ένα δείγµα 34 χωρών του ΟΟΣΑ και καλύ-
πτει την περίοδο 1965-2012. Μολονότι η ανά-
λυση των Belinga et al. (2014) είναι ενδιαφέ-
ρουσα, δεν µπορεί να θεωρηθεί ιδιαίτερα σχε-
τική για την περίπτωση της Ελλάδος, καθώς
δεν λαµβάνει υπόψη τις σηµαντικές φορολο-
γικές παρεµβάσεις και διαρθρωτικές µετα-
βολές που έλαβαν χώρα τα τελευταία χρόνια.

Προγενέστερες µελέτες του ΟΟΣΑ, όπως η
µελέτη του Van den Noord (2000) και των
Girouard and André (2005), εξετάζουν τη
σχέση µεταξύ φορολογικών εσόδων και οικο-
νοµικού κύκλου. Σύµφωνα µε τις µελέτες αυτές
υποστηρίζεται η χρήση του παραγωγικού κενού
(output gap) ως προσεγγιστικής µεταβλητής της
κατάστασης του οικονοµικού κύκλου, αντί του
ρυθµού µεταβολής του πραγµατικού ή ονοµα-
στικού ΑΕΠ. Αυτό οφείλεται στο ότι µια οικο-
νοµία µπορεί να αναπτύσσεται µε θετικούς
ρυθµούς αλλά ταυτόχρονα να υπολείπεται του
δυνητικού της ΑΕΠ, υποδηλώνοντας την
ύπαρξη αρνητικού παραγωγικού κενού και άρα
τη µη πλήρη απασχόληση των διαθέσιµων
παραγωγικών συντελεστών. Κάτι τέτοιο συνε-
πάγεται ότι και τα φορολογικά έσοδα (αν και
µπορεί να αυξάνονται) εξακολουθούν να υπο-
λείπονται του δυνητικού τους επιπέδου.

Το βασικό αποτέλεσµα από τις δύο µελέτες
του ΟΟΣΑ είναι ο υπολογισµός φορολογικών
ελαστικοτήτων (tax elasticities) ως προς το
παραγωγικό κενό. Οι εν λόγω ελαστικότητες
χρησιµοποιούνται για να υπολογιστεί η
κυκλικά προσαρµοσµένη δηµοσιονοµική θέση
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κάθε χώρας (δηλαδή το κυκλικά προσαρµο-
σµένο πρωτογενές αποτέλεσµα). Οι ελαστι-
κότητες υπολογίζονται ως ακολούθως:

• Πρώτον, εκτιµάται οικονοµετρικά η ελα-
στικότητα κάθε επιµέρους φορολογικού
εσόδου ως προς τη φορολογική του βάση.

• ∆εύτερον, εκτιµάται οικονοµετρικά η ελα-
στικότητα της φορολογικής βάσης ως προς
το παραγωγικό κενό της οικονοµίας.

Το γινόµενο των δύο παραπάνω εκτιµήσεων
δίδει την ελαστικότητα των φορολογικών εσό-
δων (ή µιας υποκατηγορίας τους) ως προς το
παραγωγικό κενό. Στην περίπτωση που η εκτι-
µώµενη ελαστικότητα φορολογικών εσόδων
ως προς το παραγωγικό κενό υπολογιστεί
µεγαλύτερη της µονάδας, τότε ο περιορισµός
του παραγωγικού κενού της οικονοµίας και η
ταχύτερη προσέγγιση στο επίπεδο του δυνη-
τικού ΑΕΠ θα συµβάλουν σε µεγαλύτερη από
1:1 αύξηση των εσόδων.

Παρότι η ανάλυση και τα αποτελέσµατα του
ΟΟΣΑ έχουν βρει εκτεταµένη χρήση (π.χ.
στην αξιολόγηση της κυκλικά προσαρµοσµέ-
νης δηµοσιονοµικής θέσης), χαρακτηρίζονται
από σηµαντικά µειονεκτήµατα στην περί-
πτωση της Ελλάδος για δύο λόγους.

• Πρώτον, διότι όσον αφορά το φόρο εισοδή-
µατος φυσικών προσώπων οι εκτιµώµενες
φορολογικές ελαστικότητες βασίζονται σε
παρελθούσα πληροφόρηση. Συγκεκριµένα,
η µελέτη των Girouard and André (2005)
βασίζεται στη φορολογική νοµοθεσία του
2003 και η µελέτη του Van den Noord (2000)
στη φορολογική νοµοθεσία του 1996.

• ∆εύτερον, οι προαναφερθείσες µελέτες (χρη-
σιµοποιώντας ετήσια στατιστικά δεδοµένα)
κατέληξαν σε οικονοµετρικές εκτιµήσεις που
δεν είχαν οικονοµικό νόηµα. Γι’ αυτό το
λόγο, οι Girouard and André (2005) αντικα-
τέστησαν τις “ακατάλληλες” εκτιµήσεις για
την Ελλάδα (όσον αφορά τη φορολογική ελα-
στικότητα για το φόρο εισοδήµατος φυσικών
προσώπων) µε αυτές που ισχύουν για το µέσο

όρο των χωρών της ευρωζώνης. Αν και η υπό-
θεσή τους είναι εύλογη – δηλαδή δεν θα περι-
µέναµε η Ελλάδα να αποκλίνει συστηµατικά
από τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ – η
πρόσφατη οικονοµική ιστορία (π.χ. η κρίση
χρέους του ευρώ) µας διδάσκει µε τον καλύ-
τερο τρόπο ότι θα πρέπει να λαµβάνονται
υπόψη οι ιδιοσυγκρασιακοί παράγοντες που
επηρεάζουν κάθε χώρα.

Με βάση τα παραπάνω, είναι απαραίτητο να
αναθεωρηθούν οι προγενέστερες εκτιµήσεις
του ΟΟΣΑ για την Ελλάδα, λαµβάνοντας
υπόψη την τελευταία διαθέσιµη πληροφόρηση
– η οποία περιλαµβάνει και την επίδραση των
πρόσφατων φορολογικών παρεµβάσεων. Κάτι
τέτοιο κρίνεται απαραίτητο ειδικά για την
περίπτωση του φόρου εισοδήµατος φυσικών
και νοµικών προσώπων, εξαιτίας των σηµα-
ντικών νοµοθετικών παρεµβάσεων της πρό-
σφατης πενταετίας. Οι αναθεωρηµένες φορο-
λογικές ελαστικότητες που υπολογίζονται στο
παρόν άρθρο θα αξιοποιηθούν για την αξιο-
λόγηση της ύπαρξης αποτελεσµάτων φορολο-
γικής ευρωστίας.

4 ΕΚΤΙΜΗΣΕΙΣ ΤΟΥ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΟΣ 
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ ΤΟΥ ΦΠΑ

Στο παρόν τµήµα εξετάζονται οι προσδιορι-
στικοί παράγοντες φορολογικής αποδοτικό-
τητας του ΦΠΑ (βλ. σχέση (3)) προκειµένου να
συναχθούν συµπεράσµατα για πιθανά αποτε-
λέσµατα φορολογικής ευρωστίας του ΦΠΑ.

Αξίζει να επισηµανθεί ότι οι αυξήσεις στους
συντελεστές ΦΠΑ έπαιξαν σηµαντικό ρόλο
στη δηµοσιονοµική προσπάθεια, ειδικά την
περίοδο 2010-2011.4 Ωστόσο, παρά τις διαδο-
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44 Το α’ τρίµηνο του 2010 οι συντελεστές ΦΠΑ αυξήθηκαν σε 21%,
10% και 5% από 19%, 9% και 4,5% όπως είχαν διαµορφωθεί το
2005. Το β’ τρίµηνο του 2010 οι συντελεστές αυξήθηκαν περαιτέρω
σε 21%, 11% και 5,5%. Το γ’ τρίµηνο του 2010 ο υψηλός συντε-
λεστής διαµορφώθηκε σε 23%. Το α’ τρίµηνο του 2011 ο µεσαίος
και ο χαµηλός συντελεστής αυξήθηκαν περαιτέρω σε 13% και
6,5%. Από το γ’ τρίµηνο του 2011 ο υψηλός συντελεστής 23% επε-
κτάθηκε σε µεγαλύτερη βάση προϊόντων, π.χ. υπηρεσίες εστίασης,
οι οποίες προηγουµένως επιβαρύνονταν µε το µεσαίο συντελεστή
13%. Ωστόσο, από την 1η Αυγούστου ο συντελεστής στις υπηρε-
σίες εστίασης επανήλθε στο επίπεδο του 13% (βλ. Τράπεζα της
Ελλάδος, 2010-2014).



χικές αυξήσεις στους συντελεστές ΦΠΑ, δεν
επιτεύχθηκε ουσιαστική ανάκαµψη του λόγου
εσόδων ΦΠΑ προς ΑΕΠ (βλ. ∆ιάγραµµα 3).
Επιπρόσθετα, η φορολογική αποδοτικότητα
του ΦΠΑ υποχώρησε σηµαντικά τα τελευταία
χρόνια, από περίπου 50% το 2007 σε περίπου
41% το 2009-2010 και περαιτέρω σε 38% το
2011-2013, αν και προσφάτως παρατηρείται
επιβράδυνση του εν λόγω ρυθµού µείωσης.

Προηγούµενες µελέτες (βλ. Sancak et al. 2010,
Τράπεζα της Ελλάδος 2013β και 2014β,
OECD 2013 και Tagkalakis 2014β) έχουν υπο-
στηρίξει ότι η φορολογική αποδοτικότητα του
ΦΠΑ επηρεάζεται από τη φάση του οικονο-
µικού κύκλου, όπως παρουσιάζεται στα ∆ια-
γράµµατα 4 και 5 στα οποία αντιπαρατίθεται
η φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ µε δύο
εναλλακτικούς δείκτες οικονοµικής κατάστα-
σης. Το γεγονός αυτό αποδίδεται σε διάφο-
ρους παράγοντες, µεταξύ άλλων στις µεταβο-
λές της συµπεριφοράς των καταναλωτών σε

περιόδους ύφεσης, οι οποίες οδηγούν σε
αύξηση του µεριδίου των αγαθών πρώτης ανά-
γκης στη συνολική κατανάλωση και ακολού-
θως σε πτώση των εσόδων, δεδοµένου ότι τα
αγαθά πρώτης ανάγκης επιβαρύνονται µε
χαµηλότερο συντελεστή ΦΠΑ. Επιπλέον, σε
περιόδους ύφεσης, που χαρακτηρίζονται από
περιορισµένη ρευστότητα και έλλειψη εµπι-
στοσύνης, παρατηρείται υποχώρηση της
φορολογικής συµµόρφωσης και ακολούθως
αύξηση της φοροδιαφυγής (βλ. IMF 2013,
Poghosyan 2011, Brondolo 2009, Sancak et al.
2010). Τέλος, τα προβλήµατα φοροδιαφυγής
και φοροαποφυγής επιτείνονται όταν υφί-
στανται αδυναµίες στη φορολογική διοίκηση.

4.1 ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

Στην παρούσα µελέτη χρησιµοποιούνται τρι-
µηνιαία εθνικολογιστικά στοιχεία για τα
έσοδα ΦΠΑ, την ιδιωτική κατανάλωση και το
ΑΕΠ για την περίοδο α’ τρίµηνο 2000-δ’ τρί-

Τεύχος 40
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 201412



µηνο 2013. Ακολουθώντας τις προαναφερ-
θείσες µελέτες, διερευνάται η επίδραση των
κυκλικών οικονοµικών συνθηκών στη φορο-
λογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ. Συγκεκρι-
µένα εκτιµάται η παρακάτω σχέση (4):5

∆log(φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ)t

= α + β * ∆(δείκτης οικονοµικών συνθηκών)t

+γ * λοιπές µεταβλητές + εt (4)

Προκειµένου να αποφευχθεί η επίδραση επο-
χικών παραγόντων, εξετάζονται οι ετήσιες
µεταβολές, για παράδειγµα: ∆log(φορολογική
αποδοτικότητα ΦΠΑ)t =log(φορολογική απο-
δοτικότητα ΦΠΑ)t - log(φορολογική αποδο-
τικότητα ΦΠΑ)t-4 . Ο συντελεστής β, ο οποίος
µετρά τη µεταβολή στη φορολογική αποδοτι-
κότητα ως συνέπεια της µεταβολής του δείκτη
οικονοµικών συνθηκών, θα αξιοποιηθεί στη
συνέχεια προς διερεύνηση των αποτελεσµά-
των φορολογικής ευρωστίας. 

Η βασική δυσκολία στην εκτίµηση της σχέσης
(4) είναι η επιλογή του κατάλληλου δείκτη
οικονοµικών συνθηκών. Ο δείκτης αυτός θα
πρέπει να αντανακλά την απόκλιση µεταξύ
των τρεχουσών οικονοµικών συνθηκών και
του δυνητικού προϊόντος. Με ετήσια στοιχεία
θα έπρεπε να χρησιµοποιηθεί το παραγωγικό
κενό, δηλαδή η διαφορά ανάµεσα στο πραγ-
µατικό ΑΕΠ και το δυνητικό προϊόν το οποίο
έχει υπολογιστεί µέσω της προσέγγισης της
συνάρτησης παραγωγής. Στην παρούσα
µελέτη ωστόσο, καθώς χρησιµοποιούνται τρι-
µηνιαία στοιχεία, κάτι τέτοιο δεν είναι εφι-
κτό.6 Συνεπώς, προκύπτει η ανάγκη κατα-
σκευής ανάλογου προσεγγιστικού δείκτη προς
ενσωµάτωση στην παραπάνω εξίσωση. Ειδι-
κότερα εξετάζονται τρεις εναλλακτικές προ-
σεγγιστικές µεταβλητές, οι οποίες παρουσιά-
ζονται στο Παράρτηµα Α.

Κατά την οικονοµετρική διερεύνηση εξετά-
ζονται διάφορες µορφές της σχέσης (4). Σε
ορισµένες περιπτώσεις θα χρησιµοποιηθεί η
ψευδοµεταβλητή EAP (Economic Adjustment
Programme), η οποία λαµβάνει την τιµή 1 από
το β’ τρίµηνο του 2010 και έπειτα και την τιµή
0 όλες τις προηγούµενες περιόδους, δηλαδή
καλύπτει την περίοδο εφαρµογής του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής
(ΠΟΠ). Επιπρόσθετα, σε άλλες περιπτώσεις
χρησιµοποιούνται οι παρακάτω ψευδοµετα-
βλητές:

• D2010 ισούται µε 1 από το β’ τρίµηνο του
2010 και έπειτα (διαφορετικά λαµβάνει τιµή
ίση µε το 0),

• D2011 ισούται µε 1 από το α’ τρίµηνο του
2011 και έπειτα (διαφορετικά λαµβάνει τιµή
ίση µε το 0),

• D2012 ισούται µε 1 από το α’ τρίµηνο του
2012 και έπειτα (διαφορετικά λαµβάνει τιµή
ίση µε το 0),
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55 Η εκτίµηση γίνεται µε OLS (µε robust τυπικά σφάλµατα).
66 Στην πράξη θα µπορούσε να υπολογιστεί το δυνητικό προϊόν µέσω

της συνάρτησης παραγωγής και µε τριµηνιαία στατιστικά στοιχεία,
ωστόσο αυτό αποφεύγεται από τους διεθνείς οργανισµούς λόγω
της αυξηµένης µεταβλητότητας των στοιχείων και των εποχικών
διακυµάνσεων.



• D2013 ισούται µε 1 από το α’ τρίµηνο του
2013 και έπειτα (διαφορετικά λαµβάνει τιµή
ίση µε το 0),

Οι τέσσερις αυτές ψευδοµεταβλητές λαµβά-
νουν υπόψη τους µόνιµα µέτρα πολιτικής που
υιοθετήθηκαν αντίστοιχα το 2010, 2011, 2012
και 2013. Η χρήση αυτών των µεταβλητών
βασίζεται στην υπόθεση ότι κάθε µεταβολή το
2010, 2011 και 2012 είχε επίπτωση (carry-over)
και τα επόµενα χρόνια.

Επίσης, ακολουθώντας προηγούµενες µελέτες
(π.χ. Sancak et al. 2010) εξετάζουµε την επί-
δραση της µεταβολής των καταναλωτικών
προτύπων και την ικανότητα των φορολογικών
αρχών να καταπολεµήσουν τη φοροδιαφυγή
µέσω αυξηµένων φορολογικών ελέγχων (βλ.
Tagkalakis 2013). Για την πρώτη διερεύνηση
χρησιµοποιείται η ετήσια µεταβολή του µερι-
δίου των αγαθών πρώτης ανάγκης στο σύνολο
της ιδιωτικής κατανάλωσης.7 Για τη δεύτερη
διερεύνηση χρησιµοποιείται ο λογάριθµος του

αριθµού των φορολογικών ελέγχων για περι-
πτώσεις ΦΠΑ ως προσεγγιστική µεταβλητή
της προσπάθειας καταπολέµησης της φορο-
διαφυγής.8

4.2 ΕΥΡΗΜΑΤΑ

Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στους
Πίνακες 1-3. Μια µεταβολή του πρώτου δείκτη
οικονοµικών συνθηκών (µε βάση το δυνητικό
ΑΕΠ) κατά 1 εκατοστιαία µονάδα (εκ.µ.) του
δυνητικού ΑΕΠ αυξάνει τη φορολογική απο-
δοτικότητα του ΦΠΑ κατά περίπου 0,70% (βλ.
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77 Ως αγαθά πρώτης ανάγκης θεωρούνται τα ακόλουθα: τρόφιµα και
µη αλκοολούχα ποτά, υπηρεσίες στέγασης, ύδρευση, ηλεκτρισµός,
φυσικό αέριο και λοιπά καύσιµα.

88 Τα στοιχεία αυτά δηµοσιεύονται στον ιστότοπο της Γενικής Γραµ-
µατείας Πληροφοριακών Συστηµάτων (ΓΓΠΣ 2014). Βασικό µει-
ονέκτηµα στη χρήση αυτών των στοιχείων αποτελεί το γεγονός ότι
καλύπτουν µόνο την περίοδο 2012-2013. Για να µπορέσουµε να
χρησιµοποιήσουµε τη µεταβλητή αυτή στις εκτιµήσεις µας, δεχθή-
καµε την υπόθεση ότι την προγενέστερη περίοδο (πριν από το
2012) ο αριθµός των συγκεκριµένων ελέγχων ήταν µηδενικός. Η
υπόθεση αυτή είναι υπεραπλουστευτική και πιθανότατα υποεκτιµά
τη σηµασία των φορολογικών ελέγχων. Συνεπώς απαιτείται ιδι-
αίτερη προσοχή κατά την αξιολόγηση της όποιας ποσοτικής επί-
πτωσης των αποτελεσµάτων.

∆(παραγωγικό κενό)
0,701

(2,321)**   
1,174

(1,84)*
1,168

(1,62)
0 ,641

(2,09)**
1,311

(2,00)*
1,123

(1,64)
1,019

(3,23)***
1,212

(1,87)*

EAP
0,047

(0,99)
0,069

(1,30)
0,0247
(0,46)

D2010
0,046

(0,78)
0,039

(0,72)

D2011
-0,045 

(-1,43)   
-0,036 

(-1,12)

D2012
0,095

(1,95)*
0,094

(2,06)**

D2013
-0,050 

(-0,96)   
0,018

(0,41)

∆(µερίδιο αγαθών πρώτης 
ανάγκης)

-0,267 
(-2,03)**

-0,404 
(-2,25)**

-0,601 
(-3,22)***

-0,5199 
(-3,34)***

-0,538 
(-2,96)***

log(έλεγχοι ΦΠΑ)
0,0115

(2,61)**
0,0101

(2,61)**

Σταθερός όρος
-0,015 

(-1,52)   
-,0256 

(-1,43)
-0,025 

(-1,34)   
-0,0164 
(-1,64)

-0,032 
(-1,71)*

-0,033 
(-1,69)*

-0,0294 
(-2,41)**   

-0,034 
(-1,74)   

R^2 0,0966 0,1259 0,1820 0,12354 0,1810 0,2613 0,2476 0,2530

N 52 52 52 52 52 52 52 52

Εξαρτηµένη µεταβλητή

1 2 3 4 5 6 7 8

∆log (Φορολογική αποδοτικότητα ΦΠΑ)

Πίνακας 1 Φορολογική αποδοτικότητα ΦΠΑ και παραγωγικό κενό (µε βάση το δυνητικό ΑΕΠ)

Σηµείωση: OLS µε robust τυπικά σφάλµατα, ***, **, * στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα (t-statistics στις παρεν-
θέσεις).



Πίνακα 1, στήλη 1). Λαµβάνοντας υπόψη τις
ψευδοµεταβλητές EAP και D2010-D2013, ο
συντελεστής του δείκτη οικονοµικών συνθη-
κών αυξάνεται σε περίπου 1,17% στις στήλες
2 και 3 του Πίνακα 1. Η εκτίµηση του συντε-
λεστή του δείκτη οικονοµικών συνθηκών
παρουσιάζει ελαφρά µεταβλητότητα όταν εξε-
τάζεται η επίπτωση της µεταβολής των κατα-
ναλωτικών προτύπων (στήλες 4-6, σε σχέση µε
στήλες 1-3), όµως συνολικά δεν υπάρχουν
σηµαντικές µεταβολές στα αποτελέσµατα.

Κατά την εξέταση τόσο της επίπτωσης της µετα-
βολής των καταναλωτικών προτύπων όσο και
του αριθµού των φορολογικών ελέγχων, ο
συντελεστής του δείκτη οικονοµικών συνθηκών
διαµορφώνεται στο 1,019% (στήλη 7) και αυξά-
νεται στο 1,212% (στήλη 8) αφού περιληφθεί
στις εκτιµήσεις µας η ψευδοµεταβλητή EAP.
Συνολικά, όταν το παραγωγικό κενό (όπως προ-
σεγγίζεται από τον πρώτο δείκτη οικονοµικών
συνθηκών) περιοριστεί κατά 1 εκ.µ., η φορο-
λογική αποδοτικότητα αυξάνεται από 0,29-0,55

εκ.µ. (οι τιµές αυτές αντιστοιχούν στις εκτιµή-
σεις 0,641% και 1,212% στις στήλες 4 και 8).9

Όπως έχει προαναφερθεί, η αύξηση του µερι-
δίου των αγαθών πρώτης ανάγκης στη συνο-
λική καταναλωτική δαπάνη περιορίζει τη
φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ, καθώς
τα αγαθά αυτά φορολογούνται συνήθως µε το
χαµηλό συντελεστή ΦΠΑ (βλ. στήλες 4-8 του
Πίνακα 1). Αντιθέτως, η αύξηση των φορο-
λογικών ελέγχων ασκεί θετική επίδραση στη
φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ (βλ. στή-
λες 7-8 του Πίνακα 1).

Στον Πίνακα 2 παρουσιάζονται τα αποτελέ-
σµατα για το δεύτερο δείκτη οικονοµικών συν-
θηκών (µε βάση την HP τάση του πραγµατικού
ΑΕΠ). Τα αποτελέσµατα είναι ανάλογα µε
αυτά του Πίνακα 1, υποδηλώνοντας µια θετική
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99 Οι υπολογισµοί βασίζονται στη µέση φορολογική αποδοτικότητα
στο δείγµα, η οποία ισούται µε 45,4%. Αν αντίθετα χρησιµοποι-
ηθεί ο µέσος όρος της περιόδου 2011-2013 (37,5%), τότε η αύξηση
που καταγράφεται είναι 0,24 και 0,45 εκ.µ. αντίστοιχα.

∆(παραγωγικό κενό)
1,003

(1,91)*
0,941

(1,71)*
0,902

(1,30)
1,32

(2,35)**
1,387

(2,08)**
1,060

(1,52)
1,3491

(2,45)**
1,161

(1,73)*

EAP
-0,0143 
(-0,63)  

0,0081
(0,30)

0,029 
(-0,96)

D2010
-0,006 

(-0,19)   
-0,006 

(-0,19)

D2011
-0,054 

(-1,79)*
-0,044 

(-1,42)

D2012
0,089

(1,85)*
0,087

(1,91)*

D2013
-0,047 

(-0,88)   
0,024

(0,55)

∆(µερίδιο αγαθών πρώτης 
ανάγκης)

-0,497 
(-3,32)***

-0,532 
(-2,33)**

-0,685 
(-2,91)***

-0,659 
(-3,32)***

-0,620 
(-2,72)**

log(έλεγχοι ΦΠΑ)
0,006

(1,60)
0,009

(2,27)**

Σταθερός όρος
-0,018 

(-1,74)*   
-0,0140 
(-1,01)  

-0,014 
(-0,96)  

-0,019 
(-1,92)*

-0,022 
(-1,41)

-0,023 
(-1,46)

-0,027 
(-2,25)**

-0,023 
(-1,46)

R^2 0,0711 0,0777 0,1283 0,1597 0,1617 0,2301 0,2033 0,2165

N 52 52 52 52 52 52 52 52

Εξαρτηµένη µεταβλητή

1 2 3 4 5 6 7 8

∆log (Φορολογική αποδοτικότητα ΦΠΑ)

Πίνακας 2 Φορολογική αποδοτικότητα ΦΠΑ και παραγωγικό κενό (µε βάση την HP τάση του
πραγµατικού ΑΕΠ)

Σηµείωση: OLS µε robust τυπικά σφάλµατα, ***, **, * στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα (t-statistics στις παρεν-
θέσεις).



συσχέτιση µεταξύ φορολογικής αποδοτικότη-
τας και οικονοµικής συγκυρίας. Αντίστοιχη
εικόνα προκύπτει και από τον Πίνακα 3, όπου
παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα στην περί-
πτωση της τρίτης προσεγγιστικής µεταβλητής,
του ρυθµού µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ
(ή ρυθµού ανάπτυξης).

Όπως αποτυπώνεται στα στοιχεία των Πινά-
κων 1-3, οι εκτιµήσεις αποδυναµώνονται όταν
λαµβάνεται υπόψη η επίδραση µόνιµων
παρεµβάσεων πολιτικής (π.χ. µεταβολές των
µεσαίων και χαµηλών συντελεστών ΦΠΑ, βελ-
τιώσεις στη φορολογική διοίκηση) µε την
εισαγωγή στην εξίσωση των τεσσάρων ψευ-
δοµεταβλητών. Ωστόσο, τα ποιοτικά συµπε-
ράσµατα εξακολουθούν να ισχύουν. Είναι
ενδιαφέρον επίσης να επισηµανθεί ότι οι
παρεµβάσεις πολιτικής του 2012 (ή και η επα-
ναφορά σε τροχιά προόδου όσον αφορά την
εφαρµογή του ΠΟΠ από το δεύτερο εξάµηνο
και έπειτα) επέδρασαν θετικά στη φορολο-
γική αποδοτικότητα του ΦΠΑ.

Συνολικά, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις µας, µια
αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ κατά 1% βελ-
τιώνει τη φορολογική αποδοτικότητα από 0,20
εκ.µ. έως 0,43 εκ.µ. (οι τιµές αυτές αντιστοι-
χούν στις εκτιµήσεις 0,438% και 0,942% στις
στήλες 4 και 8 του Πίνακα 3).10

4.3 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ ΤΟΥ ΦΠΑ

Στην παρούσα ενότητα, αξιοποιώντας τις
παραπάνω εκτιµήσεις, συνάγονται κάποια
συµπεράσµατα (βάσει µιας απλής άσκησης)
για τα αποτελέσµατα φορολογικής ευρωστίας
του ΦΠΑ.

Αρχικά, λαµβάνονται υπόψη δύο τιµές για την
ηµιελαστικότητα (συντελεστής β από τη σχέση
(4)) της φορολογικής αποδοτικότητας του ΦΠΑ
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1100 Οι υπολογισµοί βασίζονται στη µέση φορολογική αποδοτικότητα
στο δείγµα, η οποία ισούται µε 45,4%. Αν αντίθετα χρησιµοποι-
ηθεί ο µέσος όρος της περιόδου 2011-2013 (37,5%), τότε η αύξηση
που καταγράφεται είναι 0,16 και 0,35 εκ.µ. αντίστοιχα.

∆log (πραγµατικό ΑΕΠ)
0 ,497

(2,26)**
1,007

(1,76)*
0,995

(1,59)   
0,438

(1,89)*
1,018

(1,81)*
0,870

(1,44)
0,741

(3,08)***
0,942

(1,68)*

EAP
0,066

(1,12)   
0,079

(1,28)
0,033

(0,53)

D2010
0,061

(0,90)
0,047

(0,72)

D2011
-0,042 

(-1,34)  
-0,035 

(-1,11)

D2012
0,095

(1,94)*
0,095

(2,05)**

D2013
-,0468 

(-0,91)   
0,016

(0,33)

∆(µερίδιο αγαθών πρώτης 
ανάγκης)

-0,225 
(-1,59)

-0,315 
(-2,07)**

-0,519 
(-2,93)***

-0,450 
(-2,96)***

-0,456 
(-2,88)***

log(έλεγχοι ΦΠΑ)
0,012

(2,65)**
0,010

(2,59)**

Σταθερός όρος
-0,020 

(-1,87)*  
-0,039 

(-1,59)    
-0,039 

(-1,47)   
-0,020 

(-1,93)*
-0,044 

(-1,74)*
-0,043 

(-1,63)
-0,036 

(-2,75)***
-0,044 

(-1,73)*

R^2 0,0956 0,1429 0,1998 0,1139 0,1772 0,2573 0,2417 0,2504

N 52 52 52 52 52 52 52 52

Εξαρτηµένη µεταβλητή

1 2 3 4 5 6 7 8

∆log (Φορολογική αποδοτικότητα ΦΠΑ)

Πίνακας 3 Φορολογική αποδοτικότητα ΦΠΑ και ρυθµός ανάπτυξης (∆log(πραγµατικό ΑΕΠ))

Σηµείωση: OLS µε robust τυπικά σφάλµατα, ***, **, * στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα  (t-statistics στις παρεν-
θέσεις).



ως προς το παραγωγικό κενό (τη χαµηλή τιµή
0,64% και την υψηλή τιµή 1,21% – Πίνακας 1),
καθώς επίσης και δύο τιµές για την ελαστικό-
τητα (συντελεστής β από τη σχέση (4)) της
φορολογικής αποδοτικότητας του ΦΠΑ ως
προς το ρυθµό ανάπτυξης (τη χαµηλή τιµή
0,44% και την υψηλή τιµή 0,94% – Πίνακας 3).

Εν συνεχεία, προκειµένου να υπολογιστούν τα
αποτελέσµατα φορολογικής ευρωστίας για την
περίοδο 2014-2016, χρησιµοποιούνται τα
παρακάτω στατιστικά δεδοµένα για το 2013:
η φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ, ο
λόγος εσόδων ΦΠΑ/ιδιωτική κατανάλωση (ή
effective VAT rate), καθώς και οι προβλέψεις
του IMF (2013) και της Ευρωπαϊκής Επιτρο-
πής (European Commmission 2014α) για το
2014-2016 όσον αφορά την εξέλιξη του παρα-
γωγικού κενού, την ιδιωτική κατανάλωση και
το ρυθµό ανάπτυξης. Παράλληλα γίνεται η
υπόθεση ότι ο βασικός φορολογικός συντελε-
στής ΦΠΑ θα παραµείνει στο 23% την
περίοδο 2014-2016.

Η άσκηση έχει ως εξής:

• Πολλαπλασιάζεται η ηµιελαστικότητα (ελα-
στικότητα) β µε την πρόβλεψη για τον περιο-
ρισµό του παραγωγικού κενού (ρυθµό ανά-
πτυξης) το 2014: β * ∆(παραγωγικό κενό)2014

ή β * (ρυθµός ανάπτυξης)2014.

• Από τον παραπάνω υπολογισµό προκύπτει
η µεταβολή της φορολογικής αποδοτικότη-
τας το 2014 : ∆(Φορολογική αποδοτικότητα

του ΦΠΑ)2014 {µε βάση το παραγωγικό
κενό} και ∆(Φορολογική αποδοτικότητα του
ΦΠΑ)2014 {µε βάση το ρυθµό ανάπτυξης}.

• Χρησιµοποιώντας την παραπάνω εκτίµηση
και τα στοιχεία για τη φορολογική αποδο-
τικότητα του ΦΠΑ το 2013 υπολογίζεται το
επίπεδο της φορολογικής αποδοτικότητας
του ΦΠΑ το 2014.

• Υποθέτοντας ότι ο βασικός συντελεστής
ΦΠΑ θα παραµείνει αµετάβλητος στο 23%,
µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε τη σχέση:
Φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ
(2014) = (έσοδα ΦΠΑ/ιδιωτική κατανά-
λωση)/23% για να υπολογίσουµε το λόγο:
έσοδα ΦΠΑ/ιδιωτική κατανάλωση (effec-
tive VAT rate) για το 2014.

• Τέλος, αξιοποιώντας τα στοιχεία για το επί-
πεδο της ιδιωτικής κατανάλωσης το 2013, τα
έσοδα ΦΠΑ του 2013, την πρόβλεψη για την
εξέλιξη της ιδιωτικής κατανάλωσης το 2014
και το εκτιµηµένο (στο προηγούµενο
βήµα) effective VAT rate για το 2014, προ-
κύπτει µια εκτίµηση για τα έσοδα ΦΠΑ το
2014. Ακολουθώντας την ίδια διαδικασία
λαµβάνονται εκτιµήσεις για τα έσοδα ΦΠΑ
για τα έτη 2015 και 2016.

Ο Πίνακας 4 συνοψίζει τα αποτελέσµατα ανα-
φορικά µε την εξέλιξη της φορολογικής απο-
δοτικότητας του ΦΠΑ και του effective VAT
rate την περίοδο 2014-2016. Στις στήλες 1 και
3 εµφανίζονται οι εκτιµήσεις µε βάση το
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2013 8,56% 8,56% 37,22% 37,22%

2014 8,65% 8,60% 37,62% 37,37%

2015 8,86% 8,77% 38,53% 38,12%

2016 9,06% 8,99% 39,41% 39,10%

Έτος

1 2 3 4

Εffective VAT rate (µε βάση
το παραγωγικό κενό)

Εffective VAT rate (µε βάση
το ρυθµό ανάπτυξης)

Φορολογική αποδοτικότητα
ΦΠΑ (µε βάση το παραγω-

γικό κενό)

Φορολογική αποδοτικότητα
ΦΠΑ (µε βάση το ρυθµό

ανάπτυξης)

Πίνακας 4 Φορολογική αποδοτικότητα ΦΠΑ και effective VAT rate (ετήσιοι µέσοι όροι των
χαµηλών και υψηλών ελαστικοτήτων και ηµιελαστικοτήτων)



παραγωγικό κενό (προσέγγιση συνάρτησης
παραγωγής) και στις στήλες 2 και 4 εµφανί-
ζονται οι εκτιµήσεις µε βάση το ρυθµό ανά-
πτυξης. Οι τιµές που παρατίθενται στον
Πίνακα 4 αποτελούν το µέσο όρο των εκτιµή-
σεων (για τη φορολογική αποδοτικότητα ή το
effective VAT rate) µε βάση τις χαµηλές και
υψηλές τιµές των ηµιελαστικοτήτων και ελα-
στικοτήτων που έχουν χρησιµοποιηθεί.

Από την παραπάνω άσκηση προκύπτει ότι η
προσδοκώµενη βελτίωση των οικονοµικών συν-
θηκών την τριετία 2014-2016 θα αυξήσει τη
φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ. Κάτι
τέτοιο µπορεί να οδηγήσει, κατά µέσο όρο (µε
βάση την απλή άσκηση που περιγράψαµε παρα-
πάνω), σε σωρευτικά φορολογικά οφέλη ύψους
0,9 έως 1,0 δισεκ. ευρώ ή 0,52-0,58% του ΑΕΠ
του 2013 (βλ. Πίνακα 5). Αν χρησιµοποιηθούν
οι υψηλές τιµές των εκτιµήσεών µας, τα πρό-
σθετα έσοδα ΦΠΑ µπορούν να ανέλθουν σε 1,3
δισεκ. ευρώ ή 0,7% του ΑΕΠ του 2013. Με
βάση τις χαµηλές τιµές των εκτιµήσεών µας, τα
οφέλη θα ανέλθουν σε 0,7 δισεκ. ευρώ ή 0,39%
του ΑΕΠ του 2013 (βλ. Πίνακα 5).

Οι παραπάνω εκτιµήσεις δεν περιλαµβάνουν
την επίπτωση της µεταστροφής των κατανα-
λωτικών προτύπων προς αγαθά πρώτης ανά-
γκης ούτε τη βελτίωση της φορολογικής διοί-
κησης και εντατικοποίηση της µάχης κατά της
φοροδιαφυγής (µε αύξηση των φορολογικών
ελέγχων).

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία, το µερί-
διο της κατανάλωσης αγαθών πρώτης ανάγκης
στη συνολική κατανάλωση διαµορφώθηκε σε
περίπου 29,0% το 2013 από 26,0% το 2007.
∆εδοµένου ότι τα εν λόγω αγαθά φορολο-

γούνται µε χαµηλότερο συντελεστή ΦΠΑ,
προκύπτει το συµπέρασµα ότι, εάν συνεχιστεί
αυτή η τάση, υπάρχει περίπτωση να αποδυ-
ναµωθούν τα έσοδα ΦΠΑ. Ωστόσο, η διαφαι-
νόµενη βελτίωση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, στο βαθµό που θα συνοδευθεί το προ-
σεχές διάστηµα µε αύξηση των αποδοχών,
βελτίωση της απασχόλησης και πτώση της
ανεργίας, µπορεί να οδηγήσει σε αντιστροφή
της παραπάνω τάσης και στην περαιτέρω ενί-
σχυση των εσόδων ΦΠΑ.11

Επιπλέον, είναι γνωστό ότι, εξαιτίας της οικο-
νοµικής κρίσης, της σηµαντικής αβεβαιότητας
που τη συνόδευσε και της πτώσης της κατανα-
λωτικής εµπιστοσύνης, πολλά νοικοκυριά
ανέβαλαν την αγορά διαρκών καταναλωτικών
αγαθών (που επιβαρύνονται µε υψηλό συντε-
λεστή ΦΠΑ), µε αποτέλεσµα να επηρεαστούν
αρνητικά τα έσοδα ΦΠΑ. Συνεπώς, η ανά-
καµψη της οικονοµίας, σε συνδυασµό µε τη
βελτίωση των προοπτικών και την ενδυνάµωση
της εµπιστοσύνης, µπορεί να συµβάλει σε µεγα-
λύτερη του αναµενοµένου αύξηση της κατα-
νάλωσης διαρκών καταναλωτικών αγαθών, ενι-
σχύοντας τα µελλοντικά φορολογικά έσοδα.

4.4 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ

Προκειµένου να αξιολογηθούν οι επιπτώσεις
των εκτιµήσεών µας στα φορολογικά έσοδα,
θεωρούµε ως σενάριο βάσης (baseline) την
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Μέση 0,9 0,52% 1,0 0,58%

Χαµηλή 0,7 0,39% 0,8 0,45%

Υψηλή 1,2 0,65% 1,3 0,70%

Εκτίµηση

Με βάση το 
ρυθµό ανάπτυξης

(δισεκ. ευρώ)

Με βάση το 
ρυθµό ανάπτυξης

(ως % του ΑΕΠ του 2013)

Με βάση το 
παραγωγικό κενό

(δισεκ. ευρώ)

Με βάση το 
παραγωγικό κενό

(ως % του ΑΕΠ του 2013)

Πίνακας 5 Φορολογική αποδοτικότητα ΦΠΑ (σωρευτικά έσοδα ΦΠΑ για το 2014-2016)

1111 Χρησιµοποιώντας την προηγούµενη µεθοδολογία και τις εκτιµήσεις
του Πίνακα 1 (που αφορούν το παραγωγικό κενό υπολογισµένο
βάσει της συνάρτησης παραγωγής) µπορούµε να υπολογίσουµε ότι,
αν έως το 2016 υποχωρήσει το µερίδιο των αγαθών πρώτης ανάγκης
στη συνολική κατανάλωση στα επίπεδα του 2007, τότε τα συνολικά
σωρευτικά φορολογικά οφέλη της περιόδου 2014-2016 θα µπορού-
σαν να φθάσουν έως και σε 1,6 δισεκ. ευρώ (από 1,3 δισεκ. ευρώ).



εκτίµηση του ΟΟΣΑ, δηλαδή ότι η ελαστικό-
τητα εσόδων από ΦΠΑ ως προς το παραγω-
γικό κενό διαµορφώνεται σε 1 (Girouard and
André 2005).12

Εν συνεχεία γίνεται η υπόθεση ότι τα έσοδα
ΦΠΑ µπορούν να επιµεριστούν σε δύο συνι-
στώσες: α) το τµήµα που επηρεάζεται από τις
µεταβολές της οικονοµικής δραστηριότητας
και β) το τµήµα που ενσωµατώνει άλλους
παράγοντες, όπως µεταβολές πολιτικής. Η
παρακάτω άσκηση δίδει έµφαση στο πρώτο
τµήµα και συγκρίνει τα έσοδα που προκύ-
πτουν υπό το βασικό σενάριο όπου χρησιµο-
ποιείται η εκτίµηση ΟΟΣΑ, σε σχέση µε τα
εναλλακτικά σενάρια όπου χρησιµοποιούνται
οι εκτιµήσεις του Πίνακα 5.

Προκειµένου να υπολογιστούν τα πρόσθετα
φορολογικά οφέλη ΦΠΑ για την περίοδο
2014-2016, χρησιµοποιούνται οι προβλέψεις
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European Com-
mission 2014β) και του IMF (2014) για το
2014-2016 όσον αφορά την εξέλιξη του παρα-
γωγικού κενού (περιορίζεται κατά 1,13 εκ.µ.
το 2014, 2,59 εκ.µ. το 2015 και 2,43 εκ.µ. το
2016). Παράλληλα γίνεται η υπόθεση ότι οι
συντελεστές ΦΠΑ µένουν αµετάβλητοι την
περίοδο 2014-2016.

Με βάση την απλή άσκηση που περιγράφεται
στο Παράρτηµα Β, υπολογίζονται τα πρό-
σθετα έσοδα ΦΠΑ για την περίοδο 2014-2016
που απορρέουν από τις υποθέσεις του σενα-
ρίου βάσης. Συνεπώς, σύµφωνα µε το σενάριο
βάσης, που βασίζεται σε προηγούµενες εκτι-
µήσεις του ΟΟΣΑ, τα έσοδα από ΦΠΑ ανα-
µένεται να αυξηθούν κατά 0,8 δισεκ. ευρώ ή
0,42% του ΑΕΠ την περίοδο 2014-2016 (σε
σχέση µε το 2013). Ωστόσο, όπως προκύπτει
από τον Πίνακα 5, οι αναθεωρηµένες εκτιµή-
σεις που βασίζονται στη βελτίωση της φορο-
λογικής αποδοτικότητας του ΦΠΑ είναι δυνα-
τόν να συντελέσουν σε βελτίωση των εσόδων
έως και 1,3 δισεκ. ευρώ ή 0,70% του ΑΕΠ την
περίοδο 2014-2016.

Επιπλέον, αξιοποιώντας τις προβλέψεις των
διεθνών οργανισµών για την εξέλιξη του ονο-

µαστικού ΑΕΠ υπολογίζεται ότι η έµµεση
εκτιµώµενη ελαστικότητα των εσόδων από
ΦΠΑ ως προς το ονοµαστικό ΑΕΠ θα δια-
µορφωθεί κατά µέσο όρο σε 1,2-1,3 την
περίοδο 2014-2016 (έναντι 0,8 όπως προκύπτει
από τις υποθέσεις του σεναρίου βάσης).13

∆ηλαδή, µε αµετάβλητους συντελεστές, ο
λόγος των εσόδων ΦΠΑ ως προς το ΑΕΠ προ-
βλέπεται να αυξηθεί τη διετία 2015-2016 σε
σχέση µε τα επίπεδα του 2013. Θα πρέπει να
επισηµανθεί ότι η Τράπεζα της Ελλάδος είχε
κάνει λόγο για πιθανή αύξηση της ελαστικό-
τητας των έµµεσων φόρων ως προς το ΑΕΠ σε
επίπεδα υψηλότερα της µονάδας (βλ. Τράπεζα
της Ελλάδος 2013β και Tagkalakis 2014α).

4.5 ΒΑΣΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Τα βασικά συµπεράσµατα που προκύπτουν
είναι τα ακόλουθα: Η διαφαινόµενη οικονοµική
ανάκαµψη το 2014 και η επιτάχυνση της ανά-
πτυξης το 2015-2016 είναι δυνατόν να συµβά-
λουν σε αύξηση της φορολογικής αποδοτικότη-
τας του ΦΠΑ. Το ανωτέρω µεταφράζεται σε επι-
πλέον φορολογικά έσοδα, τα οποία µπορούν να
ανέλθουν έως και 1,3 δισεκ. ευρώ την περίοδο
2014-2016, δηλαδή περίπου 500 εκατ. ευρώ
πάνω από τις εκτιµήσεις του σεναρίου βάσης.

Επιπλέον, αξιοποιώντας τις προβλέψεις των
διεθνών οργανισµών για την εξέλιξη του ονο-
µαστικού ΑΕΠ, υπολογίζεται ότι η έµµεση
(implied) ελαστικότητα των εσόδων από ΦΠΑ
ως προς το ονοµαστικό ΑΕΠ θα διαµορφωθεί
κατά µέσο όρο σε 1,2-1,3 την περίοδο 2014-
2016 (έναντι 0,8 όπως προκύπτει από τις υπο-
θέσεις του σεναρίου βάσης).14 ∆ηλαδή, µε
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1122 Στην πράξη οι Girouard and André (2005) εξετάζουν το σύνολο
των έµµεσων φόρων. Ωστόσο, δεν προβλέπεται ότι θα υπάρχει
σηµαντική διαφοροποίηση και στην περίπτωση που χρησιµοποι-
ηθούν αποκλειστικά τα έσοδα από ΦΠΑ.

1133 Οι Belinga et al. (2014), εξετάζοντας 34 χώρες του ΟΟΣΑ, υπολο-
γίζουν ότι στη βραχυχρόνια περίοδο µια αύξηση του ονοµαστικού
ΑΕΠ κατά 1% θα συµβάλει σε αύξηση των φορολογικών εσόδων
από ΦΠΑ κατά 0,92%. Αντίθετα, στη µακροχρόνια περίοδο η επί-
πτωση είναι 0,98% (βλ. Πίνακα 3, σελ. 12 του εν λόγω άρθρου).

1144 Αν ληφθεί υπόψη και η πιθανότητα αντιστροφής της τάσης αύξη-
σης του µεριδίου των αγαθών πρώτης ανάγκης στη συνολική κατα-
νάλωση και η επιστροφή του στα προ κρίσης επίπεδα έως το 2016,
τότε τα πρόσθετα έσοδα ΦΠΑ (σε σχέση µε το σενάριο βάσης) θα
µπορούσαν να ανέλθουν έως και σε 800 εκατ. ευρώ, ενώ η έµµεση
(implied) ελαστικότητα των εσόδων από ΦΠΑ ως προς το ονο-
µαστικό ΑΕΠ θα διαµορφωνόταν κοντά στο 1,5.



αµετάβλητους συντελεστές, ο λόγος των εσό-
δων ΦΠΑ ως προς το ΑΕΠ προβλέπεται να
αυξηθεί τη διετία 2015-2016 σε σχέση µε τα
επίπεδα του 2013.

Πρόσθετα οφέλη µπορούν να προκύψουν από
µια πιθανή µεταστροφή των καταναλωτικών
προτύπων στα προ κρίσης επίπεδα, καθώς και
από τη βελτίωση της φορολογικής διοίκησης
και την πιο αποτελεσµατική µάχη κατά της
φοροδιαφυγής. Θα πρέπει ωστόσο να διατυ-
πωθεί µε σαφήνεια το γεγονός ότι η χαµηλή
φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ στην
Ελλάδα σε σχέση µε τα άλλα µέλη του ΟΟΣΑ
(38% το 2011 στην Ελλάδα, έναντι 67% στις
χώρες του ΟΟΣΑ εξαιρουµένης της Ελλάδος)
οφείλεται και στο σηµαντικό αριθµό εξαιρέ-
σεων από το βασικό συντελεστή (π.χ. εκτετα-
µένη χρήση χαµηλών συντελεστών ΦΠΑ).
Συνεπώς, προαπαιτούµενο για τη βελτίωση της
φορολογικής αποδοτικότητας είναι και η υιο-
θέτηση ενός ορθολογικότερου πλαισίου ΦΠΑ
(βλ. IMF 2014 και OECD 2013).

5 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ ΣΤΑ
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗ
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ

Σε πρόσφατη µελέτη των Belinga et al. (2014)
παρουσιάζονται εµπειρικές αποδείξεις για
την ύπαρξη σηµαντικών αποτελεσµάτων
φορολογικής ευρωστίας σε χώρες του
ΟΟΣΑ, ιδιαίτερα όσον αφορά το φόρο εισο-
δήµατος νοµικών προσώπων.15 Ως βασική
ερµηνεία για αυτό το εύρηµα προβάλλεται η
σταδιακή και συνεχιζόµενη κάµψη του µερι-
δίου του εισοδήµατος από την εργασία (και
η αντίστοιχη άνοδος του µεριδίου των κερ-
δών) στο συνολικό εισόδηµα. Όπως επιση-
µαίνουν οι συγγραφείς, η κάµψη αυτή (η
οποία προβλέπεται να συνεχιστεί) είναι ταχύ-
τερη στις χώρες που εφαρµόζουν αυστηρά
προγράµµατα δηµοσιονοµικής πειθαρχίας
και έχουν υψηλή ανεργία.

Στην Ελλάδα τα τελευταία χρόνια ο λόγος των
φόρων των επιχειρηµατικών κερδών προς το
ΑΕΠ κινείται παράλληλα µε το µερίδιο των

επιχειρηµατικών κερδών στη συνολική ακα-
θάριστη προστιθέµενη αξία (βλ. ∆ιάγραµµα
6). Επιπλέον, το µερίδιο των επιχειρηµατικών
κερδών παρουσιάζει αυξητική τάση τα χρόνια
της κρίσης (βλ. ∆ιάγραµµα 6).

Με βάση τα παραπάνω στοιχεία, διερευνάται
αν υπάρχουν ενδείξεις αποτελεσµάτων φορο-
λογικής ευρωστίας στα φορολογικά έσοδα από
επιχειρηµατική δραστηριότητα στην Ελλάδα.
Στην παρούσα ανάλυση εφαρµόζεται η µεθο-
δολογική προσέγγιση της προγενέστερης
εργασίας των Girouard and André (2005). Ειδι-
κότερα, αρχικά εκτιµάται η ελαστικότητα των
φορολογικών εσόδων επί των επιχειρηµατικών
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1155 Συγκεκριµένα οι Belinga et al. (2014) υπολογίζουν ότι στη βρα-
χυχρόνια περίοδο µια αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ κατά 1% θα
συµβάλει σε αύξηση των φορολογικών εσόδων από το φόρο εισο-
δήµατος νοµικών προσώπων κατά 1,96%. Αντίστοιχα, στη µακρο-
χρόνια περίοδο η επίπτωση είναι 1,26% (βλ. Πίνακα 3, σελ. 12 του
εν λόγω άρθρου).



κερδών σε σχέση µε το µερίδιο των επιχειρη-
µατικών κερδών στην ακαθάριστη προστιθέ-
µενη αξία (ΑΠΑ) και εν συνεχεία η ελαστικό-
τητα του µεριδίου των κερδών σε σχέση µε το
παραγωγικό κενό. Από το γινόµενο των δύο
ελαστικοτήτων προκύπτει η ελαστικότητα των
φορολογικών εσόδων από επιχειρηµατική δρα-
στηριότητα σε σχέση µε το παραγωγικό κενό.
Η εν λόγω ελαστικότητα χρησιµοποιείται προ-
κειµένου να διερευνηθεί αν υπάρχουν αποτε-
λέσµατα φορολογικής ευρωστίας.

Σύµφωνα µε τους Girouard and André (2005),
η ελαστικότητα των φορολογικών εσόδων από
επιχειρηµατική δραστηριότητα σε σχέση µε το
παραγωγικό κενό έχει εκτιµηθεί σε 1,08 στην
Ελλάδα (και 1,5 στις χώρες του ΟΟΣΑ), ενώ
σε προγενέστερη µελέτη του Van den Noord
(2000) εκτιµάται σε 0,9. Με βάση δηλαδή τις
προηγούµενες µελέτες δεν υπάρχουν σηµα-
ντικές ενδείξεις φορολογικής ευρωστίας
στην Ελλάδα.

5.1 ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

Στην παρούσα µελέτη χρησιµοποιούνται τρι-
µηνιαία εθνικολογιστικά στοιχεία για το φόρο
εισοδήµατος νοµικών προσώπων (ΦΕΝΠ-
CIT), το µερίδιο των κερδών, το πραγµατικό
ΑΕΠ και το δυνητικό ΑΕΠ για την περίοδο α’
τρίµηνο 2000-δ’ τρίµηνο 2013.16 Σύµφωνα µε
τους Girouard and André (2005), εκτιµάται η
ακόλουθη σχέση:

Ελαστικότητα φορολογικών εσόδων από επι-
χειρηµατική δραστηριότητα ως προς το
παραγωγικό κενό = Ελαστικότητα φορολο-
γικών εσόδων από επιχειρηµατική δραστη-
ριότητα ως προς το µερίδιο των κερδών * Ελα-
στικότητα του µεριδίου των κερδών ως προς το
παραγωγικό κενό (5)

Προς το σκοπό αυτό, πρώτα διερευνάται οικο-
νοµετρικά η παρακάτω σχέση (6):17

∆log(CIT)t = α1 + β1 * ∆log(µερίδιο των κερ-
δών)t-4 + γ1 * ∆(ανώτατος φορολογικός συντε-
λεστής στα επιχειρηµατικά κέρδη)t+ D2010 +
D2011 + D2012 + D2013 + εt (6)

Προκειµένου να αποφευχθεί η επίδραση των
εποχικών παραγόντων, εξετάζονται οι ετή-
σιες µεταβολές, δηλαδή ∆log(CIT)t =
logCITt - logCITt-4. Το µερίδιο των κερδών
είναι το ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα
(διορθωµένο ως προς τις εισφορές των αυτο-
απασχολουµένων) ως ποσοστό της ακαθάρι-
στης προστιθέµενης αξίας (ΑΠΑ). Εναλλα-
κτικά, ως αριθµητής του προαναφερθέντος
λόγου χρησιµοποιείται το ακαθάριστο λει-
τουργικό πλεόνασµα της συνολικής οικονο-
µίας ή το ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα
των επιχειρήσεων. Επιπροσθέτως, σε όλες τις
παραπάνω περιπτώσεις εναλλακτικά ως
παρονοµαστής χρησιµοποιείται το ΑΕΠ
αντί της ΑΠΑ.

Ο συντελεστής β1 αποτελεί την ελαστικότητα
των φορολογικών εσόδων από επιχειρηµατική
δραστηριότητα ως προς το µερίδιο των κερ-
δών. Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι χρησιµο-
ποιείται η τέταρτη χρονική υστέρηση του µερι-
δίου των κερδών ή ∆log(Profit share)t-4, καθώς
οδηγεί σε πιο εύλογα αποτελέσµατα έναντι
της ταυτόχρονης σχέσης (σε χρόνο t), γεγονός
που αντανακλά τις ιδιαιτερότητες της κατα-
βολής του φόρου επί των επιχειρηµατικών
κερδών.

Επιπλέον, προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι
αλλαγές στη φορολογική πολιτική, συµπερι-
λαµβάνεται στη σχέση (6) η ετήσια µεταβολή
του ανώτατου φορολογικού συντελεστή στα µη
διανεµόµενα επιχειρηµατικά κέρδη (26% το
2013). Τέλος, όπως και την περίπτωση της
φορολογικής αποδοτικότητας του ΦΠΑ, χρη-
σιµοποιούνται οι ψευδοµεταβλητές D2010,
D2011, D2012 και D2013.

Εν συνεχεία εκτιµάται η ελαστικότητα του
µεριδίου των κερδών ως προς το παραγωγικό
κενό ως ακολούθως:18
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1166 Τα στοιχεία προέρχονται από την ΕΛΣΤΑΤ, την Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή και το ∆ΝΤ, ενώ ο ανώτατος φορολογικός συντελεστής επί
των µη διανεµόµενων κερδών των νοµικών προσώπων που χρη-
σιµοποιείται εν συνεχεία στην παρούσα µελέτη προέρχεται από
τη βάση δεδοµένων του ΟΟΣΑ (βλ. OECD 2014 και European
Commission 2014γ).

1177 Χρησιµοποιούµε OLS (µε robust τυπικά σφάλµατα).
1188 Χρησιµοποιούµε OLS (µε robust τυπικά σφάλµατα).



∆log(µερίδιο κερδών)t = α2 + β2 * ∆(παραγω-
γικό κενό)19

t + Σ N=4
i=1 γ2i * ∆(παραγωγικό κενό)t-i

+ εt (7)20

Ο συντελεστής β2 αποτελεί την ελαστικότητα
του µεριδίου των κερδών ως προς το παρα-
γωγικό κενό. Στην εκτίµηση λαµβάνονται επί-
σης υπόψη τέσσερις χρονικές υστερήσεις (t-1,
t-2, t-3, t-4) της ετήσιας µεταβολής του παρα-
γωγικού κενού.21

Το βασικό σηµείο στην εκτίµηση της σχέσης
(7) είναι η επιλογή του κατάλληλου δείκτη
οικονοµικών συνθηκών, ο οποίος θα αντανα-
κλά την απόκλιση µεταξύ των τρεχουσών οικο-
νοµικών συνθηκών και του δυνητικού προϊό-
ντος. Προς το σκοπό αυτό στην παρούσα
µελέτη χρησιµοποιούνται τρεις προσεγγιστι-
κές µεταβλητές, οι οποίες παρουσιάζονται στο
Παράρτηµα Α.

5.2 ΕΥΡΗΜΑΤΑ

Οι εκτιµήσεις των σχέσεων (6) και (7) απει-
κονίζονται αντίστοιχα στους Πίνακες 6 και 7.

Όπως παρουσιάζεται στον Πίνακα 6 (λαµβά-
νοντας υπόψη τις τέσσερις ψευδοµεταβλητές),
µια αύξηση του µεριδίου των κερδών (την
περίοδο t-4) οδηγεί σε αύξηση των φορολο-
γικών εσόδων από επιχειρηµατική δραστη-
ριότητα την περίοδο t. Η τιµή της ελαστικό-
τητας διαφέρει ανάλογα µε τον ορισµό του
µεριδίου των κερδών που χρησιµοποιείται.
Στην περίπτωση που χρησιµοποιηθεί ως αριθ-
µητής το ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα
της συνολικής οικονοµίας, η ελαστικότητα που
προκύπτει είναι 1,508. ∆ιαµορφώνεται χαµη-
λότερα, στο 1,502 και 0,956, όταν ως αριθµη-
τής χρησιµοποιηθεί το ακαθάριστο λειτουρ-
γικό πλεόνασµα των επιχειρήσεων ή το ακα-
θάριστο λειτουργικό πλεόνασµα διορθωµένο
ως προς τις εισφορές των αυτοαπασχολουµέ-
νων αντιστοίχως.
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1199 Εναλλακτικά του ∆(παραγωγικό κενό) έχει χρησιµοποιηθεί το
∆log[(πραγµατικό ΑΕΠ)/(δυνητικό ΑΕΠ)], ωστόσο δεν προκύ-
πτουν σηµαντικές διαφορές στις εκτιµήσεις.

2200 Χρησιµοποιείται ∆log(πραγµατικό ΑΕΠ) σε περιπτώσεις που η
άσκηση βασίζεται στο πραγµατικό ΑΕΠ και όχι στο παραγωγικό
κενό.

2211 Για µια αντίστοιχη διαδικασία εκτίµησης της ελαστικότητας, βλ.
Blanchard and Perotti (2002).

∆log(µερίδιο κερδών)t-4 1,508  (2,23)** 0,956  (3,21)*** 1,503  (5,71)***

D2010 -0,009  (-0,14) 0,012  (0,20) 0,044  (0,69)

D2011 -0,004  (-0,05) -0,0038407  (-0,05) -0,108  (-1,29)

D2012 0,0614  (0,64) 0,0337  (0,36) 0,150  (1,82)*

D2013 -0,234  (-2,00)** -,258  (-2,29)** -0,174  (-1,83)*

∆(ανώτατος φορολογικός
συντελεστής)

-0,575  (-0,53) -0,224  (-0,21) -2,088  (-3,07)***

Σταθερός όρος 0,024  (1,42) 0,017  (1,14) -0,174  (-1,37)

R^2 0,2996 0,3351 0,5138

Ν 48 48 48

Εξαρτηµένη 
µεταβλητή

1 2 3

∆log(CIT)

Μερίδιο κερδών = ακαθάριστο 
λειτουργικό πλεόνασµα 

(συνολική οικονοµία)/ΑΠΑ 

Μερίδιο κερδών = ακαθάριστο 
λειτουργικό πλεόνασµα 

(διορθωµένο για τις εισφορές 
των αυτοαπασχολουµένων)/ΑΠΑ

Μερίδιο κερδών = ακαθάριστο 
λειτουργικό πλεόνασµα 

(επιχειρήσεις)/ΑΠΑ

Πίνακας 6 Η σχέση των φόρων επί των επιχειρηµατικών κερδών µε το µερίδιο των κερδών
στην ΑΠΑ

Σηµείωση: OLS µε robust τυπικά σφάλµατα, ***, **, * στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα (t-statistics στις παρεν-
θέσεις).



Αξίζει να επισηµανθεί ότι και στις τρεις περι-
πτώσεις ο ανώτατος φορολογικός συντελεστής
στα επιχειρηµατικά κέρδη έχει αρνητικό πρό-
σηµο – µόνο όµως στη στήλη 3 η επίπτωσή του
είναι στατιστικά σηµαντική.

Η ελαστικότητα του µεριδίου των κερδών ως
προς το παραγωγικό κενό (ρυθµό ανάπτυξης)
λαµβάνει τις παρακάτω τιµές (βλ. Πίνακα 7):
0,93 (0,98) όταν χρησιµοποιηθεί το ακαθάρι-
στο λειτουργικό πλεόνασµα των επιχειρήσεων
για να κατασκευαστεί το µερίδιο των κερδών,
1,03 (1,08) όταν χρησιµοποιηθεί το ακαθάρι-
στο λειτουργικό πλεόνασµα της συνολικής
οικονοµίας για να κατασκευαστεί το µερίδιο
των κερδών και 1,28 (1,34) όταν χρησιµοποι-
ηθεί το ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα
διορθωµένο για τις εισφορές των αυτοαπα-
σχολουµένων για να κατασκευαστεί το µερί-
διο των κερδών.22

Συνδυάζοντας τις εκτιµήσεις από τους Πίνα-
κες 6 και 7, κατασκευάζεται η ελαστικότητα
των φορολογικών εσόδων από επιχειρηµατική
δραστηριότητα (ΦΕΝΠ) ως προς το παραγω-
γικό κενό (οι εκτιµήσεις που προκύπτουν
παρουσιάζονται στον Πίνακα 8). Οι µέσες
τιµές είναι 1,39 στην περίπτωση του παραγω-
γικού κενού και 1,45 στην περίπτωση του ρυθ-
µού ανάπτυξης, ενώ συνολικά η µέση τιµή δια-
µορφώνεται σε 1,42.23
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2222 Για λόγους οικονοµίας παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα µόνο για
τις δύο από τις τρεις προσεγγιστικές µεταβλητές του παραγωγι-
κού κενού – δηλαδή για αυτή που προκύπτει από το δυνητικό ΑΕΠ
µε βάση τη συνάρτηση παραγωγής και αυτή που προκύπτει από
το πραγµατικό ΑΕΠ, µε άλλα λόγια το ρυθµό ανάπτυξης.

2233 Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι πρόσφατα και η Ευρωπαική Επι-
τροπή αναθεώρησε προς τα άνω την ελαστικότητα του ΦΕΝΠ ως
προς το παραγωγικό κενό. Συγκεκριµένα, η νέα εκτίµησή της είναι
1,90, δηλαδή είναι σηµαντικά υψηλότερη από τις προηγούµενες
εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ αλλά και από τις υψηλές τιµές του Πίνακα
8 (βλ. European Commission 2014δ, σελ. 44, Πίνακας ΙΙ.3.2). Ως
εκ τούτου, οι εκτιµήσεις του παρόντος άρθρου θα µπορούσαν να
χαρακτηριστούν συντηρητικές.

∆(παραγωγικό κενό)t 1,032 (1,90)* 1,284 (2,50)*** 0,933 (1,90)*

∆(παραγωγικό κενό)t-1 -0,874  (-1,81)* -0,940  (-1,99)** -0,755  (-1,69)*

∆(παραγωγικό κενό)t-2 -0,402  (-1,15) -0,453  (-1,00) -0,364  (-0,73)

∆(παραγωγικό κενό)t-3 0,292  (0,74) 0,288  (0,53) 0,333  (0,58)

∆(παραγωγικό κενό)t-4 -0,156  (-0,69) -0,391  (-1,08) -0,066  (-0,17)

∆log(πραγµατικό ΑΕΠ)t 1,075  (2,17)** 1,336  (3,00)*** 0,976  (2,21)**

∆log(πραγµατικό ΑΕΠ)t-1 -0,797  (-1,96)* -0,869  (-2,21)** -0,670  (-1,77)*

∆log(πραγµατικό ΑΕΠ)t-2 -0,432  (-1,15) -0,454  (-0,93) -0,406  (-0,76)

∆log(πραγµατικό ΑΕΠ)t-3 0,136  (0,37) 0,152  (0,29) 0,152  (0,27)

∆log(πραγµατικό ΑΕΠ)t-4 -0,093  (-0,39) -0,341  (-0,91) -0,041  (-0,10)

Σταθερός όρος 0,0037  (0,51) 0,0048  (0,73) 0,015  (2,05)** 0,018  (2,35)** 0,004  (0,51) 0,004  (0,51)

R^2 0,3203 0,3613 0,3009 0,3422 0,1552 0,1731

N 53 53 53 53 53 53

Εξαρτηµένη 
µεταβλητή

1 2 3

∆log(µερίδιο κερδών)

Μερίδιο κερδών = ακαθάριστο 
λειτουργικό πλεόνασµα 

(συνολική οικονοµία)/ΑΠΑ 

Μερίδιο κερδών = ακαθάριστο 
λειτουργικό πλεόνασµα 

(διορθωµένο για τις εισφορές 
των αυτοαπασχολουµένων)/ΑΠΑ

Μερίδιο κερδών = ακαθάριστο 
λειτουργικό πλεόνασµα 

(επιχειρήσεις)/ΑΠΑ

Πίνακας 7 Η σχέση του µεριδίου των κερδών στην ΑΠΑ µε το παραγωγικό κενό (ή το ρυθµό
ανάπτυξης)

Σηµείωση: OLS µε robust τυπικά σφάλµατα, ***, **, * στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα (t-statistics στις παρεν-
θέσεις).



5.3 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ

Προκειµένου να αξιολογηθούν οι επιπτώσεις
των εκτιµήσεών µας στα φορολογικά έσοδα,
θεωρούµε ως σενάριο βάσης (baseline) την
εκτίµηση του ΟΟΣΑ, δηλαδή ότι η ελαστικό-
τητα φορολογικών εσόδων από επιχειρηµα-
τική δραστηριότητα ως προς το παραγωγικό
κενό διαµορφώνεται σε 1,08 (Girouard and
André 2005).

Εν συνεχεία γίνεται η υπόθεση ότι τα φορο-
λογικά έσοδα µπορούν να επιµεριστούν σε
δύο τµήµατα: α) το τµήµα που επηρεάζεται
από τις µεταβολές της οικονοµικής δραστη-
ριότητας και β) το τµήµα που ενσωµατώνει
άλλους λόγους, όπως µεταβολές πολιτικής. Η
παρακάτω άσκηση δίδει έµφαση στο πρώτο
τµήµα και συγκρίνει τα έσοδα που προκύ-
πτουν στο βασικό σενάριο, όπου χρησιµοποι-
είται η εκτίµηση ΟΟΣΑ, σε σχέση µε τα εναλ-
λακτικά σενάρια, όπου χρησιµοποιούνται οι
εκτιµήσεις του Πίνακα 8.

Προκειµένου να υπολογιστούν τα αποτελέ-
σµατα φορολογικής ευρωστίας για την
περίοδο 2014-2016, χρησιµοποιούνται οι
προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(European Commission 2014β) και του IMF
(2014) για το 2014-2016 όσον αφορά την εξέ-
λιξη του παραγωγικού κενού (1,13 εκ.µ. το
2014, 2,59 εκ.µ. το 2015 και 2,43 εκ. µ. το 2016)
και το ρυθµό ανάπτυξης (0,60% το 2014, 2,9%
το 2015 και 3,7% το 2016). Παράλληλα υιο-
θετείται η υπόθεση ότι ο ανώτατος φορολο-
γικός συντελεστής στα µη διανεµόµενα

κέρδη θα παραµείνει στο 26% την περίοδο
2014-2016.

Με βάση την απλή άσκηση που περιγράφεται
στο Παράρτηµα Β, υπολογίζονται τα πρό-
σθετα φορολογικά έσοδα από επιχειρηµατική
δραστηριότητα (ΦΕΝΠ) για την περίοδο 2014-
2016 που απορρέουν από τις υποθέσεις του
σεναρίου βάσης και τα εναλλακτικά σενάρια
που βασίζονται στις εκτιµήσεις µας. Συγκε-
κριµένα, εξετάζονται οι ακόλουθες τρεις εκτι-
µήσεις για την ελαστικότητα των φορολογικών
εσόδων από επιχειρηµατική δραστηριότητα
ως προς το παραγωγικό κενό: 1,23, 1,39 και
1,55 (βλ. Πίνακα 8).

Η διαφορά µεταξύ των τριών εναλλακτικών
σεναρίων και του σεναρίου βάσης δίδει τα επι-
πλέον έσοδα (σε σχέση µε το σενάριο βάσης)
που προκύπτουν και τα οποία αποδίδονται
στις υψηλότερες εκτιµήσεις για τη φορολογική
ελαστικότητα (χωρίς να λαµβάνονται υπόψη οι
µεταβολές πολιτικής). Τα αποτελέσµατα
συνοψίζονται στον Πίνακα 9 (Τµήµα Α) και
στην περίπτωση της υψηλής ελαστικότητας
(1,55) διαµορφώνονται σε 206,3 εκατ. ευρώ ή
0,11% του ΑΕΠ έως το 2016.24

Εν συνεχεία, επαναλαµβάνεται η ίδια άσκηση
(του Παραρτήµατος Β) για την περίπτωση της
ελαστικότητας των φορολογικών εσόδων από
επιχειρηµατική δραστηριότητα ως προς το
ρυθµό ανάπτυξης (αντί για το παραγωγικό
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Ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα (συνολική οικονοµία)/ΑΠΑ 1,55 1,62 1,59

Ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα (διορθωµένο για τις εισφο-
ρές των αυτοαπασχολουµένων)/ΑΠΑ

1,23 1,28 1,25

Ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα (επιχειρήσεις)/ΑΠΑ 1,40 1,47 1,43

Μέση τιµή 1,39 1,45 1,42

Μερίδιο κερδών Παραγωγικό κενό Ρυθµός ανάπτυξης Μέση τιµή

Πίνακας 8 Ελαστικότητα των φορολογικών εσόδων από επιχειρηµατική δράση ως προς το
παραγωγικό κενό (ή το ρυθµό ανάπτυξης)

2244 Στο σενάριο βάσης τα σωρευτικά έσοδα που προκύπτουν από τον
περιορισµό του παραγωγικού κενού είναι 460,0 εκατ. ευρώ ή
0,24% του ΑΕΠ έως το 2016.



κενό). Στην περίπτωση αυτή χρησιµοποιούνται
οι παρακάτω ελαστικότητες: 1,28, 1,45 και 1,62
(βλ. Πίνακα 8). ∆ιευκρινίζεται ωστόσο ότι για
το σενάριο βάσης η ελαστικότητα 1,08 είναι
εκφρασµένη ως προς το παραγωγικό κενό.
Συνεπώς, για να είναι συγκρίσιµα τα αποτε-
λέσµατα, µετατρέπονται οι εν λόγω ελαστι-
κότητες σε όρους παραγωγικού κενού πολλα-
πλασιάζοντάς τις µε το λόγο της ετήσιας µετα-
βολής του παραγωγικού κενού προς το ρυθµό
ανάπτυξης. Οι λόγοι αυτοί είναι 1,88 το 2014,
0,89 το 2015 και 0,65 το 2016 και προκύπτουν
από τις εκτιµήσεις του ∆ΝΤ (IMF 2013). Για
παράδειγµα, το 2014 µια αύξηση του πραγ-
µατικού ΑΕΠ κατά 1% συµβαδίζει µε περιο-
ρισµό του παραγωγικού κενού κατά 1,88 εκ.µ.
κ.ο.κ.

Τα αποτελέσµατα της τελευταία άσκησης
παρουσιάζονται στον Πίνακα 9 (Τµήµα Β) και
σύµφωνα µε αυτά τα επιπλέον φορολογικά
οφέλη σε σχέση µε το σενάριο βάσης διαµορ-
φώνονται σε 237,3 εκατ. ευρώ ή 0,12% του
ΑΕΠ έως το 2016.

5.4 ΒΑΣΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Στην παρούσα µελέτη, η εκτιµώµενη ελαστι-
κότητα των φορολογικών εσόδων από επιχει-
ρηµατική δραστηριότητα ως προς το παρα-
γωγικό κενό είναι κατά µέσο όρο περίπου 1,4,
δηλαδή περίπου 30% υψηλότερη από την εκτί-
µηση (1,08) των Girouard and André (2005).

Με βάση τις υψηλές ελαστικότητες του Πίνακα
9, τις τρέχουσες προβλέψεις της Ευρωπαϊκής
Επριτοπής και του ∆ΝΤ για την οικονοµική
ανάπτυξη και τον περιορισµό του παραγωγι-
κού κενού την περίοδο 2014-2016 και διατη-
ρώντας αµετάβλητους τους φορολογικούς
συντελεστές, προβλέπεται ότι τα φορολογικά
έσοδα από επιχειρηµατική δραστηριότητα
µπορούν να αυξηθούν κατά 666,2-697,2 εκατ.
ευρώ ή 0,35-0,37% του ΑΕΠ την περίοδο 2014-
2016, έναντι πρόβλεψης για αύξηση κατά
460,0 εκατ. ευρώ ή 0,24% του ΑΕΠ στο σενά-
ριο βάσης (σε σχέση µε τα επίπεδα του 2013).
Το γεγονός αυτό, στο βαθµό που υλοποιηθεί,
µπορεί να υποβοηθήσει την επίτευξη των µελ-
λοντικών δηµοσιονοµικών στόχων.

Με βάση τα παραπάνω και τις προβλέψεις των
διεθνών οργανισµών για την εξέλιξη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, υπολογίζεται ότι η
έµµεση ελαστικότητα του φόρου εισοδήµατος
νοµικών προσώπων ως προς το ονοµαστικό
ΑΕΠ θα διαµορφωθεί κατά µέσο όρο σε 1,2-
1,3 την περίοδο 2014-2016 (έναντι 0,8 όπως
προκύπτει από τις υποθέσεις του σεναρίου
βάσης).25 ∆ηλαδή, µε αµεταβλήτους φορολο-
γικούς συντελεστές, ο λόγος των εσόδων από
την επιχειρηµατική δραστηριότητα προς το
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2255 Η έµµεση εκτιµώµενη ελαστικότητα του φόρου εισοδήµατος νοµι-
κών προσώπων ως προς το ονοµαστικό ΑΕΠ είναι συγκρίσιµη µε
τις εκτιµήσεις των Belinga et al. (2014) όσον αφορά τη (µέση σε
επίπεδο ΟΟΣΑ) µακροχρόνια ελαστικότητα (1,26 – Πίνακας 3,
σελ. 12 του εν λόγω άρθρου).

2014-2016 65,4 135,6 206,3

Τµήµα B

Χαµηλή ελαστικότητα  
(1,28)

Μέση τιµή 
(1,45)

Υψηλή ελαστικότητα 
(1,62)

2014-2016 87,3 162,1 237,3

Τµήµα Α

Χαµηλή ελαστικότητα  
(1,23)

Μέση τιµή 
(1,39)

Υψηλή ελαστικότητα 
(1,55)

Πίνακας 9 Φορολογικά οφέλη από τον ΦΕΝΠ (επιπλέον φορολογικά έσοδα σε εκατ. ευρώ σε
σχέση µε το σενάριο βάσης)

Σηµείωση: Στο σενάριο βάσης τα σωρευτικά έσοδα που προκύπτουν από τον περιορισµό του παραγωγικού κενού είναι 460,0 εκατ. ευρώ ή
0,24% του ΑΕΠ έως το 2016.



ΑΕΠ προβλέπεται να αυξηθεί τη διετία 2015-
2016 (σε σχέση µε τα επίπεδα του 2013).26

Επιπλέον, όπως προκύπτει από τον Πίνακα 6,
καταγράφεται αρνητική σχέση µεταξύ φορο-
λογικών εσόδων και ανώτατου φορολογικού
συντελεστή στα µη διανεµόµενα επιχειρηµα-
τικά κέρδη. Συνεπώς, µια µείωση του φορο-
λογικού συντελεστή ενδέχεται να µην επι-
δράσει αρνητικά στα φορολογικά έσοδα, αντί-
θετα θα µπορούσε και να τα ενισχύσει εφόσον
έδιδε ώθηση στις επενδύσεις και την οικονο-
µική δραστηριότητα (βλ. Arnold et al. 2011).

6 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ
ΑΠΟ ΤΟ ΦΟΡΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΦΥΣΙΚΩΝ 
ΠΡΟΣΩΠΩΝ

Προκειµένου να αξιολογηθεί η ύπαρξη απο-
τελεσµάτων φορολογικής ευρωστίας στα
φορολογικά έσοδα από το φόρο εισοδήµατος
φυσικών προσώπων, θα πρέπει να ληφθεί
υπόψη ότι από το 2010 και έπειτα έχουν σηµει-
ωθεί σηµαντικές αλλαγές στο φορολογικό
σύστηµα, µεταξύ άλλων µεταβολές στους
φορολογικούς συντελεστές, επιβολή έκτακτων
εισφορών και κατάργηση φοροαπαλλαγών. Οι
αλλαγές αυτές κατέστησαν πιο προοδευτικό το
φορολογικό σύστηµα, γεγονός που σηµαίνει
ότι τα φορολογικά έσοδα είναι δυνατόν να
αυξηθούν µε ταχύτερους ρυθµούς σε σχέση µε
την προβλεπόµενη άνοδο της οικονοµικής
δραστηριότητας, οδηγώντας σε αποτελέ-
σµατα φορολογικής ευρωστίας. Ωστόσο, ένα
σηµαντικό µέρος των µέτρων πολιτικής στο
πλαίσιο του ΠΟΠ σε συνδυασµό µε την ύφεση
και την υψηλή ανεργία συνέβαλαν στη µείωση
του µεριδίου της εργασίας στο συνολικό εισό-
δηµα. Η εξέλιξη αυτή, στο βαθµό που θα δια-
τηρηθεί, αντισταθµίζει τη θετική συµβολή της
προοδευτικότητας του φορολογικού συστή-
µατος στα αποτελέσµατα ευρωστίας.

Αφετηρία της τρέχουσας ανάλυσης είναι και
πάλι οι δύο προγενέστερες µελέτες του
ΟΟΣΑ, η µελέτη του Van den Noord (2000)
και των Girouard and André (2005). Οι δύο
αυτές µελέτες έχουν διερευνήσει τη σχέση

µεταξύ φορολογικών εσόδων και παραγωγι-
κού κενού (το οποίο αντικατοπτρίζει την
κατάσταση του οικονοµικού κύκλου). Συγκε-
κριµένα, υπολογίζουν την ελαστικότητα των
φορολογικών εσόδων από το φόρο εισοδή-
µατος φυσικών προσώπων (ΦΕΦΠ) ως προς
το παραγωγικό κενό. Αρχικά υπολογίζουν την
ελαστικότητα των φορολογικών εσόδων ως
προς τη φορολογική τους βάση, ήτοι τις απο-
δοχές των εργαζοµένων. Στη συνέχεια υπο-
λογίζουν την ελαστικότητα της φορολογικής
βάσης ως προς το παραγωγικό κενό. Το γινό-
µενο των δύο ελαστικοτήτων αποτελεί την
ελαστικότητα του ΦΕΦΠ ως προς το παρα-
γωγικό κενό.

Όπως αναφέρθηκε στην αρχή της µελέτης, οι
δύο εργασίες του ΟΟΣΑ έχουν ορισµένα µει-
ονεκτήµατα. Ωστόσο, παρά τα µειονεκτήµατά
τους, οι εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ αποτελούν
ένδειξη ότι υπάρχουν αποτελέσµατα φορο-
λογικής ευρωστίας στην Ελλάδα. Συγκεκρι-
µένα, σύµφωνα µε τους Girouard and André
(2005), η ελαστικότητα του φόρου εισοδήµα-
τος φυσικών προσώπων ως προς το ΑΕΠ δια-
µορφώνεται στο 1,8 (έναντι 2,2 που έχει υπο-
λογιστεί από τον Van den Noord 2000).
∆ηλαδή τα φορολογικά έσοδα θα αυξηθούν
πάνω από 1:1 σε σχέση µε τον περιορισµό του
παραγωγικού κενού. Η ελαστικότητα αυτή
είναι το γινόµενο της ελαστικότητας των
φορολογικών εσόδων ως προς τις αποδοχές
των εργαζοµένων (2,0) επί την ελαστικότητα
των αποδοχών των εργαζοµένων ως προς το
παραγωγικό κενό (0,9).

Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι πρόσφατη
µελέτη του ∆ΝΤ (Belinga et al. 2014), η οποία
βασίζεται σε στοιχεία από 34 χώρες του
ΟΟΣΑ, δεν δίνει τόσο ενθαρρυντικές ενδεί-
ξεις όσον αφορά την ύπαρξη αποτελεσµάτων
φορολογικής ευρωστίας στα έσοδα από τον
ΦΕΦΠ. Στη βραχυχρόνια περίοδο, υπολογίζει
ότι µια αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ κατά
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2266 Η έµµεση ελαστικότητα του φόρου εισοδήµατος νοµικών προ-
σώπων ως προς το ονοµαστικό ΑΕΠ διαµορφώνεται κατά µέσο
όρο σε 1,1 για την περίοδο 2014-2016 αν χρησιµοποιηθούν οι
µέσες τιµές των ελαστικοτήτων του Πίνακα 9 και σε 0,9-1,0 αν χρη-
σιµοποιηθούν οι χαµηλές τιµές του Πίνακα 9.



1% θα συµβάλει σε αύξηση των φορολογικών
εσόδων από το φόρο εισοδήµατος φυσικών
προσώπων κατά 1,10%. Αντίθετα, στη µακρο-
χρόνια περίοδο η επίπτωση είναι 0,97%,
δηλαδή τα έσοδα ως ποσοστό του ΑΕΠ θα
περιοριστούν και τα πρωτογενή πλεονάσµατα
ως ποσοστό του ΑΕΠ θα µειωθούν.27 Η εξέ-
λιξη αυτή αποδίδεται στη συνεχιζόµενη κάµψη
του µεριδίου της εργασίας στο εισόδηµα.
Ωστόσο οι Belinga et al. (2014) δεν λαµβάνουν
υπόψη τους τις φορολογικές παρεµβάσεις των
τελευταίων χρόνων.

Στην παρούσα µελέτη, αφού ληφθούν υπόψη
οι προηγούµενες αναλύσεις, επανεκτιµώνται
µε πιο πρόσφατα στατιστικά στοιχεία οι ελα-
στικότητες που έχει υπολογίσει ο ΟΟΣΑ, προ-
κειµένου να διαπιστωθεί κατά πόσον µετα-
βάλλονται τα φορολογικά έσοδα από τον
ΦΕΦΠ εξαιτίας µιας µεταβολής της οικονο-
µικής δραστηριότητας. Τα ευρήµατα συµβάλ-
λουν στο να προσεγγιστεί το ύψος των “απο-
τελεσµάτων ευρωστίας” στον ΦΕΦΠ την τριε-
τία 2014-2016.

6.1 ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία του ΟΟΣΑ, χρη-
σιµοποιούνται τριµηνιαία εθνικολογιστικά
στατιστικά στοιχεία για το φόρο εισοδήµατος
φυσικών προσώπων και τις αποδοχές των
εργαζοµένων. Επιπλέον, προκειµένου να
ληφθούν υπόψη οι ποικίλες φορολογικές
παρεµβάσεις, χρησιµοποιείται ο ανώτατος
οριακός φορολογικός συντελεστής για τη
φορολογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων.
∆υστυχώς, όπως και στην περίπτωση των
Girouard and André (2005), η ανάλυση δεν
οδηγεί σε εύλογα αποτελέσµατα.

Εν συνεχεία, χρησιµοποιούνται απολογι-
στικά στοιχεία που δηµοσιεύει η Γενική
Γραµµατεία Πληροφοριακών Συστηµάτων
(ΓΓΠΣ). Πρόκειται για στατιστικά στοιχεία
αναφορικά µε το δηλωθέν εισόδηµα και το
φόρο εισοδήµατος που έχει καταβληθεί (ανα-
λογών και συµπληρωµατικός φόρος) από τα
φυσικά πρόσωπα, καθώς και τον αριθµό των
φορολογουµένων.

Τα φορολογικά στοιχεία της ΓΓΠΣ καλύπτουν
τις 13 περιφέρειες της Ελλάδος σύµφωνα µε
την ταξινόµηση NUTS-II28 και αφορούν τις
οικονοµικές χρήσεις 2005-2010.29 Με βάση
αυτά τα στατιστικά δεδοµένα, εκτιµάται οικο-
νοµετρικά η παρακάτω σχέση (χρησιµοποιώ-
ντας χρονολογικές ψευδοµεταβλητές):30

∆log(φόρος εισοδήµατος/αριθµός φορολο-
γουµένων)ti = α3+ β3 * ∆log(δηλωθέν εισό-
δηµα/αριθµός φορολογουµένων)ti + χρονο-
λογικές ψευδοµεταβλητές + εti (8)

όπου t=2005-2010 και i=1-13.

6.2 ΕΥΡΗΜΑΤΑ

Τα ευρήµατα της ανάλυσης παρουσιάζονται
στον Πίνακα 10. Η ελαστικότητα του φόρου
εισοδήµατος ως προς τις αποδοχές (β3) εκτι-
µήθηκε σε 3,58 στη στήλη 1 και είναι σχεδόν
διπλάσια από αυτή που έχουν καταγράψει οι
ερευνητές του ΟΟΣΑ (2,0). Ωστόσο, στην
περίπτωση αυτή δεν λαµβάνονται υπόψη οι
χρονολογικές ψευδοµεταβλητές, ενώ υποθέ-
τουµε ότι υπάρχει ένας κοινός σταθερός όρος
στην εξίσωση – δηλαδή δεν λαµβάνονται
υπόψη τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε
περιφέρειας. Στη στήλη 2 περιλαµβάνονται
στην εξίσωση χρονολογικές ψευδοµεταβλητές
για την περίοδο 2005-2010 – οι εν λόγω µετα-
βλητές αντανακλούν και τις αλλαγές πολιτικής
που έλαβαν χώρα τη συγκεκριµένη περίοδο.
Στην περίπτωση αυτή η εκτιµώµενη ελαστι-
κότητα περιορίζεται σε 1,99, δηλαδή είναι
πολύ κοντά στις προηγούµενες εκτιµήσεις των
Girouard and André (2005). Τέλος, στη στήλη
3 αναιρείται η υπόθεση του κοινού σταθερού
όρου σε όλες τις περιφέρειες – δηλαδή λαµ-
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2277 Βλ. Πίνακα 3, σελ. 12 του άρθρου των Belinga et al. (2014).
2288 Σύµφωνα µε τη NUTS-II (Nomenclature of Territorial Units for

Statistics by Regional Level) οι περιφέρειες είναι: Αττική,
Κεντρική Μακεδονία, Κρήτη, Ανατολική Μακεδονία και Θράκη,
Ήπειρος, ∆υτική Ελλάδα, ∆υτική Μακεδονία, Στερεά Ελλάδα,
Ιόνια νησιά, Βόρειο Αιγαίο, Πελοπόννησος, Νότιο Αιγαίο, Θεσ-
σαλία.

2299 Τα στοιχεία της ΓΓΠΣ καλύπτουν τα οικονοµικά έτη 2006-2011,
τα οποία αφορούν τις χρήσεις 2005-2010.

3300 Τα τυπικά σφάλµατα είναι robust – λαµβάνουµε υπόψη την ύπαρξη
ετεροσκεδαστικότητας ή ενδοπεριφερειακή αυτοσυσχέτιση στα
σφάλµατα.



βάνονται υπόψη τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά
κάθε περιφέρειας. Συνεπώς, εκτιµάται µια
εκδοχή της σχέσης (8) µε fixed effects (δηλαδή
το α3 αντικαθίσταται από το α3i). Σε αυτή την
περίπτωση η ελαστικότητα του φόρου εισο-
δήµατος ως προς τις αποδοχές διαµορφώνεται
σε β3=2,45, είναι δηλαδή 22,5% υψηλότερη
από τις παλαιότερες εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ
(2,0). Η τελευταία εκτίµηση, που περιλαµβά-
νει την επίπτωση των χρονολογικών ψευδο-
µεταβλητών και λαµβάνει υπόψη τα ιδιαίτερα
χαρακτηριστικά των περιφερειών, είναι η
προτιµητέα και αυτή χρησιµοποιείται στο επό-
µενο τµήµα προκειµένου να αξιολογηθούν τα
αποτελέσµατα φορολογικής ευρωστίας.

6.3 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ ΕΥΡΩΣΤΙΑΣ ΣΤΟΝ ΦΕΦΠ

Χρησιµοποιώντας τη βασική εκτίµησή µας για
την ελαστικότητα του φόρου εισοδήµατος φυσι-
κών προσώπων ως προς τις αποδοχές
(β3=2,45) και την ελαστικότητα των αποδοχών
των εργαζοµένων ως προς το παραγωγικό κενό
που έχει εκτιµήσει ο ΟΟΣΑ (0,9-1), προκύπτει
ότι η ελαστικότητα του φόρου εισοδήµατος
φυσικών προσώπων ως προς το παραγωγικό
κενό διαµορφώνεται σε περίπου 2,205-2,45.31

Προκειµένου να αξιολογηθούν οι επιπτώσεις
των εκτιµήσεών µας στα φορολογικά έσοδα,

υιοθετείται ως σενάριο βάσης η εκτίµηση του
ΟΟΣΑ, δηλαδή ότι η ελαστικότητα φόρου
εισοδήµατος φυσικών προσώπων ως προς το
παραγωγικό κενό διαµορφώνεται σε 1,8
(Girouard and André, 2005).

Εν συνεχεία ακολουθούνται τα βήµατα που
περιγράφονται στην ενότητα 5.3 για τον
ΦΕΝΠ και στο Παράρτηµα Β και συγκρίνο-
νται τα πρόσθετα φορολογικά έσοδα από τον
ΦΕΦΠ για την περίοδο 2014-2016 που απορ-
ρέουν από τις υποθέσεις του σεναρίου βάσης
και τα δύο εναλλακτικά σενάρια για την ελα-
στικότητα του φόρου εισοδήµατος φυσικών
προσώπων ως προς το παραγωγικό κενό (2,205
και 2,45) τα οποία βασίζονται στις εκτιµήσεις
µας.32 Η διαφορά µεταξύ των δύο εναλλακτι-
κών σεναρίων και του σεναρίου βάσης δίδει τα
επιπλέον έσοδα που προκύπτουν και τα οποία
αποδίδονται στις υψηλότερες εκτιµήσεις για τη
φορολογική ελαστικότητα (χωρίς να λαµβά-
νονται υπόψη µεταβολές πολιτικής). Τα απο-
τελέσµατα συνοψίζονται στον Πίνακα 11. Τα
επιπλέον φορολογικά οφέλη που µπορούν να
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3311 Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι πρόσφατα και η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή αναθεώρησε προς τα άνω την ελαστικότητα του ΦΕΦΠ ως
προς το παραγωγικό κενό. Συγκεκριµένα, η νέα εκτίµησή της είναι
2,22, δηλαδή είναι σηµαντικά υψηλότερη από τις προηγούµενες
εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ (βλ. European Commission 2014δ, σελ. 44,
Πίνακας ΙΙ.3.2).

3322 Στο σενάριο βάσης ο περιορισµός του παραγωγικού κενού ενι-
σχύει τα φορολογικά έσοδα κατά 1.338,7 εκατ. ευρώ ή 0,70% του
ΑΕΠ έως το 2016.

∆log(δηλωθέν εισόδηµα/ 
αριθµός φορολογουµένων)

3,58
(12,08)***

1,99
(3,18)***

2,45
(2,59)**

Χρονολογικές ψευδοµεταβλητές όχι ναι ναι

F-test (p-value)
F(1,63) =  145,81 

(0,0000)
F(5,59) =  372,42 

(0,0000)
F(5,12) =  392,09 

(0,000)

R^2 0,7597 0,9694 0,9690

N 65 65 65

Εξαρτηµένη 
µεταβλητή

1 2 3

∆log(φόρος εισοδήµατος/αριθµός φορολογουµένων)

Μέθοδος εκτίµησης
OLS

(pooled regression)
OLS

(pooled regression) Fixed effects

Πίνακας 10 Η σχέση του ΦΕΦΠ µε το δηλωθέν εισόδηµα

Σηµείωση: OLS µε robust τυπικά σφάλµατα, ***, **, * στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 1%, 5% και 10% αντίστοιχα (t-statistics στις παρεν-
θέσεις).



προκύψουν έως το 2016 µπορούν να ανέλθουν
από 314,3 εκατ. ευρώ ή 0,17% του ΑΕΠ έως
και 506,9 εκατ. ευρώ ή 0,27% του ΑΕΠ.
Ωστόσο, τα έως τώρα ευρήµατα έχουν ένα
σηµαντικό µειονέκτηµα. Βασίζονται σε φορο-
λογικά δεδοµένα που καλύπτουν την περίοδο
2005-2010. ∆ηλαδή δεν λαµβάνουν υπόψη τους
τις δραστικές αλλαγές που έγιναν τα επόµενα
χρόνια, όπως τις µεταβολές στους συντελεστές,
την επιβολή έκτακτων εισφορών, την κατάρ-
γηση των φοροαπαλλαγών κ.λπ. Για παρά-
δειγµα, σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ (2014), ο ανώ-
τατος οριακός φορολογικός συντελεστής
αυξήθηκε από 37,8% το 2010 (την τελευταία
χρονιά στο δείγµα µας) σε 46% το 2013,
δηλαδή µια αύξηση κατά 8,2 εκ.µ. ή κατά
21,7% (βλ. ∆ιάγραµµα 7).

Λαµβάνοντας υπόψη την υποχώρηση της
φορολογικής βάσης και τη δραµατική αύξηση
των φορολογικών επιβαρύνσεων την τριετία
2011-2013, είναι πιθανόν τα διαθέσιµα φορο-
λογικά στοιχεία να οδηγούν σε υποεκτίµηση
της ελαστικότητας των εσόδων του φόρου
εισοδήµατος φυσικών προσώπων ως προς τις
αποδοχές των εργαζοµένων (β3). Εάν γίνει η
απλουστευτική υπόθεση ότι η εν λόγω ελα-
στικότητα θα αυξανόταν ανάλογα µε την
αύξηση του ανώτατου οριακού φορολογικού
συντελεστή την περίοδο 2010-2013, δηλαδή
κατά 21,7%, τότε θα διαµορφωνόταν σε 2,98.33

Ως αποτέλεσµα, η ελαστικότητα των εσόδων
του ΦΕΦΠ ως προς το παραγωγικό κενό θα
διαµορφωνόταν σε τουλάχιστον 2,68. Σε αυτή
την ακραία και απλουστευτική περίπτωση τα
πρόσθετα (σε σχέση µε το σενάριο βάσης)
φορολογικά οφέλη της περιόδου 2014-2016 θα
µπορούσαν να ανέλθουν σε 691,9 εκατ. ευρώ
(ή 0,36% του ΑΕΠ).34

Προκειµένου να διερευνηθεί η αξιοπιστία της
αρχικής µας εκτίµησης, αξιοποιούµε ex ante
και ex post πληροφόρηση για την επίδραση
των φορολογικών µέτρων. Η πληροφόρηση
βασίζεται στις διαδοχικές αναθεωρήσεις του
Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής
Στρατηγικής – ΜΠ∆Σ (Υπουργείο Οικονοµι-
κών 2014) και τις Εκθέσεις της Τράπεζας της
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3333 Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του Van den Noord (2000), η ελαστι-
κότητα των εσόδων του φόρου εισοδήµατος φυσικών προσώπων
ως προς τις αποδοχές των απασχολουµένων ήταν 3,1 στην Ελλάδα,
όπως είχε εκτιµηθεί µε βάση το φορολογικό σύστηµα του 1996.

3344 Ωστόσο, το φαινόµενο του “bracket-creeping”, που οφείλεται στη
µετακίνηση της εισοδηµατικής κατανοµής προς χαµηλότερα φορο-
λογικά κλιµάκια σε περιόδους ύφεσης, πιθανότατα έχει ασκήσει
πτωτική επίδραση στη φορολογική ελαστικότητα την περίοδο
2011-2013. Αντιθέτως, στη φάση ανάκαµψης της οικονοµίας προ-
βλέπεται να έχει θετική επίδραση.

Ελαστικότητα 2,205 2,45

2014-2016 314,3 506,9

Πίνακας 11 Φορολογικά οφέλη από τον ΦΕΦΠ (βελτίωση σε σχέση µε το σενάριο βάσης) για
το 2014-2016 

(εκατ. ευρώ)

Σηµείωση: Στο σενάριο βάσης ο περιορισµός του παραγωγικού κενού ενισχύει τα φορολογικά έσοδα κατά 1.338,7 εκατ. ευρώ ή 0,70% του
ΑΕΠ έως το 2016.



Ελλάδος (βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή της Τρά-
πεζας της Ελλάδος για τα έτη 2011, 2012 και
2013). Αφαιρώντας την επίδραση αυτών των
µέτρων υπολογίζεται η ποσοστιαία µεταβολή
των φορολογικών εσόδων από το φόρο εισο-
δήµατος φυσικών προσώπων από το 2009 έως
το 2012. Το αποτέλεσµα αυτό στη συνέχεια
διαιρείται µε την αντίστοιχη ποσοστιαία µετα-
βολή των αποδοχών των µισθωτών και των
αυτοαπασχολουµένων κατά την ίδια περίοδο.
Το πηλίκο της διαίρεσης είναι η έµµεση
(implied) ελαστικότητα των φορολογικών εσό-
δων από το φόρο εισοδήµατος (εξαιρουµένης
της επίδρασης των µέτρων πολιτικής) ως προς
τις αποδοχές των µισθωτών και των αυτοα-
πασχολουµένων, η οποία διαµορφώνεται σε
περίπου 2,4, δηλαδή αρκετά κοντά στην εκτί-
µησή µας µε βάση τα φορολογικά στοιχεία της
περιόδου 2005-2010.

6.4 ΒΑΣΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Χρησιµοποιώντας απολογιστικά φορολογικά
δεδοµένα της περιόδου 2005-2010 σε περιφε-
ρειακό επίπεδο, εκτιµάται ότι η ελαστικότητα
των εσόδων του ΦΕΦΠ ως προς τις αποδοχές
των εργαζοµένων είναι 2,45, δηλαδή κατά
22,5% υψηλότερη από τις εκτιµήσεις των
Girouard and André (2005). Αυτή διαµορφώ-
νεται σε 2,205-2,45 σε όρους παραγωγικού
κενού, έναντι 1,8 που ήταν η εκτίµηση των
Girouard and André (2005).

Με βάση τις προβλέψεις του ∆ΝΤ και της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τον περιορισµό
του παραγωγικού κενού την περίοδο 2014-
2016, υπολογίζουµε ότι οι εκτιµήσεις µας συνε-
πάγονται αυξηµένα φορολογικά έσοδα τα
οποία µπορούν έως το 2016 να αυξηθούν κατά
1.653,1 έως 1.845,5 εκατ. ευρώ (ή 0,87%-0,97%
του ΑΕΠ), έναντι αύξησης κατά 1.338,7 εκατ.
ευρώ ή 0,70% του ΑΕΠ που προβλέπεται στο
σενάριο βάσης. Ωστόσο, τα διαθέσιµα στοιχεία
δεν αντανακλούν πλήρως τις σηµαντικές αλλα-
γές που έλαβαν χώρα το 2011-2013.

Η ανάλυση υποδηλώνει ότι η αναθεώρηση των
φορολογικών ελαστικοτήτων (λόγω της αξιο-
ποίησης επικαιροποιηµένων στατιστικών

δεδοµένων) µπορεί να οδηγήσει σε υψηλό-
τερα εκτιµώµενα έσοδα (εξαιτίας του περιο-
ρισµού του παραγωγικού κενού) από αυτά που
θα προέκυπταν από τη χρήση των παλαιότε-
ρων εκτιµήσεων του ΟΟΣΑ. Με βάση τα
παραπάνω και τις προβλέψεις των διεθνών
οργανισµών για την εξέλιξη της οικονοµικής
δραστηριότητας, υπολογίζεται ότι η έµµεση
εκτιµώµενη ελαστικότητα του φόρου εισοδή-
µατος φυσικών προσώπων ως προς το ονοµα-
στικό ΑΕΠ θα διαµορφωθεί κατά µέσο όρο σε
1,7-1,9 την περίοδο 2014-2016, έναντι 1,4 που
προκύπτει από τις υποθέσεις του σεναρίου
βάσης, είναι δηλαδή σηµαντικά υψηλότερη
από πρόσφατες εκτιµήσεις του ∆ΝΤ (βλ.
Belinga et al. 2014). Συνεπώς, µε αµετάβλη-
τους φορολογικούς συντελεστές, ο λόγος
αυτών των φορολογικών εσόδων προς το ΑΕΠ
προβλέπεται να αυξηθεί τη διετία 2015-2016
(σε σχέση µε τα επίπεδα του 2013).

7 ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Στην παρούσα µελέτη διερευνάται η ύπαρξη
αποτελεσµάτων φορολογικής ευρωστίας. Η
ανάλυση επικεντρώνεται σε τρεις κατηγορίες
φορολογικών εσόδων που επηρεάζονται
σηµαντικά από την οικονοµική δραστηριό-
τητα: τον ΦΠΑ, το φόρο εισοδήµατος νοµικών
προσώπων (ΦΕΝΠ) και το φόρο εισοδήµατος
φυσικών προσώπων (ΦΕΦΠ).

Όσον αφορά τον ΦΠΑ διερευνάται, καθ’
όµοιο τρόπο µε προγενέστερες µελέτες του
∆ΝΤ, η φορολογική αποδοτικότητά του και
πώς αυτή επηρεάζεται από τον οικονοµικό
κύκλο. Το βασικό συµπέρασµα που προκύπτει
είναι ότι η φορολογική αποδοτικότητα του
ΦΠΑ αναµένεται να βελτιωθεί καθώς η οικο-
νοµία επανέρχεται σε αναπτυξιακή τροχιά,
γεγονός που θα συµβάλει σε µεγαλύτερα
έσοδα από ΦΠΑ. Ειδικότερα, η έµµεση εκτι-
µώµενη ελαστικότητα των εσόδων από ΦΠΑ
ως προς το ονοµαστικό ΑΕΠ προβλέπεται να
διαµορφωθεί κατά µέσο όρο σε 1,2-1,3 την
περίοδο 2014-2016. ∆ηλαδή, µε αµετάβλητους
φορολογικούς συντελεστές, ο λόγος των εσό-
δων ΦΠΑ προς το ΑΕΠ προβλέπεται να αυξη-
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θεί τη διετία 2015-2016 σε σχέση µε τα επί-
πεδα του 2013.

Όσον αφορά τον ΦΕΝΠ και τον ΦΕΦΠ, ακο-
λουθήθηκαν µεθοδολογικές προσεγγίσεις
από προηγούµενες µελέτες του ΟΟΣΑ µε
στόχο να επαναβεβαιωθούν οι εκτιµήσεις
τους. Στην περίπτωση του ΦΕΝΠ αξιοποιή-
θηκαν εθνικολογιστικά στοιχεία, ενώ για τον
ΦΕΦΠ χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία από
φορολογικές δηλώσεις. Και στις δύο περι-
πτώσεις τα αποτελέσµατα της παρούσας
µελέτης στηρίζουν την άποψη ότι οι παλαιό-
τεροι υπολογισµοί του ΟΟΣΑ υποεκτιµούν
την ελαστικότητα των φορολογικών εσόδων
(από ΦΕΝΠ και ΦΕΦΠ) ως προς το παρα-
γωγικό κενό. Στην περίπτωση του ΦΕΝΠ ο
βασικός παράγοντας που προβλέπεται να
οδηγήσει σε αύξηση των φορολογικών εσό-
δων είναι το αυξανόµενο µερίδιο των κερδών
στην ακαθάριστη προστιθέµενη αξία. Σε αντι-
διαστολή, η προοδευτικότητα του φορολογι-
κού συστήµατος είναι εκείνη που προβλέπε-
ται να οδηγήσει σε αύξηση των εσόδων από
τον ΦΕΦΠ, παρά τη σχετική υποχώρηση του
µεριδίου της εργασίας στο συνολικό εισό-
δηµα. Σε αυτό θα συµβάλει και η διεύρυνση
της φορολογικής βάσης µέσω της καταπολέ-
µησης της φοροδιαφυγής.

Ειδικότερα, η έµµεση εκτιµώµενη ελαστικό-
τητα του φόρου εισοδήµατος φυσικών (νοµι-
κών) προσώπων ως προς το ονοµαστικό ΑΕΠ
προβλέπεται ότι θα διαµορφωθεί κατά µέσο
όρο σε 1,7-1,9 (1,2-1,3) την περίοδο 2014-2016.
∆ηλαδή, µε αµετάβλητους συντελεστές, ο
λόγος αυτών των εσόδων προς το ΑΕΠ προ-
βλέπεται να αυξηθεί τη διετία 2015-2016 σε
σχέση µε τα επίπεδα του 2013.

Συνολικά, λαµβάνοντας υπόψη τις αναθεω-
ρηµένες φορολογικές ελαστικότητες για τους
φόρους εισοδήµατος φυσικών και νοµικών
προσώπων και την προσδοκώµενη αύξηση της
φορολογικής αποδοτικότητας του ΦΠΑ,
εκτιµάται ότι την περίοδο 2014-2016 τα επι-
πλέον φορολογικά έσοδα (σε σχέση µε τα
επίπεδα του 2013) εξαιτίας της οικονοµικής
ανάπτυξης και του περιορισµού του παρα-

γωγικού κενού είναι δυνατόν να ανέλθουν
έως και σε 3,9 δισεκ. ευρώ ή περίπου 2,1%
του ΑΕΠ – έναντι εσόδων ύψους 2,6 δισεκ.
ευρώ ή περίπου 1,36% του ΑΕΠ που προκύ-
πτει από το σενάριο το οποίο βασίζεται στις
εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ. Εναλλακτικά, τα επι-
πλέον έσοδα (σε σχέση µε το 2013) ύψους 3,9
δισεκ. ευρώ µπορούν να χωριστούν σε δύο
τµήµατα: α) σε 2,5 δισεκ. ευρώ, που αντι-
στοιχούν σε µια αύξηση η οποία συµβαδίζει
1:1 µε τη µεταβολή του ονοµαστικού ΑΕΠ,
και β) σε 1,4 δισεκ. ευρώ, που οφείλονται στο
γεγονός ότι η ελαστικότητα του αθροίσµατος
των υπό εξέταση φορολογικών κατηγοριών
ως προς το ΑΕΠ είναι υψηλότερη της µονά-
δας (περίπου 1,5-1,55).

Λαµβάνοντας υπόψη τις παραπάνω εκτιµή-
σεις, τις έµµεσες εκτιµώµενες ελαστικότητες
των υπό εξέταση κατηγοριών φόρων ως προς
το ονοµαστικό ΑΕΠ και τις προβλέψεις των
διεθνών οργανισµών για αύξηση του ονοµα-
στικού ΑΕΠ, προκύπτει το συµπέρασµα ότι το
άθροισµα των υπό εξέταση φορολογικών εσό-
δων ως ποσοστό του ΑΕΠ θα αυξηθεί την
τριετία 2014-2016. Το γεγονός αυτό συνηγορεί
υπέρ της ύπαρξης θετικών αποτελεσµάτων
φορολογικής ευρωστίας.

Σύµφωνα µε τους Belinga et al. (2014), στην
Ελλάδα η ελαστικότητα των συνολικών
φορολογικών εσόδων35 ως προς το ΑΕΠ δια-
µορφώνεται σε 0,89 βραχυχρόνια και σε 1,09
µακροχρόνια (βλ. Πίνακα 1, σελ. 10 του εν
λόγω άρθρου). Χρησιµοποιώντας τους µέσους
όρους των έµµεσων ελαστικοτήτων του ΦΠΑ,
του ΦΕΦΠ και του ΦΕΝΠ ως προς το ονοµα-
στικό ΑΕΠ που εκτιµώνται στην παρούσα
µελέτη και αξιοποιώντας τις µέσες (σε επί-
πεδο ΟΟΣΑ) ελαστικότητες για τους ΕΦΚ, τις
εισφορές κοινωνικής ασφάλισης και τους
φόρους περιουσίας ως προς το ονοµαστικό
ΑΕΠ που έχουν υπολογίσει οι Belinga et al.
(2014 – βλ. Πίνακα 3, σελ. 12), καθώς και το
µερίδιο κάθε φορολογικής κατηγορίας στα
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3355 Περιλαµβάνονται τόσο οι προαναφερθέντες φόροι όσο και οι ακό-
λουθοι αντίστροφα προοδευτικοί φόροι: ΕΦΚ, εισφορές κοινω-
νικής ασφάλισης και φόροι περιουσίας.



συνολικά έσοδα (βλ. European Commission
2014γ), προκύπτει το συµπέρασµα ότι η ελα-
στικότητα των φορολογικών εσόδων ως προς
το ΑΕΠ διαµορφώνεται ―κατά προσέγγιση―
σε 1,06 βραχυχρόνια και 1,22 µακροχρόνια.36

Το γεγονός αυτό αποτελεί ένδειξη ότι τα απο-
τελέσµατα φορολογικής ευρωστίας κατά τα
προσεχή χρόνια είναι δυνατόν να είναι ισχυ-
ρότερα σε σχέση µε την εκτίµηση της προα-
ναφερθείσας µελέτης του ∆ΝΤ.

Από τα ανωτέρω προκύπτει το συµπέρασµα
ότι η ανάκαµψη της οικονοµίας και ο περιο-
ρισµός του παραγωγικού κενού µπορούν να
οδηγήσουν σε φορολογικά οφέλη, δηλαδή σε
αποτελέσµατα φορολογικής ευρωστίας, τα
οποία θα συµβάλουν στην αύξηση των φορο-
λογικών εσόδων ως ποσοστού του ΑΕΠ, χωρίς
να λαµβάνονται υπόψη µεταβολές στους

φορολογικούς συντελεστές ή άλλες παρεµ-
βάσεις πολιτικής.

Ωστόσο, όπως έχει επισηµάνει η Τράπεζα της
Ελλάδος στην Ενδιάµεση Έκθεση Νοµισµα-
τικής Πολιτικής το ∆εκέµβριο του 2014, η
δέσµευση στην προώθηση των µεταρρυθµί-
σεων είναι αναγκαία προϋπόθεση για να δια-
σφαλιστεί η επάνοδος της οικονοµίας σε στα-
θερή αναπτυξιακή τροχιά τα επόµενα χρόνια
(βλ. Τράπεζα της Ελλάδος 2014γ). Συνεπώς,
µόνο υπό αυτές τις προϋποθέσεις είναι δυνα-
τόν να προκύψουν τα προαναφερθέντα απο-
τελέσµατα φορολογικής ευρωστίας.
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3366 Χρησιµοποιώντας τις έµµεσες ελαστικότητες του ΦΠΑ, του ΦΕΦΠ
και του ΦΕΝΠ ως προς το ονοµαστικό ΑΕΠ που προκύπτουν στο
σενάριο βάσης, η ελαστικότητα των φορολογικών εσόδων ως προς
το ΑΕΠ διαµορφώνεται – κατά προσέγγιση – σε 0,86 βραχυχρό-
νια και 1,02 µακροχρόνια.
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ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ ΤΟΥ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΥ ΚΕΝΟΥ ΜΕ ΤΡΙΜΗΝΙΑΙΑ ΣΥΧΝΟΤΗΤΑ
Εξετάζονται τρεις εναλλακτικές µεταβλητές:

• Η πρώτη προσεγγιστική µεταβλητή κατασκευάζεται µετατρέποντας το ετήσιο δυνητικό ΑΕΠ
(υπολογισµένο βάσει της µεθόδου της συνάρτησης παραγωγής) σε τριµηνιαία συχνότητα (µε
βάση τη διαδικασία quadratic match sum). Στη συνέχεια υπολογίζεται το τριµηνιαίο παρα-
γωγικό κενό ως ακολούθως: παραγωγικό κενόt = (πραγµατικό ΑΕΠ - δυνητικό ΑΕΠ)/δυνη-
τικό ΑΕΠ και υπολογίζεται η ετήσια µεταβολή ως: ∆(παραγωγικό κενό)t = (παραγωγικό
κενό)t - (παραγωγικό κενό)t-4.

• Η δεύτερη προσεγγιστική µεταβλητή βασίζεται στη χρήση του φίλτρου Hodrick-Prescott (HP).
Ειδικότερα, χρησιµοποιώντας το τριµηνιαίο πραγµατικό ΑΕΠ εξάγουµε µε βάση το φίλτρο
HP τη χρονολογική του τάση (trend component). Έπειτα υπολογίζεται το τριµηνιαίο παρα-
γωγικό κενό ως ακολούθως: παραγωγικό κενόt =(πραγµατικό ΑΕΠ - HP τάση του πραγµα-
τικού ΑΕΠ) / HP τάση του πραγµατικού ΑΕΠ και, µε αντίστοιχο τρόπο όπως και παραπάνω,
υπολογίζεται η ετήσια µεταβολή του παραγωγικού κενού που βασίζεται στη µεθοδολογία HP.

• Ως τρίτη προσεγγιστική µεταβλητή χρησιµοποιείται η ετήσια µεταβολή του λογαρίθµου του
τριµηνιαίου πραγµατικού ΑΕΠ όπως και στη µελέτη των Sancak et al. (2010): ∆log(πραγµατικό
ΑΕΠ).
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ΠΑΡAΡΤΗΜΑ  Α



ΜΙΑ ΑΠΛΗ ΑΣΚΗΣΗ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΠΡΟΣΘΕΤΩΝ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ ΑΠΟ ΤΟΝ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟ
ΤΟΥ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΥ ΚΕΝΟΥ

Η άσκηση έχει ως εξής:

• Πολλαπλασιάζουµε την ελαστικότητα (εi) της κάθε κατηγορίας φορολογικών εσόδων (ΦΕi)
ως προς το παραγωγικό κενό (όπου i = έσοδα ΦΠΑ, έσοδα ΦΕΝΠ, έσοδα ΦΕΦΠ) µε την
εκτίµηση του ∆ΝΤ του Ιουλίου 2014 για τον περιορισµό του παραγωγικού κενού
Ε(∆OGt+1/It+1)37 και εν συνεχεία µε το λόγο της κάθε κατηγορίας φορολογικών εσόδων (ΦΕi)
προς ΑΕΠ (Yt) το 2013 (t=2013) και λαµβάνουµε µια εκτίµηση για το budgetary sensitivity
(BSit+1), δηλαδή κατά πόσες εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ θα περιοριστεί το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης εξαιτίας της αύξησης των φορολογικών εσόδων της κατηγορίας i λόγω
του περιορισµού του παραγωγικού κενού που εκτιµά το ∆ΝΤ για t+1 = 2014. ∆ηλαδή: 
εi * Ε(∆OGt+1/It+1) * (ΦΕit/Yt) = BSit+1.

• Πολλαπλασιάζοντας αυτή την εκτίµηση µε την πρόβλεψη του ∆ΝΤ του Ιουλίου 2014 για το
επίπεδο του ονοµαστικού ΑΕΠ το 2014 E(Yt+1/It+1) υπολογίζουµε την αύξηση των φορολο-
γικών εσόδων της κατηγορίας i σε εκατ. ευρώ: E(Yt+1/It+1) * (BSit+1) = ∆(ΦΕit+1).

• Στη συνέχεια προσθέτουµε το τελευταίο εύρηµά µας ∆(ΦΕit+1) στα φορολογικά έσοδα της
κατηγορίας i για t=2013 και λαµβάνουµε το αντίστοιχο µέγεθος για το t+1: ΦΕit + ∆(ΦΕit+1)
= ΦΕit+1 . Η εν λόγω πρόβλεψη περιλαµβάνει µεταβολές στα φορολογικά έσοδα µόνο εξαι-
τίας της οικονοµικής δραστηριότητας (δεν λαµβάνονται υπόψη οι µεταβολές πολικής).

• Έπειτα η πρόβλεψη για τα φορολογικά έσοδα ΦΕit+1 εκφράζεται ως ποσοστό του ΑΕΠ µε
βάση την εκτίµηση του ∆ΝΤ E(Yt+1 / It+1), δηλαδή (ΦΕit+1) / E(Yt+1 /It+1) και επαναλαµβάνε-
ται η παραπάνω διαδικασία, για  παράδειγµα: εi * Ε(∆OGt+2 /It+1) * ((ΦΕit+1) / (E(Yt+1 /It+1))
= BSit+2 κ.ο.κ. έως ότου υπολογίσουµε τα φορολογικά έσοδα κάθε κατηγορίας i για t+2=2015
και t+3=2016.
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3377 Όπου It+1 υποδηλώνει ότι η πρόβλεψη για t+1=2014 γίνεται µε τη διαθέσιµη εντός του έτους πληροφόρηση. Ειδικότερα, σύµφωνα µε το
∆ΝΤ το παραγωγικό κενό προβλέπεται να περιοριστεί κατά 1,13 εκ.µ. το 2014, 2,59 εκ.µ. το 2015 και 2,43 εκ.µ. το 2016.

ΠΑΡAΡΤΗΜΑ  Β



1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Οι µεταβολές που συντελούνται στις αµοιβές
των εργαζοµένων και στην παραγωγικότητα
της εργασίας θεωρείται ότι αποτελούν παρά-
γοντες που διαµορφώνουν τις πληθωριστικές
προσδοκίες και επηρεάζουν σε µεγάλο
βαθµό τον τρέχοντα πληθωρισµό και τη µελ-
λοντική του εξέλιξη. Πιο συγκεκριµένα, η
βασική παραδοχή είναι ότι η δυναµική των
µισθών έχει κεντρικό ρόλο στον καθορισµό
της εξέλιξης των τιµών. Ειδικότερα, εάν οι
ονοµαστικοί µισθοί αυξάνονται ταχύτερα από
την παραγωγικότητα, η σταθερότητα των
τιµών κλονίζεται, επειδή οι επιχειρήσεις αντι-
µετωπίζουν αυξανόµενο κόστος παραγωγής
και τελικά θα αναγκαστούν να µετακυλίσουν
την αύξηση αυτή στις τελικές τιµές που χρεώ-
νουν. Παρόλο που το κόστος ενέργειας και το
κόστος πρώτων υλών αποτελούν σηµαντικά
κόστη για µια επιχείρηση, το κόστος εργασίας
αποτελεί επίσης ένα µεγάλο τµήµα του
κόστους παραγωγής, κυρίως σε οικονοµίες
εντάσεως εργασίας. Συνεπώς, δείκτες µέτρη-
σης των εξελίξεων του εργατικού κόστους,
όπως το µοναδιαίο κόστος εργασίας, θεω-
ρούνται και χρησιµεύουν ως πρόδροµοι δεί-
κτες του µελλοντικού πληθωρισµού.

Από την άλλη πλευρά, στην ελληνική οικο-
νοµία ο ρυθµός µεταβολής των τιµών φαίνε-
ται να αντιδρά µε χρονική υστέρηση και όχι
αναλογικά στις µεγάλες µειώσεις του µισθο-
λογικού κόστους1 οι οποίες εφαρµόστηκαν
στη χώρα, στο πλαίσιο της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής και της εσωτερικής υποτίµη-
σης2 που επιδιώχθηκαν µε σκοπό την ανά-
κτηση της απολεσθείσας ανταγωνιστικότητας
και την εξισορρόπηση του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών. H ελληνική οικονοµία
συνεχίζει να είναι ακριβή σε βασικά αγαθά,
παρά την ύφεση, την πτώση των εισοδηµάτων
και την ανεργία. Με βάση πρόσφατες έρευ-
νες, οι τιµές πολλών αγαθών στην εγχώρια
αγορά παρουσιάζουν µεγάλες αποκλίσεις

συγκριτικά µε άλλες χώρες (βλ. για παρά-
δειγµα την Έκθεση της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής “Detailed Average Price Report
November 2013” και Petrοulas and Kosma
2014) ακόµη και όταν η σύγκριση γίνεται µε
χώρες που βρίσκονται υπό καθεστώς δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής. Σύµφωνα µε την
παραπάνω έκθεση, από την εξέταση των
ενδεικτικών τιµών 20 βασικών αγαθών στα
σουπερµάρκετ στην Ελλάδα, την Πορτογαλία,
την Ολλανδία και το Λουξεµβούργο προκύ-
πτει το συµπέρασµα ότι η Ελλάδα στην πραγ-
µατικότητα έχει το ακριβότερο καλάθι αγα-
θών, διότι οι Έλληνες καταναλωτές χρειά-
ζονται µεγαλύτερο ποσοστό από το µισθό
τους σε σχέση µε τους καταναλωτές των
άλλων τριών χωρών για να αγοράσουν την
ίδια ποσότητα αγαθών. Το γεγονός ότι οι
τιµές δεν προσαρµόζονται αναλογικά µε τη
µείωση του µοναδιαίου κόστους εργασίας
έχει περιορίσει τα οφέλη σε όρους ανταγω-
νιστικότητας για την ελληνική οικονοµία και
έχει µειώσει την αγοραστική δύναµη των
καταναλωτών, εξασθενώντας περαιτέρω τη
συνολική ζήτηση στην οικονοµία.
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ΜΙΑ ΕΜΠΕ ΙΡ ΙΚΗ ∆ Ι ΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ
ΜΕΤΑΞΥ ΤΟΥ ΜΟΝΑ∆ Ι Α ΙΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡ ΓΑΣ Ι Α Σ
ΚΑ Ι ΤΗΣ ΕΞΕΛ Ι ΞΗΣ ΤΩΝ Τ ΙΜΩΝ :
Η ΠΕΡ ΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆OΣ

Ζαχαρίας Γ. Μπραγουδάκης*

∆ιεύθυνση Οικονοµικής Ανάλυσης και Μελετών

** Η εργασία απηχεί τις απόψεις του συγγραφέα και όχι κατ’ ανά-
γκην της Τράπεζας της Ελλάδος. Θερµές ευχαριστίες εκφράζονται
για τα εποικοδοµητικά σχόλιά τους στον Υποδιοικητή κ. Ι. Παπα-
δάκη, τη H. Gibson, τον Σ. Καλυβίτη, τη Χ. Μπαλφούσια, τον ∆.
Σιδέρη και τον Ε. Κοντέλη. Τυχόν λάθη και παραλείψεις βαρύνουν
αποκλειστικά τον συγγραφέα.

11 Σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία της Ελληνικής Στατι-
στικής Αρχής (ΕΛΣΤΑΤ, ESA 95), την περίοδο 2010-2013 το ΑΕΠ
σε σταθερές τιµές (έτος βάσης 2005=100) µειώθηκε κατά 16,92%,
ενώ το σύνολο των αµοιβών εξαρτηµένης εργασίας µειώθηκε κατά
28,7%. Επίσης, σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), η αµοιβή ανά
απασχολούµενο για το σύνολο της οικονοµίας µειώθηκε κατά
13,2% την περίοδο 2010-2013, ενώ αντίστοιχα το ονοµαστικό µονα-
διαίο κόστος εργασίας µειώθηκε κατά 13,31%. Αντίθετα, για την
ίδια περίοδο, ο πληθωρισµός µε βάση το ∆είκτη Τιµών Κατανα-
λωτή αυξήθηκε κατά 3,3%, ενώ µε βάση τον αποπληθωριστή του
ΑΕΠ µειώθηκε µόνο κατά 2,1%. Πιο αναλυτική περιγραφή του
φαινοµένου µη προσαρµογής του πληθωρισµού στις µεταβολές του
µισθολογικού κόστους γίνεται στην ενότητα 4 της µελέτης.

22 Tο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο στην έκθεσή του για την Ελλάδα
(IMF Country Report No. 13/20, January 2013) αναφέρει χαρα-
κτηριστικά: “Οι µεγάλες εξωτερικές υποχρεώσεις απαιτούν τελικά
µεγάλα εµπορικά πλεονάσµατα προκειµένου να εξυπηρετηθούν
και η επίτευξη αυτών των πλεονασµάτων απαιτεί ένα πιο υποτι-
µηµένο επίπεδο της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Σε
µια νοµισµατική ένωση, η υποτίµηση πρέπει να επιτευχθεί σε
µεγάλο βαθµό µέσω του αποπληθωρισµού, ο οποίος απαιτεί µεγα-
λύτερο αρνητικό παραγωγικό κένό”.



Εντούτοις, σηµειώνεται ότι το φαινόµενο της
αποσύνδεσης του µοναδιαίου κόστους εργα-
σίας από την εξέλιξη του δείκτη τιµών κατα-
ναλωτή δεν αφορά µόνο την ελληνική οικο-
νοµία αλλά αρκετές χώρες της ευρωζώνης
(Wolff 2012).

Σε αυτή τη µελέτη επιχειρείται µια εµπειρική
διερεύνηση της σχέσης µεταξύ του µοναδιαίου
κόστους εργασίας (δηλαδή της προσαρµο-
σµένης ονοµαστικής αµοιβής ανά εργαζόµενο
µε βάση την παραγωγικότητα της εργασίας)
και της εξέλιξης των τιµών. Πιο συγκεκριµένα,
διερευνάται εµπειρικά η ύπαρξη συνολοκλή-
ρωσης µεταξύ του επιπέδου των τιµών και των
µισθών στο σύνολο της ελληνικής οικονοµίας,
αλλά και στους βασικούς κλάδους της. Στην
περίπτωση που ταυτοποιηθεί µια τέτοια
σχέση, εκτιµάται ο βαθµός προσαρµογής των
τιµών στις µεταβολές των µισθών και το αντί-
στροφο και εκτιµάται η ταχύτητα µε την οποία
το σύστηµα προσαρµόζεται στη µακροχρόνια
ισορροπία του. Επιπρόσθετα, εξετάζεται η
κατεύθυνση της αιτιότητας µε βάση τους ελέγ-
χους για ασθενή, βραχυχρόνια και ισχυρή
εξωγένεια µεταξύ των τιµών και των µισθών.
Από όσο γνωρίζουµε, τουλάχιστον για την
ελληνική οικονοµία δεν υπάρχει εµπειρική
µελέτη όπου να έχει εφαρµοστεί τόσο αναλυ-
τική και συνεπής ως προς τους ορισµούς των
µεγεθών διερεύνηση της αλληλεπίδρασης των
τιµών και του µοναδιαίου κόστους εργασίας
σε κλαδικό επίπεδο.

Τα ευρήµατα που προκύπτουν τόσο από την
περιγραφική ανάλυση όσο και από την οικο-
νοµετρική διερεύνηση συνηγορούν στο συµπέ-
ρασµα ότι, για το σύνολο της οικονοµίας, η
εξέλιξη των τιµών επηρεάζει την εξέλιξη του
µοναδιαίου κόστους εργασίας, αλλά ισχύει και
το αντίστροφο, δηλαδή το µοναδιαίο κόστος
εργασίας επηρεάζει την εξέλιξη των τιµών σε
όλο σχεδόν το φάσµα της οικονοµίας.

Το υπόλοιπο µέρος της εργασίας είναι δοµη-
µένο ως εξής: Στην ενότητα 2 αναλύεται το
θεωρητικό υπόβαθρο της διασύνδεσης που
υπάρχει µεταξύ του µοναδιαίου κόστους εργα-
σίας και της εξέλιξης των τιµών και παρου-

σιάζεται συνοπτικά µια επισκόπηση της σχε-
τικής βιβλιογραφίας. Στην ενότητα 3 περι-
γράφονται µε αναλυτικό τρόπο τα δεδοµένα.
Στην ενότητα 4 γίνεται µια περιγραφική ανά-
λυση των δεδοµένων και συνάγονται κάποια
αρχικά συµπεράσµατα σχετικά µε την ύπαρξη
αποσύνδεσης στην εξέλιξη του επιπέδου των
τιµών και του µοναδιαίου κόστους εργασίας.
Στην ενότητα 5 αναλύονται κάποια µεθοδο-
λογικά ζητήµατα και παρουσιάζεται η οικο-
νοµετρική µεθοδολογία. Τα εµπειρικά απο-
τελέσµατα παρουσιάζονται στην ενότητα 6.
Τέλος, στην ενότητα 7 συνοψίζονται τα συµπε-
ράσµατα.

2 Η ∆ΙΑΣΥΝ∆ΕΣΗ ΤΟΥ ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ
ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ

2.1 Η ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΘΕΜΕΛΙΩΣΗ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ 
ΤΟΥ ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ 
ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ

Υποστηρίζεται συχνά ότι οι εξελίξεις του
κόστους εργασίας οδηγούν την πορεία του
ρυθµού µεταβολής του επιπέδου των τιµών,
δηλαδή οδηγούν τον πληθωρισµό. Το επιχεί-
ρηµα αυτό πηγάζει από τη θεωρία που είναι
γνωστή στη βιβλιογραφία ως “θεωρία ώθησης
του πληθωρισµού λόγω αυξηµένου κόστους”
(cost-push theory of inflation). Σύµφωνα µε τη
θεωρία αυτή, η αύξηση των δαπανών για τις
αµοιβές των εργαζοµένων (µισθοί και εργο-
δοτικές εισφορές) ―οι οποίες αποτελούν ένα
σηµαντικό µερίδιο του µεταβλητού κόστους
παραγωγής µιας επιχείρησης― θα µετακυλι-
στεί αργά ή γρήγορα στις ενδιάµεσες (τιµές
χονδρικής) και στις τελικές τιµές (δείκτης
τιµών καταναλωτή ή στους επιµέρους κλαδι-
κούς αποπληθωριστές).

Ειδικότερα, εάν οι ονοµαστικοί µισθοί ανά
εργαζόµενο αυξάνονται ταχύτερα από την
παραγωγικότητα της εργασίας, οι επιχειρή-
σεις αναγκάζονται να µετακυλίσουν την
αύξηση του κόστους και αυτό συνεπάγεται
προσαρµογή των τιµών προς τα άνω. Στην
πραγµατική οικονοµία όµως, η µετακύλιση
αυτή δεν είναι ούτε ακαριαία (αυτόµατη) ούτε
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πλήρης. Η βιβλιογραφία σχετικά µε τις ονο-
µαστικές ακαµψίες των ονοµαστικών τιµών
δείχνει ότι σε πολλές περιπτώσεις οι επιχει-
ρήσεις έχουν την τάση να αποφεύγουν τις
πολύ συχνές µεταβολές των τιµών. Η τάση
αποφυγής από την πλευρά των επιχειρήσεων
πολύ συχνών µεταβολών στις τιµές τους εξαρ-
τάται κυρίως από το βαθµό ολιγοπωλιακής
διάρθρωσης του κλάδου (market power) και
τον κίνδυνο αντίδρασης των πελατών (cus-
tomer reaction effect).

Όσο πιο ολιγοπωλιακά διαρθρωµένος είναι ο
κλάδος της οικονοµίας στον οποίο δραστη-
ριοποιείται η επιχείρηση, τόσο µεγαλύτερος
είναι ο βαθµός επιρροής της επιχείρησης
(βαθµός µονοπωλιακής δύναµης) και τόσο
µεγαλύτερο περιθώριο υπάρχει για συχνή
µεταβολή των τιµών και αντίστοιχα µικρότε-
ρος κίνδυνος απώλειας µεριδίου αγοράς. Επι-
πρόσθετα, η ολιγοπωλιακή διάρθρωση του
κλάδου δίνει κίνητρο για συµπαιγνίες χειρα-
γώγησης των τιµών (market-pricing collusion),
φαινόµενο που εκδηλώνεται µε την ονοµα-
στική ακαµψία των ονοµαστικών τιµών προς
τα κάτω, ενώ µια µείωση του µοναδιαίου
κόστος εργασίας θα δικαιολογούσε µείωση
των τιµών. Από την άλλη πλευρά, η συχνή
µεταβολή των τιµών καλλιεργεί ένα κλίµα
αβεβαιότητας, το οποίο αυξάνει τoν κίνδυνο
αντίδρασης (φυγής) των πελατών, ιδιαίτερα
αν το προϊόν έχει µεγάλη ελαστικότητα ζήτη-
σης. Ο βαθµός µετακύλισης (pass-through) και
η ταχύτητα προσαρµογής (speed of adjust-
ment) των τιµών εξαρτάται από µια σειρά
παραγόντων όπως το µέγεθος και η εµµονή
(persistence) των αυξήσεων του κόστους, το
µέγεθος των περιθωρίων κέρδους (profit mar-
gins), η ελαστικότητα της ζήτησης για τα προϊ-
όντα του κλάδου και η αναµενόµενη συµπε-
ριφορά των ανταγωνιστών. Βραχυπρόθεσµα,
οι επιχειρήσεις ενδέχεται να είναι πρόθυµες
να δεχθούν µια µείωση των περιθωρίων κέρ-
δους τους και να απορροφήσουν µερικώς την
άνοδο του µισθολογικού κόστους, αλλά σε
µεσοπρόθεσµη βάση οι επίµονες αυξήσεις των
ονοµαστικών µισθών καθιστούν αναπόφευκτη
την προσαρµογή των τιµών προς τα άνω. Σύµ-
φωνα µε τη θεωρία ώθησης του πληθωρισµού

λόγω αυξηµένου κόστους, η δυναµική των
µισθών θεωρείται εξωγενής και η συνεπαγό-
µενη προσαρµογή των τιµών επηρεάζεται
έντονα από τις µισθολογικές διακυµάνσεις.
Ωστόσο, το επιχείρηµα αυτό δεν µπορεί να
δώσει επαρκή απάντηση στο ζήτηµα του πώς
µια επιτάχυνση του κόστους εργασίας θεω-
ρείται ο παράγοντας που οδηγεί την εξέλιξη
των τιµών και όχι το αντίστροφο.

Το µεγαλύτερο µέρος των υφιστάµενων εξη-
γήσεων σχετικά µε τον πληθωρισµό παρέχο-
νται από τις θεωρίες που αφορούν την πλευρά
της ζήτησης (demand-pull inflation). Σύµ-
φωνα µε αυτές τις θεωρίες, ο εξωγενής προσ-
διοριστικός παράγοντας των πληθωριστικών
πιέσεων είναι µια υπερβολικά επεκτατική
δηµοσιονοµική πολιτική (αύξηση δηµόσιων
δαπανών ή µείωση φόρων) ή µια υπερβολικά
επεκτατική νοµισµατική πολιτική (αύξηση του
ρυθµού επέκτασης της προσφοράς χρήµατος
ή µείωση των παρεµβατικών επιτοκίων) ή
συνδυασµός αυτών των δύο. Αυτή η προσέγ-
γιση δεν αποκλείει µια αµφίδροµη αιτιότητα,
δηλαδή την επίδραση των µισθών στις τιµές
και των τιµών στην εξέλιξη των µισθών, αλλά
υποστηρίζει ότι η µεταβολή της ζήτησης είναι
εκείνη που πρωτίστως ξεκινά τη σπειροειδή
σχέση τιµών-µισθών.

Καθώς οι επιχειρήσεις ανταγωνίζονται µεταξύ
τους για την πρόσληψη προσωπικού προκει-
µένου να ικανοποιήσουν µια αυξανόµενη
ζήτηση, οι µισθοί θα τείνουν να αυξηθούν,
εκτός αν η προσφορά εργασίας είναι αρκετά
ελαστική και ανταποκριθεί επαρκώς στην
αρχική αύξηση της ζήτησης. ∆ηλαδή στην
περίπτωση όπου η αύξηση της ζήτησης µειώ-
νει το ποσοστό της ανεργίας και η οικονοµία
πλησιάζει το δυνητικό της προϊόν, οι επιχει-
ρήσεις είναι πρόθυµες να αυξήσουν τους ονο-
µαστικούς µισθούς µε σκοπό να προσελκύ-
σουν εργαζοµένους. Επιπλέον, σε αυτή την
περίπτωση, οι εργαζόµενοι έχουν σχετικά
καλύτερη διαπραγµατευτική θέση για να διεκ-
δικήσουν υψηλότερους µισθούς. Οι υψηλότε-
ρες µισθολογικές αµοιβές αυξάνουν το
κόστος παραγωγής, αυξάνοντας έτσι τις τιµές
των αγαθών και των υπηρεσιών.
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Ωστόσο, η κατεύθυνση της αιτιώδους σχέσης
θα µπορούσε κάλλιστα να αντιστραφεί.
∆ηλαδή, στην περίπτωση υπερβάλλουσας
συνολικής ζήτησης και ταυτόχρονης ανεπάρ-
κειας παραγωγικής ικανότητας, η συνολική
έλλειψη εφοδιασµού της αγοράς µπορεί να
επιτρέψει στις επιχειρήσεις να αυξήσουν τις
τιµές, οδηγώντας σε υψηλότερα περιθώρια
κέρδους. Αυτό µε τη σειρά του ωθεί τους
εργαζόµενους να ζητήσουν σηµαντικές αυξή-
σεις των µισθών τους για να διατηρήσουν την
αγοραστική τους δύναµη. Η άποψη αυτή συνε-
πάγεται ότι η εξέλιξη των µισθών έπεται των
εξελίξεων της ζήτησης. Υπό αυτό το πρίσµα,
είναι πιθανόν να χαθεί ένα µέρος της σπου-
δαιότητας των µισθολογικών αµοιβών ως πρό-
δροµου δείκτη των µελλοντικών πληθωριστι-
κών τάσεων και το ενδιαφέρον να στραφεί
κυρίως στις εξελίξεις των δηµοσιονοµικών και
νοµισµατικών µεγεθών που επηρεάζουν τη
συνολική ζήτηση.

Στην πραγµατικότητα, οι διάφοροι µηχανισµοί
αλληλεπίδρασης που περιγράφηκαν παρα-
πάνω µπορούν ενδεχοµένως να συµβαίνουν
ταυτόχρονα στην οικονοµία, επιτρέποντας την
αµφίδροµη αλληλεπίδραση µεταξύ των µισθών
και των τιµών. Γενικά, η οικονοµική θεωρία
δεν µας δίνει ξεκάθαρη άποψη για την κατεύ-
θυνση της επίδρασης µεταξύ του µοναδιαίου
κόστους της εργασίας και των τιµών. Στην
υποενότητα που ακολουθεί παρουσιάζεται µια
επισκόπηση της βιβλιογραφίας που αφορά την
εµπειρική διερεύνηση αυτού του ζητήµατος.

2.2 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ

Σύµφωνα µε τις υπάρχουσες βιβλιογραφικές
αναφορές, η εµπειρική διερεύνηση της σχέσης
αλληλεπίδρασης µεταξύ των ονοµαστικών
µισθών και των τιµών παρέχει αντιφατικά
αποτελέσµατα. Η πλειονότητα των µελετών
φαίνεται να παρέχει µικρή εµπειρική θεµε-
λίωση στην υπόθεση ότι η αύξηση των ονοµα-
στικών µισθών ή του µοναδιαίου κόστους
εργασίας επηρεάζει τη δυναµική των τιµών.

Στον Πίνακα 1 συνοψίζονται τα εµπειρικά
ευρήµατα ενός τµήµατος της διεθνούς βιβλιο-

γραφίας για τη σχέση αλληλεπίδρασης
µεταξύ του µισθολογικού κόστους και της
δυναµικής των τιµών. Συνάγεται το συµπέρα-
σµα ότι δεν υπάρχει συµφωνία για την κατεύ-
θυνση της επίδρασης µεταξύ των ονοµαστικών
µισθών ή του µοναδιαίου κόστους εργασίας
και της εξέλιξης των τιµών. Σε γενικές γραµ-
µές, τα αποτελέσµατα των εµπειρικών µελε-
τών είναι αρκετά ευαίσθητα ως προς την επι-
λογή του δείγµατος, την οικονοµετρική
µέθοδο που ακολουθείται και τα συγκεκρι-
µένα µέτρα οικονοµικής πολιτικής.

2.3 ΤΟ ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΜΙΑΣ 
∆ΙΕΥΡΥΜΕΝΗΣ ΜΕ ΠΡΟΣ∆ΟΚΙΕΣ 
ΚΑΜΠΥΛΗΣ PHILLIPS

∆ύο εναλλακτικές θεωρητικές προσεγγίσεις
χρησιµοποιούνται γενικά για να περιγράψουν
την αλληλεπίδραση µεταξύ των µισθών και
των τιµών: η καµπύλη Phillips και η καµπύλη
των µισθών (βλ. Layard et al. 1991, Blanchard
and Katz 1999, Bardsen et al. 2005). Ενώ η
προσέγγιση της καµπύλης Phillips βασίζεται
σε µια αρνητική σχέση µεταξύ του ρυθµού
µεταβολής των ονοµαστικών µισθών και του
ποσοστού ανεργίας ή κάποιου ευρύτερου δεί-
κτη διακύµανσης της οικονοµικής δραστηριό-
τητας (π.χ. του παραγωγικού κενού), η
καµπύλη των µισθών υποδηλώνει µια αρνητική
σχέση µεταξύ του επιπέδου των πραγµατικών
µισθών και του ποσοστού ανεργίας.

Η εργασία αυτή ακολουθεί τους Gordon
(1982, 1985, 1988), Stockton and Glassman
(1987), Ghali (1999) και Mehra (1993, 2000)
και εξειδικεύει τη σχέση µεταξύ του ρυθµού
µεταβολής των τιµών (πληθωρισµού) και του
µοναδιαίου κόστους εργασίας ή κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος χρησιµοποι-
ώντας το µεθοδολογικό πλαίσιο µιας διευρυ-
µένης καµπύλης Phillips. Το θεωρητικό υπό-
βαθρο του υποδείγµατος υποδηλώνει ότι οι
τιµές και το µοναδιαίο κόστος εργασίας
συσχετίζονται συστηµατικά και µακροχρόνια.

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα αυτό, οι τιµές προσ-
διορίζονται µε βάση ένα περιθώριο κέρδους
πάνω στους µισθούς, όπως εξειδικεύεται στην
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1977 Mehra ΗΠΑ
Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν υποστηρίζουν την ύπαρξη µιας αιτιώδους σχέσης αµφίδροµης
κατεύθυνσης µεταξύ του µέσου ονοµαστικού µισθού και του ∆ΤΚ, ανεξάρτητα από τη δοµή της αγο-
ράς όπου δραστηριοποιείται ο κάθε τοµέας που εξετάστηκε.

1988 Gordon ΗΠΑ
Οι µεταβολές των ονοµαστικών µισθών δεν παίζουν σηµαντικό ρόλο στην εξήγηση του πληθωρι-
σµού των τιµών, όταν αυτός µετρείται µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ.

1991 Mehra ΗΠΑ
Οι µεταβολές των ονοµαστικών µισθών δεν έχουν σηµασία για την εξήγηση του πληθωρισµού των
τιµών, όταν αυτός µετρείται µε τη χρήση του αποπληθωριστή του ΑΕΠ.

1992 Gaillard Ελβετία

Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος διαδραµατίζει ιδιαίτερα σηµαντικό ρόλο για τη βρα-
χυχρόνια δυναµική συµπεριφορά των τιµών σε όλους του τοµείς που εξετάστηκαν. Επίσης, οι χρο-
νικές υστερήσεις στις µεταβολές των τιµών είναι ένας βασικός προσδιοριστικός παράγοντας των
µισθολογικών εξελίξεων βραχυπρόθεσµα.

1993 Mehra ΗΠΑ

Οι µεταβολές του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος επηρεάζουν το ρυθµό µεταβολής των
τιµών, όταν αυτός µετρείται µε βάση το ρυθµό µεταβολής του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (∆ΤΚ).
Αντιθέτως, δεν επηρεάζουν τον πληθωρισµό, όταν αυτός µετρείται µε βάση το ρυθµό µεταβολής
του αποπληθωριστή του ΑΕΠ.

1995 Rissman ΗΠΑ

H κατεύθυνση της αιτιότητας είναι από τις τιµές προς το µοναδιαίο κόστος της εργασίας, µε εξαί-
ρεση τους κλάδους της µεταποίησης και του λιανικού εµπορίου, όπου το µοναδιαίο κόστος εργα-
σίας παρουσιάζει σχέση αιτιότητας κατά Granger µε τις τιµές, δηλαδή έχει προβλεπτική δύναµη
στη µελλοντική εξέλιξη του πληθωρισµού.

1996
Arora and
Blackley

ΗΠΑ
Σε όλους τους τοµείς µε εξαίρεση τον µεταποιητικό τοµέα παραγωγής αναλώσιµων αγαθών, οι εκτι-
µήσεις καταδεικνύουν την ύπαρξη µιας αµφίδροµης σχέσης αιτιότητας µεταξύ του µοναδιαίου
κόστους εργασίας και των τιµών.

1996
Emery and
Chang

ΗΠΑ

Το µοναδιαίο κόστος εργασίας ως ερµηνευτική µεταβλητή στις εξισώσεις προσδιορισµού του πλη-
θωρισµού δεν βελτιώνει την εκτός δείγµατος προβλεπτική ικανότητα των υποδειγµάτων. Αντίθετα,
βρέθηκαν ισχυρές ενδείξεις ότι ο πληθωρισµός προβλέπει (παρουσιάζει σχέση αιτιότητας κατά
Granger) τις µισθολογικές αυξήσεις, ανεξάρτητα από την επιλογή της περιόδου του δείγµατος.

1997 Brauer ΗΠΑ

Ενώ η αύξηση των αµοιβών ανά εργαζόµενο στο βιοµηχανικό τοµέα αγαθών έχει µικρή προβλε-
πτική ικανότητα για την εξέλιξη των τιµών των εµπορευµάτων, οι αµοιβές ανά εργαζόµενο στον
τοµέα των ιδιωτικών υπηρεσιών βοηθά στην πρόβλεψη των τιµών για µια συγκεκριµένη οµάδα υπη-
ρεσιών και ως εκ τούτου βοηθά στην πρόβλεψη των µεταβολών του ∆ΤΚ.

1999
Chan-Lau
and
Tokarick

ΗΠΑ

Η µικρή αύξηση του µοναδιαίου κόστους εργασίας είναι αναγκαία για να εξηγηθεί η αινιγµατική
πτώση του πληθωρισµού κατά το δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του 1990, διότι η αύξηση του παρα-
γωγικού κενού και η επαγόµενη φθίνουσα ανεργία δεν µπορούν να εξηγήσουν την αινιγµατική
πτώση του πληθωρισµού.

1999 Ghali ΗΠΑ
Η αιτιότητα έχει κατεύθυνση από τους µισθούς προς τις τιµές και γι' αυτό παίρνει σαφή θέση υπέρ
της συστηµατικής παρακολούθησης του κόστους του εργατικού δυναµικού για τον έλεγχο του πλη-
θωρισµού.

2000 Mehra ΗΠΑ

Ο ρυθµός αύξησης των µισθών µπορεί να βοηθήσει στην πρόβλεψη του πληθωρισµού µόνο κατά
τη διάρκεια µιας περιόδου διαρκούς επιταχυνόµενου πληθωρισµού. Αντιθέτως, ο πληθωρισµός
βοηθά συστηµατικά στην πρόβλεψη της αύξησης των µισθών για ένα πολύ µεγαλύτερο χρονικό διά-
στηµα, το οποίο καλύπτει διάφορα καθεστώτα πληθωρισµού.

2000
Hess and
Schweitzer

ΗΠΑ
Ενώ ο πληθωρισµός βοηθά στην πρόβλεψη του ρυθµού µεταβολής του µοναδιαίου κόστους εργα-
σίας, το αντίστροφο δεν ισχύει.

2001 Aaronson ΗΠΑ Η επίδραση των αυξήσεων των κατώτατων µισθών επηρεάζει τις τιµές στον τοµέα της εστίασης.

2007 Zanetti Ελβετία
Οι τιµές (µε βάση τον ∆ΤΚ) είναι αυτές που επηρεάζουν συστηµατικά το µοναδιαίο κόστος εργα-
σίας, ενώ η επίδραση του µοναδιαίου κόστους εργασίας είναι πιο ευαίσθητη ως προς την επιλογή
της περιόδου του δείγµατος.

2012 Wolff Ευρωζώνη

Οι τιµές (µε βάση τον ∆ΤΚ) έχουν αποσυνδεθεί σε σχέση µε τις µεταβολές του µοναδιαίου κόστους
εργασίας. Η απουσία ενός ισχυρού µηχανισµού µετάδοσης µεταξύ των µισθών, του µοναδιαίου
κόστους εργασίας και του πληθωρισµού επηρεάζει σηµαντικά την εύρυθµη λειτουργία της οικο-
νοµίας στη ζώνη του ευρώ.

Έτος Μελετητές Χώρα Ευρήµατα

Πίνακας 1 Σύνοψη ευρηµάτων της διεθνούς βιβλιογραφίας



εξίσωση τιµών (1). Με τη σειρά τους, οι µισθοί
εξαρτώνται από τον προσδοκώµενο πληθω-
ρισµό, όπως περιγράφεται στην εξίσωση
µισθών (2). Επίσης, και στις δύο εξισώσεις
περιλαµβάνονται µεταβλητές που αντανα-
κλούν πιθανές διαταραχές τόσο στη συνολική
ζήτηση όσο και στην πλευρά της προσφοράς.

Οι δύο εξισώσεις ανηγµένης µορφής που περι-
γράφηκαν παραπάνω εξειδικεύονται ως εξής:

Εξίσωση τιµών:

(1)

Εξίσωση µισθών:

(2)

δεδοµένου ότι

(3)

(προσαρµοστικές πληθωριστικές προσδοκίες)

όπου pt είναι το επίπεδο των τιµών, wunt το
επίπεδο των ονοµαστικών µισθών ανά εργα-
ζόµενο και lprodt η παραγωγικότητα της εργα-
σίας. Με ∆ συµβολίζεται ο τελεστής των πρώ-
των διαφορών. Η µεταβλητή ∆(wun – lprod)t

εκφράζει τις µεταβολές των προσαρµοσµένων
αµοιβών ανά εργαζόµενο µε βάση την παρα-
γωγικότητα της εργασίας, δηλαδή τις µετα-
βολές στο µοναδιαίο κόστος εργασίας ∆(ulc)t,
όπου ∆(ulc)t = ∆(wun – lprod)t. Με ∆p e

t συµ-
βολίζονται οι πληθωριστικές προσδοκίες υπο-
θέτοντας µια προσαρµοζόµενη (adaptive)
σχέση πληθωριστικών προσδοκιών µε βάση
τον παρελθοντικό πληθωρισµό (backward-
looking adjustment), όπως περιγράφεται από
την εξίσωση (3). Η αύξηση στο ρυθµό µετα-
βολής του µοναδιαίου κόστους της εργασίας
∆(ulc)t επηρεάζεται συνεπώς από τις χρονικές
υστερήσεις του πληθωρισµού. Η εξειδίκευση
των εξισώσεων (1), (2) και (3) υποδηλώνει ότι
το µοναδιαίο κόστος της εργασίας και οι τιµές
αλληλεπιδρούν συστηµατικά µεταξύ τους,
δηλαδή ότι υπάρχει µια µακροχρόνια σχέση
που τα συνδέει.3 Η µεταβλητή dst εκφράζει

ένα µέτρο της κατάστασης στην οποία βρί-
σκεται η συνολική ζήτηση (υποτονική ή υπερ-
βάλλουσα) και η οποία µπορεί να προσεγγι-
στεί µε βάση το παραγωγικό κενό. Θετικό
παραγωγικό κενό σηµαίνει ότι η οικονοµία
παρουσιάζει υπερθέρµανση και λειτουργεί
πάνω από τη µακροχρόνια τάση της (δυνητικό
προϊόν), υποδηλώνοντας ότι η υπερβάλλουσα
ζήτηση θα δηµιουργήσει πληθωριστικές πιέ-
σεις. Αρνητικό παραγωγικό κενό σηµαίνει ότι
η οικονοµία είναι σε ύφεση και λειτουργεί
κάτω από το δυνητικό της προϊόν, υποδηλώ-
νοντας ότι η υποτονική ζήτηση θα δηµιουρ-
γήσει αποπληθωριστικές τάσεις. Με sspt

εκφράζονται τυχόν διαταραχές τιµών από την
πλευρά της προσφοράς (π.χ. αύξηση του ορια-
κού κόστους εξαιτίας µιας αύξησης των διε-
θνών τιµών του πετρελαίου ή µιας αύξησης
στις τιµές των εισαγόµενων ενδιάµεσων αγα-
θών στη βιοµηχανία), ενώ αντίστοιχα µε sswt

εκφράζονται τυχόν διαταραχές των µισθών,
επίσης από την πλευρά της προσφοράς.

3 ΤΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ

Η εµπειρική ανάλυση γίνεται µε δεδοµένα
που καλύπτουν την περίοδο 2000-2013 σε τρι-
µηνιαία συχνότητα. Η µελέτη εξετάζει την
αλληλεπίδραση µεταξύ του µοναδιαίου
κόστους εργασίας και των τιµών σε συνα-
θροιστικό επίπεδο, αλλά και στους επιµέρους
κλάδους παραγωγής της οικονοµίας.

!

!

!

!

!
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33 Η εξίσωση των τιµών (1) και η εξίσωση των µισθών (2) που χρη-
σιµοποιούνται στην παρούσα εργασία θα πρέπει να θεωρηθούν
ως εξισώσεις ανηγµένης µορφής. Πιο αναλυτικά, η εξίσωση των
τιµών (1) βασίζεται σε ένα υπόδειγµα τιµολόγησης µε βάση το
περιθώριο κέρδους (mark-up) της επιχείρησης. Ο Nordhaus (1972)
αποδεικνύει ότι η εξειδίκευση της εξίσωσης (1) προκύπτει από µια
διαδικασία βελτιστοποίησης µιας συνάρτησης παραγωγής Cobb-
Douglas. Με την παραδοχή των σταθερών αποδόσεων κλίµακας
και της σταθερής σχετικής τιµής του κεφαλαίου, από τη συνάρτηση
παραγωγής προκύπτει µακροχρόνιος συντελεστής ίσος µε τη
µονάδα, β1p =1 στην εξίσωση των τιµών (1). Ο συντελεστής β1p =1
υποδηλώνει ότι οι τιµές και οι µισθοί θα αυξάνονται µε τον ίδιο
ρυθµό µακροχρόνια. Με την ίδια λογική στην εξίσωση των µισθών
(2), αν το άθροισµα των συντελεστών των τιµών µε χρονική 

υστέρηση είναι µονάδα, , αυτό υποδηλώνει επίσης ότι

οι µισθοί και οι τιµές µεγεθύνονται µε παρόµοιους ρυθµούς
µακροχρόνια. Σύµφωνα µε τον Gordon (1985), η εξίσωση των
µισθών (2) προκύπτει από ένα υπόδειγµα ζήτησης και προσφοράς
εργασίας, στο οποίο ο ρυθµός µεταβολής των µισθών προσαρµό-
ζεται κάθε φορά για να διορθώσει τις ανισορροπίες στην αγορά
εργασίας.

!



Σύµφωνα µε τους Εθνικούς Λογαριασµούς
(ΕΛ) που καταρτίζονται και δηµοσιεύονται
από την Ελληνική Στατιστική Αρχή
(ΕΛΣΤΑΤ) ακολουθώντας το Ευρωπαϊκό
Σύστηµα Λογαριασµών (ΕΣΛ 1995), το ακα-
θάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ) σε βασικές4

τιµές, όπως µετρείται µε βάση την προσέγγιση
της παραγωγής, οµαδοποιείται σε δέκα βασι-
κούς κλάδους, όπως παρουσιάζονται αναλυ-
τικά στον Πίνακα 2.

Για αυτούς τους δέκα κλάδους παραγωγής,
διαιρώντας την αξία του προϊόντος τους σε

τρέχουσες τιµές µε την αξία σε σταθερές τιµές
(µε έτος βάσης το 2005=100), υπολογίζουµε
τους αντίστοιχους κλαδικούς αποπληθωριστές
καθώς και τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ για
το σύνολο της οικονοµίας. Οι παραπάνω απο-
πληθωριστές µαζί µε τον Εναρµονισµένο ∆εί-
κτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ), ο οποίος
επίσης καταρτίζεται και δηµοσιεύεται από την
ΕΛΣΤΑΤ, αποτελούν την οµάδα των τιµών pt.
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44 Το ΑΕΠ σε βασικές τιµές (συνολική ακαθάριστη προστιθέµενη
αξία) προκύπτει αν από το ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές αφαιρεθούν
οι φόροι επί της παραγωγής και προστεθούν οι επιδοτήσεις.

ΑΕΠ-συνολική οικονοµία 
(ακαθάριστη προστιθέµενη αξία 
σε βασικές τιµές)

TT_ULC TT_WUN TT_LPROD YFD HICP TT_PM

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία AGR_ULC AGR_WUN AGR_LPROD AGRD AGR_PM

Ορυχεία και λατοµεία, µεταποίηση,
ενέργεια, παροχή νερού, επεξεργασία
λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων, 
εξυγίανση

IND_ULC IND_WUN IND_LPROD INDD IND_PM

Κατασκευές CON_ULC CON_WUN CON_LPROD COND CON_PM

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επι-
σκευές οχηµάτων και µοτοσικλετών,
µεταφορά και αποθήκευση, υπηρεσίες
παροχής καταλύµατος και υπηρεσίες
εστίασης

TR_ULC TR_WUN TR_LPROD TRD TR_PM

Eνηµέρωση και επικοινωνία COM_ULC COM_WUN COM_LPROD COMD COM_PM

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές
δραστηριότητες

FI_ULC FI_WUN FI_LPROD FID FI_PM

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας RE_ULC RE_WUN RE_LPROD RED RE_PM

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και
τεχνικές δραστηριότητες, διοικητικές
και υποστηρικτικές δραστηριότητες

SC_ULC SC_WUN SC_LPROD SCED SC_PM

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα, 
υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση,
εκπαίδευση, δραστηριότητες σχετικές
µε την ανθρώπινη υγεία και την 
κοινωνική µέριµνα

PA_ULC PA_WUN PA_LPROD PAD PA_PM

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία,
επισκευές ειδών νοικοκυριού και
άλλες υπηρεσίες

ARΤ_ULC ARΤ_WUN ARΤ_LPROD ARTD ART_PM

Κλάδοι παραγωγής

Μεταβλητές µισθολογικού κόστους Μεταβλητές τιµών

Μοναδιαίο
κόστος 

εργασίας

(ulct)

Αµοιβή ανά
απασχολού-

µενο

(wunt)

Παραγωγικό-
τητα της 
εργασίας

(lprodt)

Αποπληθωρι-
στές

(pt)

Εναρµονισµέ-
νος ∆ΤΚ

(pt)

∆είκτης 
περιθωρίου

κερδών

(pmt)

Πίνακας 2 Ορισµοί για τις µεταβλητές του µισθολογικού κόστους και των τιµών ανά κλάδο
παραγωγής και για το σύνολο της οικονοµίας

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ και υπολογισµοί του συγγραφέα.



Στον Πίνακα 2 παρουσιάζονται οι συντοµο-
γραφίες των µεταβλητών για τα ζεύγη του
µισθολογικού κόστους (ulct, wunt, lprodt) και
των τιµών pt (αποπληθωριστές, Εν∆ΤΚ και
δείκτης περιθωρίου κερδών) για το σύνολο της
οικονοµίας και τους επιµέρους κλάδους.

Σηµειώνεται ότι ο Εν∆ΤΚ προστέθηκε στην
οµάδα των τιµών παρότι δεν υπάρχει ακριβής
µεθοδολογική αντιστοίχιση (ως προς τη σύν-
θεση των αγαθών και υπηρεσιών) µε τις µετα-
βλητές του συνολικού µισθολογικού κόστους,
όπως αυτές προκύπτουν σε όρους συνολικής
ακαθάριστης προστιθέµενη αξίας. Ο λόγος για
τον οποίο συµπεριλαµβάνεται στην ανάλυση ο
Εν∆ΤΚ είναι ότι η σταθερότητα των τιµών,5

όπως την ορίζει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τρά-
πεζα (πληθωρισµός κάτω αλλά πλησίον του 2%
µεσοπρόθεσµα), υπολογίζεται µε βάση το
ρυθµό µεταβολής των τιµών του Εν∆ΤΚ.

Για το σύνολο της οικονοµίας και τους δέκα
επιµέρους κλάδους χρησιµοποιούνται οι
αντίστοιχοι δείκτες µέτρησης του µισθολογι-
κού κόστους. Τα δεδοµένα για το ονοµαστικό
µοναδιαίο κόστος εργασίας ulct (δείκτης µε
έτος βάσης το 2005=100) για το σύνολο της
οικονοµίας και τους δέκα επιµέρους κλάδους
αντλούνται από τη στατιστική βάση Statistical
Data Warehouse (SDW) της Ευρωπαϊκής
Κεντρικής Τράπεζας. Σύµφωνα µε τον τυπικό
ορισµό6 που δίνει η Eurostat, το ονοµαστικό
µοναδιαίο κόστος εργασίας ορίζεται ως εξής:

όπου windt είναι οι συνολικές αµοιβές των
απασχολούµενων (µε µισθωτή – εξαρτηµένη –
εργασία), ledt ο συνολικός αριθµός των απα-
σχολουµένων µε µισθωτή εργασία, wunt =
windt / ledt η µέση αµοιβή ανά απασχολούµενο,
yert το ΑΕΠ σε σταθερές τιµές (2005=100), lett

η συνολική απασχόληση στην οικονοµία και
τέλος lprodt = yert / lett η µέση συνολική παρα-
γωγικότητα. Τα δεδοµένα για τη µέση αµοιβή
ανά απασχολούµενο και τη µέση συνολική
παραγωγικότητα, που αποτελούν τις βασικές
συνιστώσες του ονοµαστικού µοναδιαίου

κόστους εργασίας, δηµοσιεύονται επίσης κατά
κλάδο στη στατιστική βάση SDW της ΕΚΤ.

Ο δείκτης του µοναδιαίου περιθωρίου κέρ-
δους για έναν κλάδο ορίζεται ως εξής: pmt =
pt / ulct , δηλαδή είναι ο λόγος µεταξύ του επι-
πέδου των τιµών (αποπληθωριστής σε βασικές
τιµές) του κλάδου και του αντίστοιχου µονα-
διαίου κόστους εργασίας για το συγκεκριµένο
κλάδο.

Οι διαταραχές στην πλευρά της συνολικής
ζήτησης προσεγγίζονται από τη µεταβλητή του
παραγωγικού κενού7 Ogapt , η οποία αντανα-
κλά την κατάσταση της κυκλικής ζήτησης σε
σχέση µε τη µακροχρόνια τάση (δυνητικό
προϊόν) της πραγµατικής οικονοµίας. Επι-
πρόσθετα, λαµβάνεται υπόψη και ο ρυθµός
µεταβολής της προσφοράς χρήµατος Μ38 στην
οικονοµία ως προσέγγιση για την κατάσταση
της κυκλικής ζήτησης.

Οι διαταραχές στην πλευρά της συνολικής
προσφοράς προσεγγίζονται από τη µεταβλητή
των σχετικών τιµών RPt=IM_PPIt /TT_PPIDt ,
όπου οι σχετικές τιµές RPt ορίζονται ως ο
λόγος του δείκτη τιµών εισαγωγών στη βιο-
µηχανία IM_PPIt προς το δείκτη τιµών παρα-
γωγού στη βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά
TT_PPIDt . Η εποχική διόρθωση (Χ_SA) των
σειρών έχει γίνει µε τη µέθοδο Χ-12. Όλες οι
µεταβλητές που εξετάζονται στην εµπειρική
ανάλυση µετασχηµατίζονται σε λογαρίθµους.9

!

Τεύχος 40
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 201444

55 Πρωταρχικός σκοπός του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών
Τραπεζών είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών (άρθρο
127 της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης). Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επιδιώκει να διατηρεί τους ρυθ-
µούς πληθωρισµού κάτω, αλλά πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα.
Για να επιτύχει τον πρωταρχικό του σκοπό, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο βασίζει τις αποφάσεις του σε µια στρατηγική νοµισµατι-
κής πολιτικής δύο πυλώνων και τις θέτει σε εφαρµογή χρησιµο-
ποιώντας το πλαίσιο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής.

66 Πηγή: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu.
77 Το παραγωγικό κενό υπολογίζεται ως ο λόγος του ΑΕΠ (ακαθά-

ριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές, 2005=100) προς το
δυνητικό προϊόν της οικονοµίας. Το δυνητικό προϊόν υπολογίζε-
ται εφαρµόζοντας το φίλτρο Hodrick-Prescott (HP) επί του ΑΕΠ.

88 Μ3 = καταθέσεις προθεσµίας έως 2 ετών + καταθέσεις υπό προ-
ειδοποίηση έως 3 µηνών + συµφωνίες επαναγοράς (repos) + µερί-
δια αµοιβαίων κεφαλαίων χρηµαταγοράς+ χρεόγραφα διάρκειας
έως 2 ετών.

99 Ο µετασχηµατισµός των σειρών σε λογαρίθµους αφενός απαλεί-
φει τυχόν τετραγωνικές τάσεις στις σειρές, αφετέρου οι συντε-
λεστές των εξισώσεων των υποδειγµάτων που εκτιµώνται στο
εµπειρικό τµήµα της µελέτης εκφράζουν ελαστικότητες.



4 ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ.
ΥΠΑΡΧΟΥΝ ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ ΑΠΟΣΥΝ∆ΕΣΗΣ 
ΜΕΤΑΞΥ ΤΗΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΚΑΙ ΤΟΥ
ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ;

4.1 ΚΛΑ∆ΙΚΑ ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΟ
ΤΟΥ ΑΕΠ

Όπως παρατηρούµε από τον Πίνακα 3 για το
διάστηµα που καλύπτει η µελέτη (2000-2013),
οι κλάδοι παραγωγής που έχουν κατά µέσο
όρο το µεγαλύτερο µερίδιο ως ποσοστό του
ΑΕΠ είναι τέσσερις: ο βιοµηχανικός κλάδος
µε ποσοστό 12,3%, ο κλάδος του εµπορίου µε
24,5%, ο κλάδος διαχείρισης ακίνητης περι-
ουσίας µε 12,9% και ο κλάδος δηµόσιας διοί-
κησης και άµυνας µε 19,6%. Το µερίδιο των
τεσσάρων αυτών κλάδων αθροιστικά είναι
69,3% του ΑΕΠ.

Παρατηρούµε επίσης ότι δεν υπάρχουν
σηµαντικές µεταβολές των κλαδικών µεριδίων
µεταξύ των δύο υποπεριόδων 2000-2007
(περίοδος προ κρίσης) και 2008-2013 (περίο-
δος ύφεσης). Επισηµαίνεται ότι για την εξε-
ταζόµενη περίοδο 2000-2013 ο κυρίαρχος
τοµέας της οικονοµίας είναι ο τοµέας των υπη-
ρεσιών µε ποσοστό 77%. Ο τοµέας των υπη-
ρεσιών περιλαµβάνει τους εξής κλάδους: το

εµπόριο, την ενηµέρωση και επικοινωνία, τις
χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, τη διαχείριση
ακίνητης περιουσίας, τις επαγγελµατικές-επι-
στηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες, τη
δηµόσια διοίκηση και άµυνα, και τις τέχνες-
διασκέδαση-ψυχαγωγία, ενώ οι υπόλοιποι
κλάδοι, δηλ. ο αγροτικός (4,7%), ο βιοµηχα-
νικός (12,3%) και ο κατασκευαστικός (6,1%),
καλύπτουν ποσοστό περίπου 23%.

Με βάση τις παραπάνω επισηµάνσεις σχετικά
µε τη βαρύτητα των κλαδικών µεριδίων στο
ΑΕΠ, στο υπόλοιπο µέρος της ενότητας αλλά
και στην οικονοµετρική διερεύνηση της ενό-
τητας 5, θα επικεντρωθούµε στην ανάλυση
µόνο της συνολικής οικονοµίας και των τεσ-
σάρων βασικών κλάδων της, δηλαδή της βιο-
µηχανίας, του εµπορίου, της διαχείρισης ακί-
νητης περιουσίας και της δηµόσιας διοίκησης
και άµυνας.

4.2 Η ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ, 
ΤΟΥ ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ 
ΤΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΟΥ ΜΟΝΑ∆ΙΑΙΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ
ΚΕΡ∆ΟΥΣ

Εξετάζοντας την οικονοµία σε δύο υποπεριό-
δους, πριν και µετά το 2010, ο Πίνακας 4 και
τα ∆ιαγράµµατα 1, 2.Α και 2.Β παρέχουν ένα
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Αγροτικός τοµέας 4,70 5,00 4,30

Βιοµηχανία 12,30 12,80 11,80

Κατασκευές 6,10 7,70 4,10

Εµπόριο 24,50 25,00 23,90

Ενηµέρωση και επικοινωνία 4,40 3,80 5,10

Χρηµατοπιστωτικός κλάδος 5,40 5,10 5,70

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 12,90 12,00 14,20

Επαγγελµατικές και λοιπές 
δραστηριότητες

6,30 6,90 5,40

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα 19,60 18,60 20,90

Τέχνες, διασκέδαση και 
ψυχαγωγία

4,30 4,30 4,40

Κλάδοι παραγωγής 2000-2013 2000-2007 2008-2013

Πίνακας 3 Κλαδικά µερίδια παραγωγής ως ποσοστό του ΑΕΠ

(% του ΑΕΠ σε βασικές τιµές, µέσος όρος περιόδου)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ, ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή και υπολογισµοί του συγγραφέα.
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2001 3,6 3,5 -0,2 3,7 2,5 1,8 0,6

2002 3,9 3,6 10,1 -5,9 4,5 14,9 -9,1

2003 3,5 4,2 1,5 2,6 0,8 -1,7 2,6

2004 3,0 2,7 2,2 0,5 7,1 3,3 3,7

2005 3,5 1,3 4,4 -3,0 -1,9 13,2 -13,4

2006 3,3 2,2 -1,2 3,5 8,9 5,3 3,4

2007 3,0 3,4 2,7 0,7 2,4 4,6 -2,2

2008 4,2 4,8 5,1 -0,3 13,0 10,1 2,7

2009 1,3 2,7 5,8 -3,0 -3,1 -5,7 2,8

2010 4,7 0,1 0,4 -0,3 4,1 -3,2 7,6

2011 3,1 0,4 -1,7 2,2 -0,1 -5,7 5,9

2012 1,0 0,0 -5,0 5,3 4,6 -12,6 19,6

2013 -0,9 -2,5 -7,0 4,8 0,8 -6,3 7,6

Μέσος όρος περιόδου HICP YFD TT_ULC TT_PM INDD IND_ULC IND_PM

2001-2013 2,9 2,0 1,3 0,8 3,3 1,4 2,4

2001-2009 3,3 3,1 3,4 -0,1 3,8 5,1 -1,0

2010-2013 2,0 -0,5 -3,3 3,0 2,3 -6,9 10,2

Σύνολο οικονοµίας  Βιοµηχανία

Εν∆ΤΚ

(HICP)

Αποπληθωρι-
στής

(YFD)  

Μοναδιαίο
κόστος 

εργασίας

(TT_ULC)

∆είκτης 
περιθωρίου

κέρδους

(TT_PM)

Αποπληθωρι-
στής

(INDD)  

Μοναδιαίο
κόστος 

εργασίας 

(IND_ULC)

∆είκτης 
περιθωρίου

κέρδους

(IND_PM)

2001 2,7 -10,2 14,4 4,1 145,2 -57,5 6,2 3,5 2,6

2002 -0,7 -0,7 0,0 4,3 61,8 -35,5 9,9 12,2 -2,0

2003 3,4 -4,6 8,4 5,1 -32,1 54,8 5,1 0,5 4,5

2004 0,7 -2,4 3,2 5,5 56,8 -32,7 7,4 13,0 -5,0

2005 -12,8 4,8 -16,7 8,1 -32,1 59,1 1,5 1,6 0,0

2006 2,4 1,3 1,1 3,5 10,5 -6,3 -0,9 -1,1 0,2

2007 4,0 2,5 1,4 4,8 -10,3 16,8 4,5 4,7 -0,2

2008 5,0 6,0 -1,0 4,8 1,2 3,6 8,4 5,3 2,9

2009 2,1 12,6 -9,3 4,7 -6,6 12,1 8,0 6,9 1,1

2010 1,5 5,0 -3,4 3,3 -0,9 4,2 -5,5 -7,1 1,7

2011 2,9 0,8 2,1 3,2 -18,8 27,0 -4,7 -4,8 0,0

2012 0,4 0,5 -0,1 -2,1 -10,3 9,2 -0,3 -5,5 5,5

2013 -1,3 -6,3 5,3 -6,7 -29,9 33,0 -4,0 -7,2 3,4

Μέσος όρος περιόδου TRD TR_ULC TR_PM RED RE_ULC RE_PM PAD PA_ULC PA_PM

2001-2013 0,8 0,7 0,4 3,3 10,3 6,8 2,7 1,7 1,1

2001-2009 0,8 1,0 0,2 5,0 21,6 1,6 5,6 5,2 0,5

2010-2013 0,9 0,0 1,0 -0,6 -15,0 18,4 -3,6 -6,1 2,7

Εµπόριο ∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας ∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα 

Αποπλη-
θωριστής

(TRD)  

Μοναδιαίο
κόστος

εργασίας

(TR_ULC) 

∆είκτης
περιθωρίου

κέρδους

(TR_PM)

Αποπλη-
θωριστής  

(RED)

Μοναδιαίο
κόστος

εργασίας

(RE_ULC) 

∆είκτης
περιθωρίου

κέρδους

(RE_PM)

Αποπλη-
θωριστής

(PAD)  

Μοναδιαίο
κόστος

εργασίας

(PA_ULC) 

∆είκτης
περιθωρίου

κέρδους

(PA_PM)

Πίνακας 4 Εξέλιξη των τιµών, του µοναδιαίου κόστους εργασίας και του δείκτη περιθωρίου
κέρδους στους µεγαλύτερους κλάδους της οικονοµίας

(ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής %)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ, ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή και υπολογισµοί του συγγραφέα.



µεγάλο εύρος πληροφόρησης όσον αφορά τη
διαχρονική εξέλιξη των τιµών, του µοναδιαίου
κόστους εργασίας και των δεικτών περιθω-
ρίου κέρδους για το σύνολο της οικονοµίας
και τους βασικότερους10 επιµέρους κλάδους.

Το έτος 2010 επιλέχθηκε για το διαχωρισµό
του δείγµατος σε δύο υποπεριόδους (2000-
2009: α’ υποπερίοδος και 2010-2013:  β’ υπο-
περίοδος), µε βάση το γεγονός ότι από τα
µέσα του 2010 εφαρµόστηκαν σταδιακά τα
µέτρα δηµοσιονοµικής προσαρµογής (υπο-
γραφή του πρώτου Μνηµονίου11).

Ο δείκτης του µοναδιαίου περιθωρίου κέρ-
δους υπολογίζεται ως pmt = pt  / ulct , δηλαδή
είναι ο λόγος µεταξύ της βασικής τιµής του
κλάδου (χωρίς τους φόρους επί της παραγω-
γής) και του αντίστοιχου µοναδιαίου κόστους
εργασίας που προκύπτει για το συγκεκριµένο
κλάδο. Ο παραπάνω ορισµός, αν και µπορεί
να θεωρηθεί απλοϊκός, πλεονεκτεί έναντι
άλλων ορισµών που χρησιµοποιούνται για τη
µέτρηση του περιθωρίου των κερδών ενός
κλάδου, ως προς τα εξής κριτήρια: τη διαθε-
σιµότητα συλλογής των στοιχείων, την υπο-
λογιστική ευκολία και τη σχετική συνέπεια ως
προς τη συγκρισιµότητα που προσφέρει για
µελέτη διαφορετικών κλάδων και οικονοµιών.
Από την άλλη πλευρά, ο τρόπος αυτός δεν
λαµβάνει υπόψη το κόστος των υπόλοιπων εισ-
ροών στην παραγωγική διαδικασία (πρώτες
ύλες, ενδιάµεσα αγαθά και ενέργεια), τη
φορολογική επιβάρυνση των επιχειρήσεων
και το χρηµατοπιστωτικό κόστος.

Από τα στοιχεία του Πίνακα 4 και το ∆ιά-
γραµµα 1 καταδεικνύεται ότι για το σύνολο
της οικονοµίας ο δείκτης του µοναδιαίου
περιθωρίου κέρδους αυξήθηκε κατά µέσο
όρο κατά 3,0% την υποπερίοδο 2010-2013,
ενώ για το σύνολο της περιόδου 2001-2013
ήταν µόλις 0,8%.

Αυτό υποδηλώνει µια αποσύνδεση µεταξύ του
ρυθµού µεταβολής του µοναδιαίου κόστους
εργασίας και του πληθωρισµού. ∆ηλαδή για
την υποπερίοδο 2010-2013, ενώ ο ρυθµός
µεταβολής του µοναδιαίου κόστους εργασίας

µειώθηκε κατά µέσο όρο κατά 3,3%, ο πλη-
θωρισµός αντίθετα µειώθηκε κατά µόνο 0,5%
µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ και
αυξήθηκε κατά 2,0% µε βάση τον Εν∆ΤΚ. Η
αποσύνδεση αυτή φαίνεται πιο καθαρά στα
έτη 2012 και 2013, οπότε το περιθώριο κέρ-
δους αυξήθηκε κατά 5,3% και 4,8% αντί-
στοιχα (βλ. Πίνακα 4).

Όσον αφορά τη συνολική οικονοµία, παρα-
τηρώντας το ∆ιάγραµµα 2.Α βλέπουµε ότι
υπάρχει µια σχετικά κοινή πορεία µεταξύ των
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1100 Στον Πίνακα 12 του Παραρτήµατος παρουσιάζεται η εξέλιξη των
τιµών, του µοναδιαίου κόστους εργασίας και του δείκτη περιθω-
ρίου κερδών σε όλους τους κλάδους της οικονοµίας.

1111 Συµφωνία και υπογραφή στις 3 Μαΐου 2010 του Μνηµονίου Συνεν-
νόησης µεταξύ του ∆ΝΤ, της ΕΚΤ και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,
που ενεργούσε για λογαριασµό των κρατών-µελών της ευρωζώνης,
και της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας µε τα συστατικά µέρη του, ήτοι:
(α) Μνηµόνιο Οικονοµικής και Χρηµατοπιστωτικής Πολιτικής, (β)
Μνηµόνιο Συνεννόησης στις Συγκεκριµένες Προϋποθέσεις Οικο-
νοµικής Πολιτικής και (γ) Τεχνικό Μνηµόνιο Συνεννόησης.



ρυθµών µεταβολής του αποπληθωριστή του
ΑΕΠ, του Εν∆ΤΚ και του µοναδιαίου
κόστους εργασίας για την περίοδο 2000-2009.

Από τα µέσα του 2010, µε τη σταδιακή εφαρ-
µογή των µέτρων δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής (υπογραφή πρώτου Μνηµονίου),
παρατηρείται αλλαγή πορείας και στα τρία
µεγέθη και η τάση γίνεται καθοδική. Εντού-
τοις, δηµιουργείται έντονη απόκλιση µεταξύ
τους, µε το ρυθµό µεταβολής του µοναδιαίου
κόστους να καταγράφει πολύ πιο έντονη
πτώση σε σχέση µε τους δύο δείκτες πληθω-
ρισµού την περίοδο 2010-2013. Αυτό οφείλε-
ται στη µεγάλη αθροιστική µείωση κατά
14,9% των συνολικών αµοιβών ανά απασχο-
λούµενο την περίοδο 2010-2013, ενώ και η
παραγωγικότητα της εργασίας µειώθηκε κατά
2,3% (βλ. ∆ιάγραµµα 2.Β). ∆ηλαδή υπάρχουν
δύο διαφορετικά καθεστώτα στη συµπερι-
φορά των σειρών: το πρώτο καθεστώς (2001-
2009), στο οποίο οι σειρές συνδιακυµαίνο-
νται, και το δεύτερο καθεστώς (2010-2013),

όπου παρατηρείται κοινή αλλά όχι αναλογικά
καθοδική τάση.

Στο βιοµηχανικό κλάδο, µε 10,2%, και στον
κλάδο διαχείρισης ακίνητης περιουσίας, µε
18,4%, παρουσιάζονται τα µεγαλύτερα κατά
µέσο όρο περιθώρια κέρδους την περίοδο
2010-2013 (βλ. ∆ιάγραµµα 1).

Στον Πίνακα 5 παρουσιάζεται ο συντελεστής
γραµµικής συσχέτισης Pearson µεταξύ των
επιπέδου των τιµών και του µοναδιαίου
κόστους εργασίας στη συνολική οικονοµία και
τους επιµέρους κλάδους. Σηµειώνεται ότι ο
συντελεστής γραµµικής συσχέτισης Pearson
είναι υπολογισµένος στα επίπεδα των δύο σει-
ρών.12 Ο υπολογισµός του συντελεστή συσχέ-
τισης έχει γίνει και για τις τρεις επιλεγµένες
περιόδους.
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1122 Ο συντελεστής γραµµικής συσχέτισης Pearson υπολογίστηκε στα
επίπεδα των δύο σειρών για να µας παρέχει µια πρόδροµη ένδειξη
για την ύπαρξη ή µη µιας σταθερής µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ
των τιµών και του µοναδιαίου κόστους εργασίας.



Την περίοδο πριν από την υπογραφή του µνη-
µονίου (2000-2009), ο συντελεστής γραµµικής
συσχέτισης Pearson (βλ. Πίνακα 5) µεταξύ
τιµών και µοναδιαίου κόστους εργασίας είναι
πολύ υψηλός στο σύνολο της οικονοµίας,
pyfd,tt_ulc =0,97. Την περίοδο µετά την υπο-
γραφή του Μνηµονίου (2010-2013), ο συντε-
λεστής συσχέτισης µειώνεται στο σύνολο της
οικονοµίας pyfd,tt_ulc =0,65, ενισχύοντας την
παρατήρηση ότι υπάρχει γενικά µια µερική
αποσύνδεση των σειρών µετά το 2010.

Ιδιαίτερα στο βιοµηχανικό κλάδο, στον οποίο
παράγονται κατά βάση τα εµπορεύσιµα (εξα-
γώγιµα) αγαθά της οικονοµίας, η αποσύν-
δεση κατά την περίοδο 2010-2013 µεταξύ 
του πληθωρισµού (2,3%) και του ρυθµού
µεταβολής του µοναδιαίου κόστους εργασίας
(-6,9%) γίνεται περισσότερο φανερή (βλ.
∆ιάγραµµα 3). Η αποσύνδεση αυτή φαίνεται
πιο καθαρά τα έτη 2012 και 2013, οπότε ο

δείκτης περιθωρίου κέρδους αυξήθηκε κατά
19,6% και 7,6% αντίστοιχα. Αυτό οφείλεται
στη ραγδαία µείωση κατά 12,6% και 6,3%
του µοναδιαίου κόστους εργασίας τα έτη
2012 και 2013, ενώ ο ρυθµός µεταβο-
λής των τιµών κινήθηκε στο 4,6% και 0,8%
αντίστοιχα.

Η µείωση του µοναδιαίου κόστους εργασίας
τα έτη 2012 και 2013 οφείλεται τόσο στη µεί-
ωση των συνολικών αµοιβών ανά απασχο-
λούµενο κατά 5,5% και 4,2% όσο και στην
ταυτόχρονη άνοδο της παραγωγικότητας της
εργασίας κατά 8,2% και 2,1%. Η αποσύνδεση
αυτή δυσχέρανε την προσπάθεια της χώρας να
κερδίσει σε ανταγωνιστικότητα µε βάση την
πολιτική της εσωτερικής υποτίµησης που
εφαρµόστηκε από το 2010 και µετά, αφού οι
τιµές στο βιοµηχανικό κλάδο δεν φαίνεται να
ανταποκρίθηκαν επαρκώς στις προσαρµογές
του µισθολογικού κόστους.
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2000-2013 YFD_SA INDD_SA TRD_SA RED_SA PAD_SA

TT_ULC_SA 0,92 0,81 0,37 0,91 0,96

IND_ULC_SA 0,70 0,58 -0,05 0,69 0,81

TR_ULC_SA 0,68 0,74 0,66 0,71 0,51

RE_ULC_SA -0,10 -0,24 -0,25 -0,15 0,10

PA_ULC_SA 0,80 0,66 0,12 0,77 0,93

2000-2009 YFD_SA INDD_SA TRD_SA RED_SA PAD_SA

TT_ULC_SA 0,97 0,91 0,07 0,95 0,98

IND_ULC_SA 0,95 0,95 -0,08 0,95 0,90

TR_ULC_SA 0,32 0,40 0,22 0,34 0,29

RE_ULC_SA 0,28 0,21 0,16 0,22 0,33

PA_ULC_SA 0,97 0,91 0,05 0,95 0,98

2010-2013 YFD_SA INDD_SA TRD_SA RED_SA PAD_SA

TT_ULC_SA 0,65 -0,86 -0,33 0,75 0,81

IND_ULC_SA 0,41 -0,88 -0,56 0,54 0,76

TR_ULC_SA 0,73 -0,28 0,37 0,68 0,35

RE_ULC_SA 0,60 -0,73 -0,47 0,62 0,90

PA_ULC_SA 0,55 -0,80 -0,52 0,61 0,88

Συνολική οικονοµία Βιοµηχανία Εµπόριο
∆ιαχείριση ακίνητης

περιουσίας ∆ηµόσια διοίκηση

Πίνακας 5 Συντελεστές συσχέτισης (Pearson) στα επίπεδα των αποπληθωριστών και του 
µοναδιαίου κόστους εργασίας

Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα.



Στο βιοµηχανικό κλάδο, ο συντελεστής γραµ-
µικής συσχέτισης Pearson (βλ. Πίνακα 5),
είναι πολύ υψηλός pind,indd_ulc =0,95 την περίοδο
2000-2009, ενώ γίνεται έντονα αρνητικός
pind,indd_ulc =-0,81 την περίοδο 2010-2013, υπο-
δηλώνοντας έντονη αποσύνδεση µεταξύ τιµών
και µοναδιαίου κόστους εργασίας. Για τη
συνολική περίοδο 2000-2013, ο συντελεστής
είναι σχετικά υψηλός pind,indd_ulc =0,58, υπονο-
ώντας ότι στον κλάδο υπάρχει σηµαντική δια-
σύνδεση µεταξύ των τιµών και του µισθολο-
γικού κόστους. Η διαπίστωση αυτή υποδηλώ-
νει ότι µπορεί να υπάρχει µια σταθερή µακρο-
χρόνια σχέση (συνολοκλήρωση) όταν αυτή η
σχέση εξεταστεί οικονοµετρικά στο εµπειρικό
τµήµα της µελέτης.

Όσον αφορά τον κλάδο του εµπορίου, παρα-
τηρώντας το ∆ιάγραµµα 4 βλέπουµε ότι
κυρίως µετά το 2010 υπάρχει µια σχετικά
κοινή πορεία µεταξύ των ρυθµών µεταβολής
του αποπληθωριστή και του µοναδιαίου
κόστους εργασίας.

O δείκτης του µέσου µοναδιαίου περιθωρίου
κέρδους για την περίοδο 2000-2009 ήταν 0,2%,
ενώ αυξήθηκε κατά 1,0% την περίοδο 2010-
2013. Το µοναδιαίο κόστος εργασίας την
περίοδο 2010-2013 παρέµεινε αµετάβλητο. Η
µέση αµοιβή ανά εργαζόµενο µειώθηκε κατά
µέσο όρο κατά 4,3%, ενώ η µέση παραγωγι-
κότητα της εργασίας µειώθηκε και αυτή κατά
µέσο όρο κατά 4,1%. Μπορούµε να ισχυρι-
στούµε ότι σ’ αυτό τον κλάδο δεν παρατηρεί-
ται έντονη αποσύνδεση τιµών και µισθών την
περίοδο 2010-2013, µε εξαίρεση το έτος 2013
κατά το οποίο το περιθώριο κέρδους αυξήθηκε
στο 5,3% λόγω της µείωσης κατά 6,3% του
µοναδιαίου κόστους εργασίας ενώ υπήρχε και
αρνητικός πληθωρισµός (-1,3%). Όµως θα
πρέπει να επισηµανθεί ότι στον κλάδο του
εµπορίου ο συντελεστής γραµµικής συσχέτισης
Pearson (βλ. Πίνακα 5) είναι πολύ µικρότερος
(ptrd,tr_ulc =0,22) την περίοδο 2000-2009 από ό,τι
στο βιοµηχανικό κλάδο (pind,indd_ulc =0,95) και τη
συνολική οικονοµία (pyfd,tt_ulc =0,97). Αυτό
σηµαίνει ότι στον κλάδο του εµπορίου δεν
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υπάρχει τόσο έντονη διασύνδεση µεταξύ των
τιµών και του µισθολογικού κόστους, υπονο-
ώντας ότι ενδέχεται να µη βρεθεί η ύπαρξη
σταθερής µακροχρόνιας σχέσης. Την περίοδο
2010-2013, ο συντελεστής γραµµικής συσχέτι-
σης αυξάνεται (ptrd,tr_ulc =0,37).

Στον κλάδο της διαχείρισης ακίνητης περιου-
σίας (βλ. ∆ιάγραµµα 5) βλέπουµε ότι υπάρχει
πολύ έντονη διακύµανση στη µεταβλητή του
µισθολογικού κόστους έως το 2006 (η οποία
ενδεχοµένως οφείλεται και σε στατιστικούς
λόγους), ενώ ο αποπληθωριστής µεταβάλλεται
πιο οµαλά, κατά µέσο όρο στο 5,0% για την
περίοδο 2001-2009.

Για το λόγο αυτό, και επειδή οι τιµές στον
κλάδο της διαχείρισης ακίνητης περιουσίας
είναι ενδεχοµένως σε µεγάλο βαθµό τεκ-
µαρτές, είµαστε επιφυλακτικοί για τα συµπε-
ράσµατα που εξάγονται σχετικά µε το δείκτη
περιθωρίου κέρδους σ’ αυτό τον κλάδο. Την
περίοδο 2010-2013 ο δείκτης του µέσου περι-
θωρίου κέρδους φαίνεται να αυξήθηκε στο
18,4%, εξαιτίας της µείωσης κατά 15,0% του
µοναδιαίου κόστους εργασίας, ενώ ο πληθω-
ρισµός του κλάδου κατά µέσο όρο ήταν αρνη-
τικός (-0,6%). Η µεγάλη µείωση του µοναδι-
αίου κόστους εργασίας οφείλεται σε µια φαι-
νοµενική άνοδο της παραγωγικότητας της
εργασίας, η οποία κατά µέσο όρο αυξήθηκε
στο 14,6% την περίοδο 2010-2013, ενώ οι
αµοιβές ανά εργαζόµενο µειώθηκαν στο
4,9%. Ενδεχοµένως, µε την κατάρρευση της
οικοδοµικής δραστηριότητας και τη µεγάλη
ύφεση στην αγορά των ακινήτων, η πολύ
µεγάλη µείωση της απασχόλησης στον κλάδο
προκαλεί υπερεκτίµηση της παραγωγικότη-
τας της εργασίας. Επίσης, θα πρέπει να επι-
σηµανθεί ότι ο συντελεστής γραµµικής
συσχέτισης Pearson είναι σχετικά µικρός
(pred,re_ulc =0,22) την περίοδο 2000-2009, ενώ
ενισχύεται έντονα (pred,re_ulc =0,62) την
περίοδο 2010-2013, αφού η έντονη µεταβλη-
τότητα µετά το 2006 εξοµαλύνεται. Αυτό
σηµαίνει ότι στον κλάδο αυτό δεν υπάρχει
σταθερή διασύνδεση µεταξύ των τιµών και
του µισθολογικού κόστους, υποδηλώνοντας
ότι µπορεί να µη βρεθεί η ύπαρξη µακρο-

χρόνιας σχέσης, όταν αυτή εξεταστεί οικο-
νοµετρικά στο εµπειρικό τµήµα της µελέτης.

Όσον αφορά τον κλάδο της δηµόσιας διοί-
κησης και άµυνας, παρατηρώντας το ∆ιά-
γραµµα 6 βλέπουµε ότι έως το 2011 υπάρχει
µια κοινή πορεία µεταξύ των ρυθµών µετα-
βολής του αποπληθωριστή και του µοναδι-
αίου κόστους εργασίας. Από τα µέσα του
2009 και µετά παρατηρείται αλλαγή πορείας
και στα δύο µεγέθη. Η τάση γίνεται έντονα
καθοδική και εµφανίζεται επίσης αποσύν-
δεση µεταξύ τους µετά το 2011. Αυτό οφεί-
λεται στη ραγδαία µείωση (-6,1% κατά µέσο
όρο) του µοναδιαίου κόστους εργασίας την
περίοδο 2010-2013 εξαιτίας της µείωσης κατά
µέσο όρο των αµοιβών ανά απασχολούµενο
κατά 4,9%, ενώ η παραγωγικότητα της εργα-
σίας στον κλάδο αυξήθηκε κατά 1,4% κυρίως
λόγω της µεγάλης µείωσης της απασχόλησης
στο πλαίσιο της εξυγίανσης του δηµόσιου
τοµέα. Το περιθώριο κέρδους την περίοδο
2010-2013 αυξάνεται κατά 2,7% ως αποτέλε-
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σµα της µεγαλύτερης µείωσης του µοναδιαίου
κόστους εργασίας (-6,1%) σε σχέση µε τη µεί-
ωση του ρυθµού µεταβολής των τιµών κατά
3,6%. Ο συντελεστής γραµµικής συσχέτισης
Pearson (βλ. Πίνακα 5) µειώθηκε από
ppad,pa_ulc =0,98 το διάστηµα 2000-2009 σε
ppad,pa_ulc =0,88 την περίοδο 2010-2013, ενι-

σχύοντας την παρατήρηση ότι υπάρχει µια
µερική αποσύνδεση του πληθωρισµού µε το
µισθολογικό κόστος κυρίως µετά το 2011.
Από την άλλη πλευρά, η τιµή ppad,pa_ulc =0,88
παραµένει υψηλή, υποδηλώνοντας ότι,
παρόλο που παρατηρείται αποσύνδεση τα
τελευταία χρόνια, γενικά οι τιµές και το
µισθολογικό κόστος στον κλάδο αυτό ακο-
λουθούν κοινή µακροχρόνια πορεία.

Στον Πίνακα 6 συνοψίζονται τα παραπάνω
συµπεράσµατα και επιχειρείται η απόδοση
ενός χαρακτηρισµού για το βαθµό αποσύνδε-
σης µεταξύ των τιµών και του µοναδιαίου
κόστους εργασίας που παρατηρείται στη συνο-
λική οικονοµία και στους επιµέρους κλάδους.

Συνοψίζοντας, συνάγεται το συµπέρασµα ότι
για το σύνολο της οικονοµίας και για την
περίοδο 20010-2013, οι προσαρµογές του
µοναδιαίου κόστους εργασίας έχουν σε
µεγάλο βαθµό αποσυνδεθεί από τους δείκτες
µέτρησης των τιµών, τόσο στα επίπεδα των
σειρών όσο και στους ρυθµούς µεταβολής
τους. Η µεγάλη µείωση του µοναδιαίου
κόστους εργασίας οφείλεται κατά κύριο λόγο
στη µείωση των ονοµαστικών αµοιβών ανά
απασχολούµενο και όχι στην αύξηση της
µέσης παραγωγικότητας της εργασίας. Η ενί-
σχυση της παραγωγικότητας είναι ο κρίσιµος
παράγοντας που θα βοηθήσει την ανταγωνι-
στικότητα της οικονοµίας, αφού από την
περαιτέρω προσαρµογή των µισθών προς τα
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Συνολική οικονοµία (YFD, TT_ULC) 0,92 0,97 0,65 Μερική αποσύνδεση

Βιοµηχανία (INDD, IND_ULC) 0,58 0,95 -0,88 Έντονη αποσύνδεση

Εµπόριο (TRD, TR_ULC) 0,66 0,22 0,37 Μερική επανασύνδεση

∆ιαχείριση ακίνητης
περιουσίας

(RED, RE_ULC) -0,15 0,22 0,62 Μερική επανασύνδεση

∆ηµόσια διοίκηση 
και άµυνα

(PAD, PA_ULC) 0,93 0,98 0,88 Μερική αποσύνδεση

Κλάδοι παραγωγής

Ζεύγη τιµών και µοναδιαίου
κόστους εργασίας κατά κλάδο

παραγωγής

Συντελεστής συσχέτισης Pearson Βαθµός αποσύνδεσης την
περίοδο 2010-2013 σε σχέση µε

την περίοδο 2000-20092000-2013 2000-2009 2010-2013

Πίνακας 6 Βαθµός αποσύνδεσης των τιµών και του µοναδιαίου κόστους εργασίας την περίοδο
2010-2013 συγκριτικά µε την περίοδο 2000-2009

Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα.



κάτω τα οφέλη για την οικονοµία είναι αµφί-
βολα και επιπλέον κλονίζεται η κοινωνική
συνοχή. Η αποσύνδεση των τιµών και του
µισθολογικού κόστους δυσχεραίνει τη λει-
τουργία του διαύλου µετάδοσης της νοµι-
σµατικής πολιτικής (Wolff 2012) ώστε να δρά-
σει ως καταλύτης που επισπεύδει τις επιδιω-
κόµενες προσαρµογές σε όρους ανταγωνι-
στικότητας και σε όρους αγοραστικής δύνα-
µης του καταναλωτή, προκειµένου να θερα-
πεύονται ταχύτερα οι στρεβλώσεις στην
εύρυθµη λειτουργία, ανάπτυξη και σταθερό-
τητα της οικονοµίας.

5 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΚΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ 
ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

5.1 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΚΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ

Η οικονοµετρική µέθοδος που χρησιµοποιεί-
ται διαχωρίζει το µηχανισµό προσαρµογής
των τιµών σε µακροχρόνιο και βραχυχρόνιο
σκέλος. Αυτό δίνει τη δυνατότητα να επιζη-
τηθούν απαντήσεις σε δύο ερωτήµατα. Το
πρώτο ερώτηµα αφορά το βαθµό προσαρµο-
γής των τιµών και το δεύτερο ερώτηµα αφορά
την ταχύτητα προσαρµογής των τιµών προς τη
µακροχρόνια ισορροπία τους.

Ο βαθµός προσαρµογής είναι το ποσοστό της
αύξησης ή µείωσης του µοναδιαίου κόστους
εργασίας που µεταφέρεται στις τιµές και το
αντίστροφο, δηλαδή το ποσοστό της αύξησης
ή µείωσης των τιµών που µεταφέρεται στο
µοναδιαίο κόστος εργασίας. Για παρά-
δειγµα, αν µια αύξηση στο µοναδιαίο κόστος
εργασίας µεταφέρεται ισόποσα στις τιµές,
τότε θεωρούµε ότι ο βαθµός προσαρµογής
είναι 100%, δηλαδή επιτυγχάνεται πλήρης
µετακύλιση (full pass-through) και η µακρο-
χρόνια ελαστικότητα λαµβάνει τιµή ίση µε τη
µονάδα. Η τιµή της µακροχρόνιας ελαστικό-
τητας εξαρτάται από τη µορφή της ζήτησης
που αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις του κλά-
δου και από την ένταση του ανταγωνισµού. Σε
περιβάλλον τέλειου ανταγωνισµού, η τιµή
ισούται µε το οριακό κόστος. Επειδή το µονα-
διαίο κόστος εργασίας αποτελεί βασική συνι-

στώσα του οριακού κόστους που αντιµετωπί-
ζει µια επιχείρηση, θα αναµέναµε µια τιµή για
τη µακροχρόνια ελαστικότητα κοντά στη
µονάδα, δηλαδή ο βαθµός προσαρµογής να
πλησιάζει στο 100%.

Η ταχύτητα προσαρµογής των τιµών και των
µισθών προς τη µακροχρόνια ισορροπία τους
επηρεάζεται από πολλούς παράγοντες. Η
διάρθρωση της αγοράς αντανακλά το βαθµό
δύναµης µιας επιχείρησης και αποτελεί µια
καλή εξήγηση του φαινοµένου. Όταν σε µια
αγορά δραστηριοποιούνται λίγες επιχειρή-
σεις, υπάρχει κίνητρο σύναψης µυστικών συµ-
φωνιών και δηµιουργίας καρτέλ13 µεταξύ
τους, µε σκοπό ένα σταθερό ποσοστό κέρ-
δους. Σε αυτή την περίπτωση η µείωση των
τιµών από µια επιχείρηση όταν πέφτει το
µοναδιαίο κόστος εργασίας µπορεί να θεω-
ρηθεί από τις άλλες ως επιθετική κίνηση αθέ-
τησης της συµφωνίας. Κατά συνέπεια, οι επι-
χειρήσεις έχουν την τάση να κρατούν τις τιµές
άκαµπτες ή να τις µεταβάλλουν µε χρονική
υστέρηση για να επιτυγχάνουν παράταση ενός
υψηλότερου περιθωρίου κέρδους σε περιό-
δους πτώσης του µισθολογικού κόστους. Αντί-
θετα, στην περίπτωση αύξησης του µισθολο-
γικού κόστους δεν υπάρχει θέµα παρερµη-
νείας για σπάσιµο του καρτέλ, οπότε οι επι-
χειρήσεις τείνουν να αυξάνουν τις τιµές
άµεσα και αναλογικά.

Από την άλλη πλευρά, οι εργαζόµενοι τείνουν
να ζητούν “προληπτικά” µεγαλύτερες µισθο-
λογικές αυξήσεις από ό,τι ενδεχοµένως θα
δικαιολογούσε η παραγωγικότητα της εργα-
σίας τους, όταν βλέπουν ότι οι τιµές αυξάνο-
νται, από φόβο για περαιτέρω µελλοντική
αύξηση των τιµών, µε σκοπό να αντισταθµί-
σουν µια ενδεχόµενη απώλεια στην αγορα-
στική τους δύναµη. Όταν όµως οι τιµές
πέφτουν, οι ονοµαστικοί µισθοί δεν προσαρ-
µόζονται µε την ίδια ταχύτητα (ακαµψία
µισθών), προκαλώντας υστέρηση στην ταχύ-
τητα προσαρµογής των µισθών.

Τεύχος 40
Οικονοµικό ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2014 53

1133 Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η ολιγοπωλιακή διάρ-
θρωση της αγοράς χονδρικού εµπορίου, µε το καρτέλ στην αγορά
κοτόπουλου που εντόπισε η Επιτροπή Ανταγωνισµού το 2012.



5.2 ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

H οικονοµετρική µεθοδολογία που ακολουθεί-
ται στην εργασία περιλαµβάνει τα εξής βήµατα:

Πρώτον, εξετάζεται ο βαθµός ολοκλήρωσης
των σειρών, δηλαδή η ύπαρξη ή όχι µοναδι-
αίας ρίζας εκτελώντας τους ελέγχους DF-
GLS14 (Elliott et al. 1996) και συµπληρωµα-
τικά τους ελέγχους PP (Phillips-Perron 1988).

∆εύτερον, γίνεται διερεύνηση για την ύπαρξη
πιθανών σχέσεων µακροχρόνιας ισορροπίας
µεταξύ των µεταβλητών µε τη µέθοδο συνολο-
κλήρωσης µεγίστης πιθανοφάνειας JJ (FIML)
που προτάθηκε από τους Johansen-Juselius
(Johansen 1998 και 1992 και Johansen and
Juselius 1990). Ο έλεγχος για συνολοκλήρωση
JJ βασίζεται σε ένα αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα
διόρθωσης σφάλµατος VECM και υπερέχει15

µεθοδολογικά έναντι του ελέγχου που προτά-
θηκε από τους Engle and Granger (1987). Για τις
ανάγκες της παρούσας µελέτης εκτιµάται ένα
διµεταβλητό υπόδειγµα σφάλµατος VAR(2),
στο οποίο το µοναδιαίο κόστος εργασίας και οι
τιµές θεωρούνται ενδογενείς µεταβλητές στο
σύστηµα. Τα αποτελέσµατα της µεθόδου JJ είναι
γνωστό ότι είναι ευαίσθητα στον αριθµό των
χρονικών υστερήσεων (Banergjee et al. 1993)
που περιλαµβάνονται στο υπόδειγµα VAR. Για
τον προσδιορισµό του κατάλληλου αριθµού χρο-
νικών υστερήσεων του διανυσµατικού αυτοπα-
λίνδροµου συστήµατος VAR χρησιµοποιούνται
τα κριτήρια πληροφόρησης AIC, SBC, HQ,
LR.16 Για το αν θα συµπεριληφθούν ή όχι προ-
καθορισµένες συνιστώσες (τάση και σταθερός
όρος) στην εξειδίκευση του υποδείγµατος, ακο-
λουθείται η αρχή του Pantula (1989).

Τρίτον, υποθέτοντας την ύπαρξη µακροχρό-
νιας ισορροπίας ή σχέσης συνολοκλήρωσης
µεταξύ των τιµών και του µοναδιαίου κόστους
εργασίας µε τη µέθοδο JJ, η σχέση συνολο-
κλήρωσης που θα εκτιµηθεί έχει την ακόλουθη
εξειδίκευση:

pt = δ (wun – lprod)t + U1t (4)

µε δ>0 και ulct–1 = (wun – lprod )t–1

όπου U1t είναι ο τυχαίος διαταρακτικός όρος.
Ο Granger (1988, 1995) απέδειξε ότι εάν δύο
σειρές είναι συνολοκληρωµένες, τότε πρέπει
να υπάρχει σχέση αιτιότητας17 κατά Granger
τουλάχιστον προς µια κατεύθυνση.

Συνεπώς, η ύπαρξη σχέσης συνολοκλήρωσης
όπως η (4) υποδηλώνει ότι υπάρχει ένα υπό-
δειγµα διόρθωσης σφάλµατος µεταξύ των
τιµών και των µισθών που µπορεί να γραφεί
ως εξής:

(5.1)

και

(5.2)

όπου λ1 και λ2 ≠ 0. Το υπόδειγµα των εξισώσεων
(5.1) και (5.2) υποδηλώνει ότι, οποτεδήποτε το
επίπεδο των τιµών pt–1 αποκλίνει από τη µακρο-
χρόνια ισορροπία της τιµής δ(wun – lprod)t–1,
τότε είτε οι τιµές είτε το µοναδιαίο κόστος
εργασίας προσαρµόζονται έτσι ώστε µακρο-
χρόνια να κινούνται οι σειρές µαζί. Η χρονική

!

!

!

!
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1144 Ο έλεγχοι για µοναδιαία ρίζα DF-GLS (Elliott et al. 1996) και PP
(Phillips and Perron 1988) θεωρούνται γενικά πιο αξιόπιστοι στα-
τιστικά έλεγχοι από τους DF-ADF (Dickey and Fuller 1979, 1981).

1155 Ο έλεγχος των Engle and Granger (1987) για συνολοκλήρωση εξε-
τάζεται από την παλινδρόµηση µεταξύ σειρών που έχουν τον ίδιο
βαθµό ολοκλήρωσης I(n) και στη συνέχεια, αν διαπιστωθεί ότι τα
κατάλοιπα που προκύπτουν από την εν λόγω παλινδρόµηση είναι
στάσιµα, δηλαδή είναι I(0), τότε θεωρείται ότι οι σειρές είναι
συνολοκληρωµένες. Αυτός όµως ο έλεγχος έχει κάποια µειονε-
κτήµατα: Πρώτον, τα αποτελέσµατα είναι ευαίσθητα ως προς τη
συγκεκριµένη σειρά που επιλέγεται ως εξαρτηµένη µεταβλητή.
∆εύτερον, δεν µπορεί να ελεγχθεί ο αριθµός των σχέσεων συνο-
λοκλήρωσης, δηλ. αν είναι µία ή περισσότερες. Τρίτον, οι κλασι-
κοί στατιστικοί έλεγχοι υποθέσεων στα διανύσµατα συνολοκλή-
ρωσης δεν µπορούν να πραγµατοποιηθούν, επειδή οι εκτιµώµε-
νοι συντελεστές ακολουθούν άγνωστη µη τυποποιηµένη κατανοµή.
Αντιθέτως, ο έλεγχος JJ που προτείνεται από τους Johansen and
Juselius (1990) δεν έχει κανένα από τα προαναφερθέντα προ-
βλήµατα. O έλεγχος JJ επιτρέπει την άµεση διερεύνηση του αριθ-
µού των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης και παρέχει τη δυνατότητα
να εκτελεστούν οι κλασικοί στατιστικοί έλεγχοι υποθέσεων στα
εκτιµώµενα διανύσµατα συνολοκλήρωσης.

1166 LR: sequential modified LR test statistic (Sims’ Test), AIC: Akaike
information criterion (1973), SC: Schwarz information criterion
(1978), HQ: Hannan-Quinn information criterion (1979).

1177 Μια µεταβλητή Χ1t παρουσιάζει σχέση αιτιότητας κατά Granger
µε τη µεταβλητή Y2t εάν η πρόβλεψη της τελευταίας βελτιώνεται
µε την ενσωµάτωση πληροφοριών της Χ1t και των χρονικών της
υστερήσεων.



υστέρηση στα επίπεδα των σειρών εισάγεται
στο VAR(2) µέσα από τον όρο διόρθωσης
σφάλµατος pt–1 – δ(wun – lprod)t–1 = Ut–1.

Ο έλεγχος της υπόθεσης ότι το µοναδιαίο
κόστος εργασίας δεν παρουσιάζει σχέση
αιτιότητας µε τις τιµές (δεν µπορεί να προ-
βλέψει τις τιµές) είναι ότι όλα τα α2s = 0 ή/και
λ1 = 0. Αντίστοιχα, έλεγχος της υπόθεσης περί
σχέσης αιτιότητας ανάµεσα στις τιµές και το
µοναδιαίο κόστος εργασίας είναι ότι όλα τα
β2s = 0 ή/και λ2 = 0. Κατά συνέπεια, η ύπαρξη
αιτιότητας (ή απουσίας ασθενούς εξωγένειας)
εξετάζεται ελέγχοντας αν λ1 και λ2 ≠ 0, ή αν
ένα τουλάχιστον είναι στατιστικά σηµαντικό
(διαφορετικό του µηδενός).

Στην περίπτωση που ο έλεγχος JJ δείξει την
ύπαρξη µακροχρόνιας ισορροπίας ή σχέσης
συνολοκλήρωσης µεταξύ των τιµών και του
µοναδιαίου κόστους εργασίας, χρησιµοποι-
ούµε τη µέθοδο δυναµικών ελαχίστων τετρα-
γώνων (dynamic OLS), όπως προτάθηκε από
τους Stock and Watson (1993), για να εκτιµή-
σουµε τις µακροχρόνιες ελαστικότητες. Η
µέθοδος JJ παρέχει επίσης εκτιµήσεις µεγί-
στης πιθανοφάνειας για τις σχέσεις συνολο-
κλήρωσης των εξισώσεων των τιµών και των
εξισώσεων των µισθών. Όµως οι εκτιµήσεις µε
τη µέθοδο JJ, αν και υπερέχουν ασυµπτωτικά,
δεν είναι αποτελεσµατικές σε µικρά δείγµατα.
Το δείγµα 56 παρατηρήσεων (α’ τρίµηνο 2000-
δ’ τρίµηνο 2013) θεωρείται σχετικά µικρό για
την εξέταση (µακροχρόνιων) σχέσεων συνο-
λοκλήρωσης. Αντιθέτως, η µέθοδος ελέγχου
για συνολοκλήρωση των δυναµικών ελαχίστων
τετραγώνων που προτείνουν οι Stock and Wat-
son (1993) είναι αποτελεσµατική και συµπε-
ριφέρεται καλά σε µικρά δείγµατα.

Οι εξειδικεύσεις των µακροχρόνιων εξισώ-
σεων γράφονται αντίστοιχα ως εξής:

Εξίσωση τιµών:

(6.1)

και

Εξίσωση µισθών:

(6.2)

όπου ulct =(wun – lprod)t .

Επειδή οι τυχαίοι διαταρακτικοί όροι U1t και
U2t µπορεί να είναι γραµµικά αυτοσυσχετιζό-
µενοι, οι τυπικοί έλεγχοι για αυτοσυσχέτιση
εκτελούνται κανονικά στις εξισώσεις (6.1) και
(6.2) και γίνεται η κατάλληλη διόρθωση. Το
µοναδιαίο κόστος εργασίας δεν συσχετίζεται
στατιστικά σηµαντικά µε το επίπεδο των τιµών
στη µακροχρόνια περίοδο αν α1 =0 και το
αντίστροφο αν β1 =0.

Τέταρτον, η ύπαρξη και η φύση των βραχυ-
χρόνιων αλληλεπιδράσεων µεταξύ του µονα-
διαίου κόστους εργασίας και των τιµών ελέγ-
χεται κατά Granger στο πλαίσιο µιας διευρυ-
µένης µε προσδοκίες καµπύλης Phillips. Για
τους ελέγχους ασθενούς, βραχυχρόνιας και
ισχυρής εξωγένειας (weak, strict and strong
exogeneity) χρησιµοποιείται ένα αυτοπαλίν-
δροµο διανυσµατικό υπόδειγµα διόρθωσης
σφάλµατος VECM(2) µε ενδογενείς µετα-
βλητές τις τιµές και το µοναδιαίο κόστος και
µε εξωγενείς µεταβλητές το παραγωγικό κενό,
την προσφορά χρήµατος και τις σχετικές τιµές.
Οι εξισώσεις του διµεταβλητού συστήµατος
VECM(2) έχουν την ακόλουθη εξειδίκευση
στην επαυξηµένη τους µορφή:

∆υναµική εξίσωση τιµών:

(7.1)

και

∆υναµική εξίσωση µισθών :

(7.2)

!

!

!
!!

!

!

!

!

!

Τεύχος 40
Οικονοµικό ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2014 55



όπου Ûp είναι το κατάλοιπο από τη σχέση
συνολοκλήρωσης της µακροχρόνιας εξίσωσης
των τιµών και Ûw αντίστοιχα το κατάλοιπο
από τη σχέση συνολοκλήρωσης της µακρο-
χρόνιας εξίσωσης των τιµών. Με k1, k2, k3, k4,
k5, συµβολίζονται οι χρονικές υστερήσεις των
ερµηνευτικών µεταβλητών που χρειάζονται
ώστε οι διαταρακτικοί όροι (ε1, ε2) να γίνουν
γραµµικά ασυσχέτιστοι. Το µοναδιαίο κόστος
εργασίας δεν παρουσιάζει σχέση αιτιότητας
κατά Granger µε τις τιµές, αν όλα τα α2s =0
ή/και το λ1 =0, ενώ οι τιµές δεν παρουσιάζουν
σχέση αιτιότητας µε το µοναδιαίο κόστος
εργασίας αν όλα τα β2s =0 ή/και λ2 =0.

6 ΤΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

6.1 EΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ ΙΣΟΡΡΟΠΙΑ

Από τα αποτελέσµατα18 των ελέγχων DF-GLS
και PP για τον έλεγχο ύπαρξης µοναδιαίας
ρίζας συνάγεται το συµπέρασµα ότι η υπόθεση
της µοναδιαίας ρίζας δεν µπορεί να απορρι-
φθεί στα επίπεδα των σειρών, ενώ αντίθετα
στις πρώτες διαφορές τους απορρίπτεται σε
όλες τις περιπτώσεις υπέρ της εναλλακτικής

υπόθεσης της στασιµότητας. Τα αποτελέσµατα
δείχνουν ότι όλες οι σειρές που εξετάστηκαν
είναι ολοκληρωµένες τάξης Ι(1), δηλαδή γίνο-
νται στάσιµες στις πρώτες διαφορές τους.

Τα αποτελέσµατα του ελέγχου JJ υποστηρί-
ζουν την ύπαρξη συνολοκλήρωσης µεταξύ του
επιπέδου των τιµών και του µοναδιαίου
κόστους εργασίας για το σύνολο της οικονο-
µίας και τους κλάδους της βιοµηχανίας και της
δηµόσιας διοίκησης και άµυνας. Αντίθετα,
στους κλάδους του εµπορίου και της διαχεί-
ρισης ακίνητης περιουσίας δεν βρέθηκε συνο-
λοκλήρωση. 

Στον Πίνακα 8 παρουσιάζονται τα διανύσµατα
συνολοκλήρωσης µε τη µέθοδο των δυναµικών
ελαχίστων τετράγωνων. Με µια πρώτη µατιά,
οι µακροχρόνιες ελαστικότητες για τη συνο-
λική οικονοµία και για τον κλάδο της δηµό-
σιας διοίκησης και άµυνας φαίνεται να βρί-
σκονται πολύ κοντά στη µονάδα, ενώ όχι τόσο
κοντά για τον κλάδο της βιοµηχανίας.
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1188 Τα αποτελέσµατα των ελέγχων για µοναδιαία ρίζα δεν παρου-
σιάζονται στην παρούσα µελέτη για λόγους σύµπτυξης του κει-
µένου, αλλά είναι διαθέσιµα από τον συγγραφέα.

Συνολική οικονοµία (YFD, TT_ULC) 1 H0:r=0 30,08** 0,00 27,29** 0,00
Υπάρχει 

συνολοκλήρωση

Συνολική οικονοµία (HICP, TT_ULC) 1 H0:r=0 74,96** 0,00 70,94** 0,00
Υπάρχει 

συνολοκλήρωση

Βιοµηχανία (INDD, IND_ULC) 5 H0:r=0 22,60** 0,02 16,92** 0,03
Υπάρχει 

συνολοκλήρωση

Εµπόριο (TRD, TR_ULC) 5 H0:r=0 9,27 0,71 8,55 0,48
∆εν υπάρχει 

συνολοκλήρωση

∆ιαχείριση ακίνητης
περιουσίας

(RED, RE_ULC) 1 H0:r=0 25,51** 0,00 13,99 0,06
∆εν υπάρχει 

συνολοκλήρωση

∆ηµόσια διοίκηση 
και άµυνα

(PAD, PA_ULC) 8 H0:r=0 28,42** 0,00 22,13** 0,00
Υπάρχει 

συνολοκλήρωση

Κλάδοι παραγωγής Σύστηµα 

Χρονικές
υστερή-

σεις
Υπόθεση
ελέγχου

Έλεγχος
ίχνους 

λ p-value

Έλεγχος
µέγιστης
ιδιοτιµής 

λ max p-value Αποτέλεσµα

Πίνακας 7 Έλεγχος JJ για συνολοκλήρωση

*Στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 10%.
** Στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 5%.
Σηµείωση: H επιλογή των χρονικών υστερήσεων για τη διόρθωση της γραµµικής συσχέτισης των καταλοίπων στο σύστηµα βασίστηκε στα πλη-
ροφορικά κριτήρια SIC (Schwarz 1978), AIC (Akaike 1973) και HQ (Hannan-Quinn information criterion 1979).



Ελέγχοντας όµως στατιστικά την υπόθεση για
µακροχρόνια µοναδιαία ελαστικότητα χρησι-
µοποιώντας τη στατιστική έλεγχου Wald, δια-
πιστώνουµε ότι η υπόθεση της µακροχρόνιας
µοναδιαίας ελαστικότητας δεν µπορεί να γίνει
στατιστικά δεκτή σε όλες τις περιπτώσεις (βλ.
Πίνακα 9).

Στον Πίνακα 7 παρουσιάζονται τα αποτελέ-
σµατα του ελέγχου συνολοκλήρωσης των σει-
ρών και συγκεκριµένα µεταξύ του επιπέδου
του δείκτη του µοναδιαίου κόστους εργασίας
και του επιπέδου της τιµής στον αντίστοιχο
κλάδο και στο σύνολο της οικονοµίας. Ο έλεγ-
χος εκτελείται µε τη µέθοδο JJ µεγίστης πιθα-
νοφάνειας.

Όσον αφορά τις εξισώσεις των τιµών, η υπό-
θεση για µακροχρόνια µοναδιαία ελαστικό-
τητα µπορεί να γίνει δεκτή µόνο στην περί-
πτωση της συνολικής οικονοµίας όταν οι τιµές
µετρούνται µε τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ
και στον κλάδο της δηµόσιας διοίκησης και
άµυνας. Αυτό σηµαίνει ότι ο βαθµός προσαρ-
µογής είναι 100%, δηλαδή µια αύξηση στο
µοναδιαίο κόστος εργασίας µεταφέρεται ισό-
ποσα στις τιµές σε αυτούς τους κλάδους. Αντι-
θέτως, στην περίπτωση της συνολικής οικονο-
µίας, όπου οι τιµές µετρούνται µε τον Εν∆ΤΚ
και στον κλάδο της βιοµηχανίας η υπόθεση της
µακροχρόνιας µοναδιαίας ελαστικότητας δεν
µπορεί να γίνει δεκτή. Ειδικότερα, η µακρο-
χρόνια ελαστικότητα των τιµών µε βάση τον

Εν∆ΤΚ είναι α1 =1,18, υποδηλώνοντας19 ότι
µια αύξηση του µοναδιαίου κόστους εργασίας
κατά 1% αυξάνει τις τιµές κατά 1,18%.

Από την άλλη πλευρά, στον κλάδο της βιοµη-
χανίας η µακροχρόνια ελαστικότητα των τιµών
είναι α1=0,62, υποδηλώνοντας ότι µια αύξηση
του µοναδιαίου κόστους εργασίας κατά 1%
αυξάνει τις τιµές κατά 0,6%. Η τιµή α1 =0,62
οδηγεί στο συµπέρασµα ότι ο κλάδος της βιο-
µηχανίας ενδεχοµένως χαρακτηρίζεται από
ολιγοπωλιακή διάρθρωση και ο βαθµός προ-
σαρµογής εξαρτάται κατά κύριο λόγο από τη
µορφή της καµπύλης ζήτησης που αντιµετω-
πίζει ο κλάδος και τη στρατηγική που ακο-
λουθείται για το περιθώριο κέρδους. Υπεν-
θυµίζεται ότι την περίοδο 2010-2013, κυρίως
λόγω της µεγάλης µείωσης του µοναδιαίου
κόστους εργασίας, ο δείκτης του µοναδιαίου
περιθωρίου κέρδους στη βιοµηχανία αυξή-
θηκε κατά µέσο όρο 10,2%, ενώ στο σύνολο
της οικονοµίας µόνο κατά 3,0%. Η µερική
προσαρµογή των τιµών αναµένεται σε ολιγο-
πωλιακά διαρθρωµένους κλάδους, διότι οι
επιχειρήσεις έχουν ήδη διαλέξει την τιµή που
µεγιστοποιεί τα κέρδη τους.
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1199 Εντούτοις θα πρέπει να είµαστε επιφυλακτικοί µε αυτό το απο-
τέλεσµα διότι, όπως έχει ήδη επισηµανθεί, ο Εν∆ΤΚ προστέθηκε
στην οµάδα των τιµών που εξετάζονται, παρότι δεν υπάρχει ακρι-
βής µεθοδολογική αντιστοίχιση (ως προς τη σύνθεση των αγαθών
και υπηρεσιών) µε τις µεταβλητές του συνολικού µισθολογικού
κόστους, επειδή η σταθερότητα των τιµών (πληθωρισµός πλησίον
του 2% µεσοπρόθεσµα) όπως την ορίζει η ΕΚΤ µετρείται µε βάση
το ρυθµό µεταβολής των τιµών του Εν∆ΤΚ.

Συνολική οικονοµία
YFD = 0,10 + 0,98 TT_ULC

(0,46)  (20,16)
TT_ULC = -0,12 + 1,01 YFD

(-0,39)  (15,21)

Συνολική οικονοµία
HICP= -0,76 + 1,18 TT_ULC

(-3,43)  (24,60)
TT_ULC = 1,24 + 0,70 HICP

(4,53 )  (11,95)

Βιοµηχανία
INDD= 1,86 + 0,62 IND_ULC

(3,93)  (6,12)
IND_ULC = 1,50 + 0,64 INDD

(1,37)  (2,74)

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα
PAD= 0,21 + 0,96 PA_ULC

(0,93)  (19,23)
PA_ULC =  0,29 + 0,92 PAD

(2,01)  (28,43)

Κλάδοι παραγωγής Εξισώσεις τιµών Εξισώσεις µισθών

Πίνακας 8 ∆ιανύσµατα συνολοκλήρωσης µε τη µέθοδο DOLS

Σηµείωση: Οι αριθµοί στις παρενθέσεις αφορούν τις τιµές της στατιστικής t. Οι µακροχρόνιες εξισώσεις έχουν εκτιµηθεί µε τη µέθοδο δυνα-
µικών ελαχίστων τετραγώνων (dynamic OLS) όπως προτείνεται από τους Stock και Watson (1993). Οι χρονικές αναδροµήσεις (lags) και προ-
δροµήσεις (leads) βασίστηκαν στο πληροφορικό κριτήριο SIC, ενώ ο πίνακας των εκτιµητριών διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων διορθώθηκε
για ετεροσκεδαστικότητα και αποσυσχέτιση µε τη µέθοδο HAC.



Όσον αφορά τις εξισώσεις των µισθών, η υπό-
θεση για µακροχρόνια µοναδιαία ελαστικό-
τητα µπορεί να γίνει δεκτή µόνο στην περί-
πτωση της συνολικής οικονοµίας όταν οι τιµές
µετρούνται µε βάση τον αποπληθωριστή του
ΑΕΠ και στον κλάδο της βιοµηχανίας. Στον
κλάδο της βιοµηχανίας, η ελαστικότητα των
µισθών εκτιµήθηκε α1 =0,64, αλλά στατιστικά
µπορεί να είναι α1 =1, υποδηλώνοντας ότι µια
αύξηση των τιµών κατά 1,0% µπορεί να αυξή-
σει µακροχρόνια το µοναδιαίο κόστος εργα-
σίας κατά 1,0%. Ο πλήρης βαθµός προσαρ-
µογής του µοναδιαίου κόστους εργασίας στις
µεταβολές του επιπέδου των τιµών, τόσο στη
συνολική οικονοµία όσο και στη βιοµηχανία,
αντανακλά ενδεχοµένως τη µεγάλη διαπραγ-
µατευτική δύναµη των θεσµικών εκπροσώπων
των εργαζοµένων (δηλ. των εργατικών σωµα-
τείων και συνοµοσπονδιών) στις συλλογικές
µισθολογικές διαπραγµατεύσεις. ∆ηλαδή
υπάρχουν ενδείξεις ότι στην ελληνική οικο-
νοµία οι θεσµικοί εκπρόσωποι των εργαζο-
µένων επιτυγχάνουν να προσαρµόζουν τους
µισθούς αναλογικά µε τις µεταβολές του επι-
πέδου των τιµών. Από την άλλη πλευρά, στον
κλάδο της δηµόσιας διοίκησης, η µακροχρόνια
ελαστικότητα του µοναδιαίου κόστους εργα-
σίας είναι α1 =0,92, αντανακλώντας ενδεχο-
µένως δυσκολίες στον ορθό ορισµό της τιµής
για το συγκεκριµένο κλάδο.

6.2 ΕΛΕΓΧΟΙ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ

Τα αποτελέσµατα των ελέγχων συνολοκλή-
ρωσης παρέχουν εµπειρικές ενδείξεις ότι οι

τιµές και το µοναδιαίο κόστος εργασίας χαρα-
κτηρίζονται από σχέση µακροχρόνιας ισορ-
ροπίας. Η διαπίστωση όµως αυτή δεν µπορεί
να µας δώσει απάντηση στο ερώτηµα ποια από
τις δύο σειρές προσαρµόζεται στις µεταβολές
της άλλης ή αν η προσαρµογή αυτή έχει διπλή
κατεύθυνση. Οι έλεγχοι για ασθενή, στενή και
ισχυρή εξωγένεια κατά Granger µας παρέ-
χουν ενδείξεις για τη σχέση αιτιότητας µεταξύ
των δύο µεταβλητών.

Στην εξειδίκευση της εξίσωσης των τιµών (5.1),
η ύπαρξη ασθενούς (µακροχρόνιας) εξωγέ-
νειας ελέγχεται από την υπόθεση H0: λ1 =0. Η
ύπαρξη στενής (βραχυχρόνιας) εξωγένειας
κατά Granger ελέγχεται από την υπόθεση

H0: =0. Η ύπαρξη ισχυρής εξωγένειας

κατά Granger εξετάζεται από τον έλεγχο της
στατιστικής σηµαντικότητας της συνδυασµένης

υπόθεσης ότι H0: λ1=0 και =0.

Αντίστοιχα, στην εξειδίκευση της εξίσωσης
των µισθών (5.2), η ύπαρξη ασθενούς
(µακροχρόνιας) εξωγένειας ελέγχεται 
από την υπόθεση H0: λ2 =0. Η ύπαρξη 
στενής (βραχυχρόνιας) εξωγένειας κατά
Granger ελέγχεται από την υπόθεση 

H0: =0. Η ύπαρξη ισχυρής εξωγένειας

κατά Granger ελέγχεται από τη συνδυασµένη

υπόθεση H0: λ2 =0 και =0.

Ο Πίνακας 10 συνοψίζει τους ελέγχους αιτιό-
τητας κατά Granger (µε κατεύθυνση από το

!

!

!

!
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Συνολική οικονοµία 0,77 0,77

Συνολική οικονοµία 0,00 0,00

Βιοµηχανία 0,00 0,14

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα 0,45 0,02

Εξισώσεις τιµών Εξισώσεις µισθών

Έλεγχος Wald
t-statistic

Υπόθεση ελέγχου
Η0: α1=1

Υπόθεση ελέγχου
Η0: β1=1

Κλάδοι παραγωγής p-value p-value

Πίνακας 9 Έλεγχος για µακροχρόνια µοναδιαία ελαστικότητα

Σηµείωση: Αν η τιµή p-value είναι µεγαλύτερη από 5% (p-value>0,05), τότε η υπόθεση H0 γίνεται δεκτή.



µοναδιαίο κόστος εργασίας προς τις τιµές) για
τη διευρυµένη δυναµική εξίσωση των τιµών µε
βάση την εξίσωση (7.1). Στο σύστηµα
VECM(2) περιλαµβάνονται ως εξωγενείς
µεταβλητές το παραγωγικό κενό (Οgap), η
προσφορά χρήµατος (M3) και οι σχετικές
τιµές (RP). Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, η
ύπαρξη ασθενούς εξωγένειας απορρίπτεται σε
όλες τις περιπτώσεις, αφού ο όρος διόρθωσης
σφάλµατος είναι στατιστικά σηµαντικός, µε
εξαίρεση τον κλάδο της βιοµηχανίας. Αυτό
σηµαίνει ότι το µοναδιαίο κόστος εργασίας
επηρεάζει τη δυναµική συµπεριφορά των
τιµών, υποδηλώνοντας ότι υπάρχει µακρο-
χρόνια σχέση αιτιότητας από το µοναδιαίο
κόστος προς τις τιµές. Τη µεγαλύτερη ταχύτητα
προσαρµογής των τιµών προς τη µακροχρόνια
ισορροπία εµφανίζει ο κλάδος της δηµόσιας
διοίκησης και άµυνας, αφού ο συντελεστής
διόρθωσης σφάλµατος είναι λ1 =-0,16, που
σηµαίνει ότι τυχόν αποκλίσεις από το επίπεδο
ισορροπίας διορθώνονται σε περίπου 6 τρί-
µηνα. Στον κλάδο της βιοµηχανίας ο συντελε-
στής διόρθωσης σφάλµατος είναι στατιστικά
ασήµαντος, που σηµαίνει ότι οι τιµές διαµορ-
φώνονται µακροχρόνια ανεξάρτητα από τις

εξελίξεις στο µοναδιαίο κόστος εργασίας.
Ενδεχοµένως στον κλάδο αυτό υπάρχουν
άλλοι παράγοντες, όπως π.χ. το κόστος κεφα-
λαίου, το ενεργειακό κόστος και η ολιγοπω-
λιακή δοµή, που να επηρεάζουν σε µεγαλύ-
τερο βαθµό την εξέλιξη των τιµών στη βιοµη-
χανία δηµιουργώντας ακαµψίες προσαρµογής.

Η παρουσία βραχυχρόνιας αιτιότητας, δηλαδή
η απουσία στενής (βραχυχρόνιας) εξωγένειας,
διαπιστώνεται σε όλους τους κλάδους της
οικονοµίας µε εξαίρεση το δηµόσιο τοµέα και
σηµαίνει ότι οι ρυθµοί µεταβολής του µονα-
διαίου κόστους µε χρονικές υστερήσεις µπο-
ρούν να χρησιµεύσουν για την πρόβλεψη του
πληθωρισµού βραχυχρόνια. Επιπλέον, παρα-
τηρούµε ότι δεν υπάρχει ισχυρή εξωγένεια σε
κανένα κλάδο, συνεπώς το µοναδιαίο κόστος
εργασίας επηρεάζει (παρουσιάζει σχέση
αιτιότητας κατά Granger) συνδυαστικά την
εξέλιξη και του επίπεδου των τιµών και του
πληθωρισµού σε όλο το φάσµα της οικονοµίας.

Ο Πίνακας 11 συνοψίζει τους ελέγχους αιτιό-
τητας κατά Granger (µε κατεύθυνση από τις
τιµές προς το µοναδιαίο κόστος εργασίας) για
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Συνολική 
οικονοµία

(YFD,
TT_ULC)

(2,2)
Ogap,

M3, RP
(1,1,1) -0,12 -2,32** 11,19 0,08* 13,43 0,06*

Συνολική 
οικονοµία

(HICP,
TT_ULC)

(4,4)
Ogap,

M3, RP
(1,1,1) -0,10 -3,42** 16,87 0,03** 28,00 0,00**

Βιοµηχανία
(INDD,

IND_ULC)
(1,1)

Ogap,
M3, RP

(1,1,1) -0,02 -0,64 9,96 0,08* 10,67 0,09*

∆ηµόσια διοί-
κηση και άµυνα

(PAD,
PA_ULC)

(1,1)
Ogap,

M3, RP
(3,3,3) -0,16 -3,00** 12,48 0,33 22,05 0,03**

Σύστηµα Έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger

VECM(2)                                        
Χρονικές

υστερήσεις
Χρονικές

υστερήσεις

Συντελεστής
προσαρµο-

γής στη
µακροχρόνια

ισορροπία 
Ασθενής

εξωγένεια Στενή εξωγένεια Ισχυρή εξωγένεια

λ1 λ1=0 λ1^

Κλάδοι 
παραγωγής

Ενδογενείς
µεταβλητές

Εξωγενείς
µεταβλητές k3,k4,k5

Όρος 
διόρθωσης
σφάλµατος t-stat χ2-stat p-value χ2-stat p-value

Πίνακας 10 ∆ιευρυµένη δυναµική εξίσωση τιµών. Αποτελέσµατα ελέγχων αιτιότητας κατά
Granger, µε κατεύθυνση από το µοναδιαίο κόστος εργασίας προς τις τιµές      

(συνολική περίοδος α’ τρ. 2000-δ’ τρ. 2013)

Σηµείωση: Οι αστερίσκοι ** και * συµβολίζουν την απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης (για την ύπαρξη ασθενούς, στενής και ισχυρής εξω-
γένειας σε κάθε περίπτωση) ότι οι εκτιµηµένοι συντελεστές είναι µηδέν σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% και 10% αντίστοιχα.



τη διευρυµένη δυναµική εξίσωση των µισθών
µε βάση την εξίσωση (7.2). Στο σύστηµα
VECM(2) περιλαµβάνονται επίσης ως εξω-
γενείς µεταβλητές το παραγωγικό κενό
(Οgap), η προσφορά χρήµατος (M3) και η
σχετικές τιµές (RP).

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του Πίνακα 11,
η ύπαρξη ασθενούς εξωγένειας γίνεται
δεκτή σε όλες τις περιπτώσεις, µε εξαίρεση
τον κλάδο της βιοµηχανίας, αφού στο συγκε-
κριµένο κλάδο ο συντελεστής διόρθωσης
σφάλµατος είναι στατιστικά σηµαντικός. 
Ο συντελεστής διόρθωσης σφάλµατος είναι
λ2=-0,07, που σηµαίνει ότι τυχόν αποκλίσεις
από το επίπεδο ισορροπίας διορθώνονται σε
περίπου 14 τρίµηνα (3,5 χρόνια). Αυτό συνε-
πάγεται ότι η εξέλιξη του επιπέδου των βασι-
κών τιµών στη βιοµηχανία επηρεάζει τη
µακροχρόνια εξέλιξη του µοναδιαίου κόστους
εργασίας σ’ αυτό τον κλάδο, υποδηλώνοντας
ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση αιτιότητας
από τις τιµές προς το µοναδιαίο κόστος εργα-
σίας. Η τελευταία διαπίστωση παρέχει στή-
ριξη στο επιχείρηµα ότι οι θεσµικοί εκπρό-
σωποι των εργαζοµένων του κλάδου επιτυγ-

χάνουν να προσαρµόζουν τους µισθούς τους
αναλογικά µε τις µεταβολές του επιπέδου των
τιµών. Ο στατιστικά σηµαντικός βαθµός προ-
σαρµογής των µισθών στις µεταβολές των
τιµών που παρατηρείται στο βιοµηχανικό
κλάδο αντανακλά ενδεχοµένως τη µεγάλη δια-
πραγµατευτική δύναµη των εργατικών συνδι-
κάτων για αναλογικές µισθολογικές διεκδι-
κήσεις σύµφωνα µε τη δυναµική των τιµών
αλλά ταυτόχρονα και την ικανότητά τους να
προβλέπουν σωστά την εξέλιξη των τιµών.

Υπάρχουν ενδείξεις ότι δεν υπάρχει στενή
(βραχυχρόνια) εξωγένεια σε όλες τις περι-
πτώσεις, µε εξαίρεση τον κλάδο της δηµόσιας
διοίκησης και άµυνας (αντανακλώντας ενδε-
χοµένως δυσκολίες στον ορθό ορισµό της
τιµής για το συγκεκριµένο κλάδο). Η ύπαρξη
βραχυχρόνιας αιτιότητας, δηλαδή η απόρριψη
της στενής εξωγένειας, σηµαίνει ότι οι ρυθµοί
µεταβολής των τιµών µε χρονικές υστερήσεις
µπορούν να χρησιµεύσουν για την πρόβλεψη
των µεταβολών του µοναδιαίου κόστους εργα-
σίας σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. Επιπλέον,
παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει ισχυρή εξωγέ-
νεια σε κανένα κλάδο µε εξαίρεση εκείνον της
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Συνολική 
οικονοµία

(YFD,
TT_ULC)

(2,2)
Ogap,

M3,RP
(1,1,1) -0,02 -0,17 12,75 0,04** 12,80 0,07*

Συνολική 
οικονοµία

(HICP,
TT_ULC)

(4,4)
Ogap,

M3,RP
(1,1,1) -0,14 -1,05 15,50 0,05** 17,70 0,03**

Βιοµηχανία
(INDD,

IND_ULC)
(1,1)

Ogap,
M3,RP

(1,1,1) -0,07 -2,20** 7,58 0,18* 17,12 0,00**

∆ηµόσια διοί-
κηση και άµυνα

(PAD,
PA_ULC)

(1,1)
Ogap,

M3,RP
(3,3,3) -0,12 -1,637 7,58 0,66 11,88 0,37

Σύστηµα Έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger

VECM(2)                                        
Χρονικές

υστερήσεις
Χρονικές

υστερήσεις

Συντελεστής
προσαρµο-

γής στη
µακροχρόνια

ισορροπία 
Ασθενής

εξωγένεια Στενή  εξωγένεια Ισχυρή  εξωγένεια

λ1 λ1=0 λ2^

Κλάδοι 
παραγωγής

Ενδογενείς       
µεταβλητές

Εξωγενείς
µεταβλητές k3,k4,k5

Όρος 
διόρθωσης
σφάλµατος t-stat χ2-stat p-value χ2-stat p-value

Πίνακας 11 ∆ιευρυµένη δυναµική εξίσωση µισθών. Αποτελέσµατα ελέγχων αιτιότητας κατά
Granger, µε κατεύθυνση από τις τιµές προς το µοναδιαίο κόστος εργασίας

(συνολική περίοδος α’ τρ. 2000-δ’ τρ. 2013)

Σηµείωση: Οι αστερίσκοι ** και * συµβολίζουν την απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης (για την ύπαρξη ασθενούς, στενής και ισχυρής εξω-
γένειας σε κάθε περίπτωση) ότι οι εκτιµηµένοι συντελεστές είναι µηδέν σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% και 10% αντίστοιχα.



δηµόσιας διοίκησης και άµυνας, συνεπώς η
δυναµική των τιµών επηρεάζει (παρουσιάζει
σχέση αιτιότητας κατά Granger) συνδυαστικά
την εξέλιξη του µοναδιαίου κόστους εργασίας
σε όλο σχεδόν το φάσµα της οικονοµίας.

7 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Το κεντρικό επιχείρηµα του διευρυµένου µε
προσδοκίες υποδείγµατος της καµπύλης
Phillips σχετικά µε το µηχανισµό του πληθω-
ρισµού είναι ότι οι τιµές διαµορφώνονται µε
βάση ένα περιθώριο κέρδους πάνω στο µονα-
διαίο κόστος εργασίας. Αν αυτό το επιχείρηµα
είναι σωστό, τότε θα πρέπει η µακροχρόνια
εξέλιξη του επιπέδου των τιµών και του µονα-
διαίου κόστους εργασίας να συσχετίζονται.

Εντούτοις, στην ελληνική οικονοµία ο ρυθµός
µεταβολής των τιµών φαίνεται να αντιδρά µε
χρονική υστέρηση και όχι αναλογικά στις
µεγάλες µειώσεις του µισθολογικού κόστους
που εφαρµόστηκαν στη χώρα, στο πλαίσιο της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής και της εσωτε-
ρικής υποτίµησης. Για την περίοδο 2010-2013,
οι προσαρµογές του µοναδιαίου κόστους
εργασίας έχουν σε µεγάλο βαθµό αποσυνδε-
θεί από τους δείκτες µέτρησης των τιµών, τόσο
στα επίπεδα των σειρών όσο και στους ρυθ-
µούς µεταβολής τους. 

Η µεγάλη µείωση του µοναδιαίου κόστους
εργασίας οφείλεται κατά κύριο λόγο στη µεί-
ωση των ονοµαστικών αµοιβών ανά απασχο-
λούµενο και όχι στην αύξηση της µέσης παρα-
γωγικότητας της εργασίας. Η ενίσχυση της
παραγωγικότητας είναι ο κρίσιµος παράγο-
ντας που θα βοηθήσει την ανταγωνιστικότητα
της οικονοµίας, αφού από την περαιτέρω προ-
σαρµογή των µισθών προς τα κάτω τα οφέλη
για την οικονοµία είναι αµφίβολα και επι-
πλέον κλονίζεται η κοινωνική συνοχή. 

Για το σύνολο της οικονοµίας την περίοδο
2010-2013, η αποσύνδεση µεταξύ του πληθω-
ρισµού (αύξηση 2,0% κατά µέσο όρο) και του
ρυθµού µεταβολής του µοναδιαίου κόστους
εργασίας (µείωση 3,3% κατά µέσο όρο) είναι

φανερή, µε αποτέλεσµα ο δείκτης µοναδιαίου
περιθωρίου κέρδους να αυξηθεί κατά 3,0%.

Ιδιαίτερα στο βιοµηχανικό κλάδο, στον οποίο
παράγονται κατά βάση τα εµπορεύσιµα (εξα-
γώγιµα) αγαθά της οικονοµίας, η αποσύνδεση
µεταξύ του πληθωρισµού (αύξηση κατά 2,3%)
και του ρυθµού µεταβολής του µοναδιαίου
κόστους εργασίας (µείωση κατά 6,9%) γίνεται
περισσότερο έκδηλη την περίοδο 2010-2013,
µε αποτέλεσµα ο δείκτης µοναδιαίου περι-
θωρίου κέρδους να αυξηθεί κατά 10,2%. Η
αποσύνδεση αυτή φαίνεται πιο καθαρά στα
έτη 2012 και 2013, οπότε ο µοναδιαίος δείκτης
περιθωρίου κέρδους αυξήθηκε κατά 19,6%
και 7,6% αντίστοιχα. Αυτό οφείλεται στη
ραγδαία µείωση κατά 12,6% και 6,3% του
µοναδιαίου κόστους εργασίας τα έτη 2012 και
2013, ενώ ο πληθωρισµός κινήθηκε αντίστοιχα
στο 4,6% και 0,8%.

Για τη µερική προσαρµογή των τιµών σε σχέση
µε τη µεγάλη µείωση του µοναδιαίου κόστους
εργασίας ενδεχοµένως ευθύνεται σε µεγάλο
βαθµό η ολιγοπωλιακή δοµή της οικονοµίας,
η οποία παραµένει ακόµη ισχυρή σε αρκετούς
κλάδους παραγωγής και εµπορίας αγαθών,
όπως για παράδειγµα στον κλάδο των καυσί-
µων (Μπραγουδάκης και Σιδέρης 2012,
Polemis 2012) και στον κλάδο των τροφίµων
(OECD 2013, European Commission 2013 και
Επιτροπή Ανταγωνισµού 2011). Το φαινόµενο
της αποσύνδεσης µεταξύ των τιµών και του
µισθολογικού κόστους δυσχεραίνει τη λει-
τουργία του διαύλου µετάδοσης της νοµισµα-
τικής πολιτικής ώστε να δράσει ως καταλύτης
που επισπεύδει τις επιδιωκόµενες προσαρ-
µογές σε όρους ανταγωνιστικότητας και σε
όρους αγοραστικής δύναµης του καταναλωτή,
προκειµένου να θεραπεύονται ταχύτερα οι
στρεβλώσεις στην εύρυθµη λειτουργία, ανά-
πτυξη και σταθερότητα της οικονοµίας. Οι
στοχευµένες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
είναι το κλειδί για την άρση της ακαµψίας των
τιµών. Συνεπώς, µεταρρυθµίσεις στις αγορές
προϊόντων που στοχεύουν να σπάσουν αυτά τα
ολιγοπώλια πρέπει να αποτελούν βασική προ-
τεραιότητα της εφαρµοζόµενης οικονοµικής
πολιτικής.
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Η οικονοµετρική διερεύνηση της σχέσης
µεταξύ του µοναδιαίου κόστους εργασίας και
των τιµών κατέληξε στα ακόλουθα ευρήµατα:

Όσον αφορά τις εξισώσεις των τιµών, η υπό-
θεση για µακροχρόνια µοναδιαία ελαστικό-
τητα µπορεί να γίνει δεκτή µόνο στην περί-
πτωση της συνολικής οικονοµίας όταν οι τιµές
µετρούνται µε βάση τον αποπληθωριστή του
ΑΕΠ, καθώς επίσης και στον κλάδο της δηµό-
σιας διοίκησης και άµυνας. Από την άλλη
πλευρά, στον κλάδο της βιοµηχανίας η µακρο-
χρόνια ελαστικότητα των τιµών είναι στατι-
στικά µικρότερη της µονάδας, υποδηλώνοντας
ότι ο κλάδος αυτός έχει στοιχεία ολιγοπω-
λιακής δοµής. Σηµειώνεται ότι ο µοναδιαίος
δείκτης περιθωρίου κερδών την περίοδο 2010-
2013 στη βιοµηχανία αυξήθηκε κατά 10,2%,
ενώ στο σύνολο της οικονοµίας κατά 3,0%,
στον κλάδο του εµπορίου κατά µόνο 1% και
στον κλάδο της δηµόσιας διοίκησης και άµυ-
νας κατά 2,7%.

Όσον αφορά τις εξισώσεις των µισθών, η
υπόθεση για µακροχρόνια µοναδιαία ελα-
στικότητα µπορεί να γίνει δεκτή µόνο στην
περίπτωση της συνολικής οικονοµίας, όταν οι
τιµές µετρούνται µε βάση τον αποπληθωριστή
του ΑΕΠ, καθώς και στον κλάδο της βιοµη-

χανίας. Στον κλάδο της βιοµηχανίας, η ελα-
στικότητα των µισθών εκτιµήθηκε µικρότερη
της µονάδας, αλλά στατιστικά δεν µπορεί να
απορριφθεί η υπόθεση ότι είναι ίση µε τη
µονάδα, υποδηλώνοντας ότι µια αύξηση των
τιµών κατά 1,0% µπορεί να αυξάνει µακρο-
χρόνια το µοναδιαίο κόστος εργασίας κατά
1,0%. Ο πλήρης βαθµός προσαρµογής του
µοναδιαίου κόστους εργασίας στις µεταβολές
του επιπέδου των τιµών, τόσο στη συνολική
οικονοµία όσο και στη βιοµηχανία, αντανα-
κλά ενδεχοµένως τη µεγάλη διαπραγµατευ-
τική δύναµη των θεσµικών εκπροσώπων  των
εργαζοµένων (δηλ. των εργατικών σωµατείων
και συνοµοσπονδιών) στις συλλογικές µισθο-
λογικές διαπραγµατεύσεις. ∆ηλαδή υπάρχουν
ενδείξεις ότι στην ελληνική οικονοµία οι
θεσµικοί εκπρόσωποι των εργαζοµένων επι-
τυγχάνουν τελικά σε µεσοµακροπρόθεσµο
ορίζοντα να προσαρµόζουν τους µισθούς τους
σχεδόν αναλογικά µε τις µεταβολές του επι-
πέδου των τιµών. Επιπρόσθετα, οι έλεγχοι για
ισχυρή εξωγένεια κατά Granger µας παρέ-
χουν ενδείξεις για τη στενή σχέση αιτιότητας
µεταξύ των δύο µεταβλητών. Στο σύνολο της
οικονοµίας, οι τιµές επηρεάζουν την εξέλιξη
του µοναδιαίου κόστους εργασίας, αλλά και
το µοναδιαίο κόστος εργασίας επηρεάζει την
εξέλιξη των τιµών.
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Την περίοδο µετά την παγκόσµια χρηµατοπι-
στωτική κρίση, στη ζώνη του ευρώ η χρηµα-
τοδότηση των µη χρηµατοπιστωτικών επιχει-
ρήσεων µέσω τραπεζικού δανεισµού µειώ-
θηκε, ενώ η χρηµατοδότηση από τις αγορές
κεφαλαίων αυξήθηκε. Αντίστοιχα και στην
Ελλάδα, από το τέλος του 2012 κατέστη εφι-
κτή η χρηµατοδότηση µεγάλων και εύρωστων
επιχειρήσεων του µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα από τις αγορές κεφαλαίων, µέσω έκδο-
σης οµολόγων στο εξωτερικό, µε αποτέλεσµα
το 2013 και το 2014 η εν λόγω χρηµατοδότηση
να παρουσιάσει σηµαντική αύξηση. Οι αλλη-
λοσυνδεόµενες αυτές τάσεις, εφόσον συνεχι-
στούν, αναµένεται να συµβάλουν στην ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας τόσο
στη ζώνη του ευρώ όσο και στην Ελλάδα.

Τούτων δοθέντων, στο παρόν άρθρο περι-
γράφεται η εξέλιξη της χρηµατοδότησης των
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων από τις διεθνείς αγορές οµολόγων, στο
πλαίσιο αντίστοιχων εξελίξεων στη ζώνη του
ευρώ. Επίσης, παρουσιάζεται ο δείκτης εται-
ρικών οµολόγων της Τράπεζας της Ελλάδος,
ο οποίος αποσκοπεί στην αποτύπωση των
τάσεων των τιµών και των αποδόσεων των
ελληνικών εταιρικών οµολόγων του µη χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα.

Mε τη χρήση του προαναφερθέντος οµολο-
γιακού δείκτη εξετάζεται η εξέλιξη των απο-
δόσεων των οµολόγων που εκδόθηκαν από
ελληνικές εταιρίες του µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα από το τέλος του 2012 και αναλύονται
οι παράγοντες οι οποίοι τις επηρέασαν µετά
την έναρξη διαπραγµάτευσης των εν λόγω τίτ-
λων. Καταδεικνύεται ότι η µακροχρόνια τάση
των αποδόσεων των ελληνικών εταιρικών οµο-
λόγων από την έκδοσή τους έως σήµερα έχει
διαµορφωθεί σε σχέση ισορροπίας µε τις απο-
δόσεις των εταιρικών οµολόγων της χαµηλής
βαθµίδας της επενδυτικής κατηγορίας (ΒΒΒ)

των υπόλοιπων κρατών-µελών της ζώνης του
ευρώ. Επίσης, οι εγχώριοι συστηµικοί κίνδυ-
νοι είναι δυνατόν να οδηγούν σε αλλαγή στη
διάρθρωση της σχέσης προσδιορισµού των
αποδόσεων των οµολόγων των ελληνικών µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων.

1 Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ

Η χρηµατοδότηση των επενδύσεων και της
κατανάλωσης έχει πολλαπλές επιδράσεις τόσο
στο επίπεδο ισορροπίας της οικονοµίας όσο
και στους µακροχρόνιους ρυθµούς οικονοµι-
κής ανάπτυξης, µέσω της επίδρασης που ασκεί
στην παραγωγικότητα των συντελεστών. Η
χρηµατοδότηση διακρίνεται, µε βάση τις πηγές
της, σε εσωτερική (π.χ. ίδια κεφάλαια) και
εξωτερική (π.χ. δανεισµός)· ωστόσο, έχει υπο-
στηριχθεί ότι η επίδραση στην οικονοµική
δραστηριότητα είναι µεγαλύτερη όταν πηγή
χρηµατοδότησης είναι ο χρηµατοπιστωτικός
τοµέας, σε σύγκριση µε τη διαδικασία εσωτε-
ρικής δηµιουργίας κεφαλαίων1 από τις επι-
χειρήσεις, λόγω της αποτελεσµατικότερης
χρήσης των παραγωγικών πόρων (βλ. Beck et
al. 2000). Ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας λει-
τουργεί ως διαµεσολαβητής µεταξύ της προ-
σφοράς χρήµατος και της ζήτησης κεφαλαίων
και η συµβολή του στην οικονοµική δραστη-
ριότητα είναι συνέπεια της µετατροπής του
φύσει βραχυχρόνιου χρήµατος σε µακροχρό-
νιες επενδύσεις και της κατανοµής των κεφα-
λαίων στους παραγωγούς και τους κατανα-
λωτές.

Σε αυτό το πλαίσιο, εµπειρικές µελέτες σχε-
τικά µε τη συµβολή του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος στην οικονοµική ανάπτυξη δεί-
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ΩΣ ΠΗΓΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΕΛΛΗΝ ΙΚΩΝ
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11 ∆ηλ. τη δηµιουργία κεφαλαίου µε την άθροιση των ιδίων κεφα-
λαίων και των κερδών των προηγούµενων χρήσεων.



χνουν ότι η αποτελεσµατικότητα της λειτουρ-
γίας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα σχετίζεται
µε την κατανοµή των διαθέσιµων κεφαλαίων
στους πιο παραγωγικούς οικονοµικούς
φορείς. Συγκεκριµένα, υποστηρίζεται ότι η
επίδραση αυτή είναι µεγαλύτερη όταν η χρη-
µατοδότηση κατευθύνεται προς τις επιχειρή-
σεις από ό,τι προς τα νοικοκυριά (βλ. Beck et
al. 2005 και 2008). Ο λόγος είναι ότι η χρη-
µατοδότηση προς τις επιχειρήσεις του µη χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα καταλήγει σε επενδύ-
σεις µε µεγαλύτερη παραγωγικότητα, σε
σύγκριση µε τις επενδύσεις των νοικοκυριών.
Επίσης, τα οφέλη της χρηµατοδότησης στην
περίπτωση των µεγάλων επιχειρήσεων είναι
πιθανότερο να σχετίζονται µε µεγαλύτερες
επενδύσεις στην καινοτοµία, ενώ στην περί-
πτωση των µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων
σχετίζονται κυρίως µε βελτίωση της αποδοτι-
κότητας των κεφαλαίων τους. 

Όσον αφορά την επιλογή της πηγής χρηµα-
τοδότησης, η διεθνής εµπειρία από τη χρηµα-
τοδότηση επιχειρήσεων είτε µέσω των αγορών
είτε από τις τράπεζες έχει καταδείξει ότι η
βελτιστοποίηση της χρηµατοδότησης ως προς
τις πηγές είναι συνάρτηση πολλών παραγό-
ντων, καθώς είναι δυνατόν να υφίστανται
θέµατα ασυµµετρίας στην πληροφόρηση τα
οποία οδηγούν σε διαφορετικό, κατά περί-
πτωση, συνδυασµό της χρήσης τραπεζικού
δανεισµού και της χρηµατοδότησης από τις
αγορές (βλ. µεταξύ άλλων James 1987).
Εντούτοις, ο βαθµός στον οποίο οι µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις χρηµατοδοτού-
νται µε τραπεζικό δανεισµό (bank lending) ή
µε άντληση κεφαλαίων µέσω των χρηµατοπι-
στωτικών αγορών2 (market financing) ενδέ-
χεται να επηρεάζει το επίπεδο ισορροπίας της
οικονοµικής δραστηριότητας. Για παρά-
δειγµα, η άντληση χρηµατοδότησης από τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις µέσω των
χρηµατοπιστωτικών αγορών είναι δυνατόν να
τις οδηγήσει σε αποτελεσµατικότερη λει-
τουργία (βλ. µεταξύ άλλων Demirgüç-Kunt
and Levine 2001), ενώ έχει υποστηριχθεί ότι
τα αποτελέσµατα της χρηµατοδότησης βελτι-
στοποιούνται όταν συνδυάζονται οι δύο πηγές,
υπό τη συνθήκη της ενδελεχούς παρακολού-

θησης των επιχειρήσεων από τις τράπεζες (βλ.
Besanko and Kanatas 1993).3

Τέλος, επισηµαίνεται ότι η άντληση χρηµατο-
δότησης από τις επιχειρήσεις µέσω των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών σχετίζεται τόσο µε
συστηµικούς παράγοντες, δηλ. σχετικούς µε το
οικονοµικό περιβάλλον στο οποίο λειτουρ-
γούν οι επιχειρήσεις, όσο και µε παράγοντες
ειδικούς για κάθε µεµονωµένη επιχείρηση.
Στους πρώτους περιλαµβάνονται η αξιοπιστία
των θεσµών ή η αποτελεσµατικότητα και η
διαφάνεια του πλαισίου στο οποίο λειτουρ-
γούν, ενώ στους δεύτερους η επένδυση στην
καινοτοµία, ο δυναµισµός των επιχειρήσεων
και οι σχετικές προοπτικές εντός του κλάδου
δραστηριοποίησής τους (βλ. EFC High Level
Expert Group 2013). 

Υπό αυτό το γενικό πλαίσιο, σκοπός της
παρούσας ανάλυσης είναι η διερεύνηση της
δυνατότητας να καταστούν οι αγορές οµολό-
γων πηγή άντλησης χρηµατοδότησης για τις
ελληνικές επιχειρήσεις του µη χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα. Για το σκοπό αυτό, η ενότητα
2 συνοψίζει τις εξελίξεις στις διεθνείς αγορές
εταιρικών οµολόγων, πριν και µετά την παγκό-
σµια χρηµατοπιστωτική κρίση. Η ενότητα 3
περιγράφει τις συνθήκες υπό τις οποίες πραγ-
µατοποιείται η άντληση χρηµατοδότησης από
ελληνικές µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις
µέσω οµολογιακών εκδόσεων στην Ελλάδα
και το εξωτερικό. Η ενότητα 4 παρουσιάζει το
δείκτη της Τράπεζας της Ελλάδος για την
παρακολούθηση των εταιρικών οµολόγων που
έχουν εκδοθεί από ελληνικές µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις και παραθέτει τα απο-
τελέσµατα της οικονοµετρικής διερεύνησης
των παραγόντων που διαµορφώνουν το επί-
πεδο των αποδόσεων των υφιστάµενων εται-
ρικών οµολόγων. Τέλος, η ενότητα 5 ανακε-
φαλαιώνει και εξάγει συµπεράσµατα.
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22 Η άντληση κεφαλαίων από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές πραγ-
µατοποιείται είτε µε διάθεση µετοχών, οι οποίες αποτελούν δικαι-
ώµατα επί της καθαρής θέσης της επιχείρησης, είτε µέσω έκδο-
σης οµολόγων, τα οποία αποτελούν δικαιώµατα επί του συνόλου
των στοιχείων.

33 Βέβαια, ο προσδιορισµός του βέλτιστου συνδυασµού χρηµατο-
δοτικών πηγών αποτελεί θέµα προς διερεύνηση το οποίο είναι
ευρύτερο του αντικειµένου του παρόντος άρθρου.



2 ΟΙ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙ-
ΣΤΩΤΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΩΝ
ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΤΗΣ
ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση (2007-
2009) αποτέλεσε µία ισχυρή διατάραξη της
λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος και επέφερε διαρθρωτικές αλλαγές στις
ροές χρηµατοδότησης σε σχέση µε την προ-
γενέστερη περίοδο. Συγκεκριµένα, η κρίση
ανέδειξε την ανάγκη για αλλαγή του θεσµικού
πλαισίου που διέπει τη λειτουργία του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα, µε σκοπό τη σύνδεση
της µόχλευσης µε τις αναπτυξιακές προοπτι-
κές της οικονοµίας (βλ. Buttiglione et al.
2014). Σε αυτό το πλαίσιο, µετά την κρίση στις
ανεπτυγµένες οικονοµίες επήλθε µείωση του
τραπεζικού δανεισµού κατά 1,5 τρισεκ.

δολάρια, µεταξύ των ετών 2007 και 2012 (βλ.
International Capital Market Association
2013). Η µείωση αυτή αντισταθµίστηκε εν
µέρει από την αύξηση της αξίας των υφιστά-
µενων οµολογιακών εκδόσεων των επιχειρή-
σεων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα, από
600 δισεκ. δολάρια το 2007 σε 1,8 τρισεκ.
δολάρια το 2012.4

Στη ζώνη του ευρώ, µετά την παγκόσµια χρη-
µατοπιστωτική κρίση οι αγορές κεφαλαίων
συνέχισαν να αποτελούν πηγή χρηµατοδότη-
σης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων, ενώ η ροή της χρηµατοδότησης από τον
τραπεζικό τοµέα µειώθηκε σηµαντικά (βλ.
∆ιάγραµµα 1.Α). Η εξέλιξη αυτή οδήγησε σε
αύξηση της χρηµατοδότησης των µη χρηµα-
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44 Πηγή των στοιχείων είναι η πλατφόρµα Dealogic.



τοπιστωτικών επιχειρήσεων που αντλείται
από τις αγορές σε σχέση µε τον τραπεζικό
δανεισµό. Κατά συνέπεια, µετά την παγκό-
σµια χρηµατοπιστωτική κρίση η σηµασία των
αγορών κεφαλαίων ως πηγής χρηµατοδότη-
σης για τη ζώνη του ευρώ έχει αυξηθεί σε
σύγκριση µε εκείνη του τραπεζικού τοµέα
(βλ. ∆ιάγραµµα 1.Β).5

Από την πλευρά της προσφοράς επενδυτικών
κεφαλαίων, η µεταβολή αυτή σχετίζεται µε την
επαναξιολόγηση των κινδύνων (re-pricing of
risks) και τη συνεπαγόµενη διαδικασία δια-
φοροποίησης των κινδύνων των επενδυτικών
χαρτοφυλακίων µέσω της αύξησης των τοπο-
θετήσεων σε πρόσθετες κατηγορίες επιχει-
ρηµατικής δραστηριότητας. Όσον αφορά στην
τραπεζική χρηµατοδότηση, µία σειρά από
παράγοντες έχουν επιδράσει κατά το ίδιο διά-
στηµα προς την κατεύθυνση της αποµόχλευ-
σης, επιβάλλοντας περιορισµούς στην τραπε-
ζική χρηµατοδότηση. Σηµαντική είναι η δυσχέ-
ρεια των τραπεζών στην άντληση χρηµατοδό-
τησης από τις αγορές χρήµατος λόγω των
αυστηρότερων κριτηρίων δανειοδότησης και
της υψηλότερης ροπής για αποφυγή κινδύνων,
ενώ οι περιορισµοί προβλέπεται να επιµεί-
νουν λόγω και της εφαρµογής, σταδιακά από
το 2015, του θεσµικού πλαισίου περί κεφα-
λαιακών απαιτήσεων, βαθµού µόχλευσης και
διαθέσιµης ρευστότητας (βλ. EFC High Level
Expert Group 2013). 

Συνεπώς, η διαφοροποίηση των επενδυτικών
χαρτοφυλακίων, σε συνδυασµό µε τη µείωση
της αξίας των στοιχείων ενεργητικού και την
αναδιάρθρωση του τραπεζικού κλάδου, έχει
αυξήσει διεθνώς τη σηµασία της αγοράς των
εταιρικών οµολόγων ως πηγής χρηµατοδότη-
σης (βλ. European Commission 2013). Το
γεγονός αυτό, στο πλαίσιο της προαναφερ-
θείσας τάσης για αποµόχλευση, έχει οδηγήσει
στην υιοθέτηση πρωτοβουλιών οι οποίες απο-
σκοπούν στη διευκόλυνση της χρηµατοδότη-
σης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων.
Στόχος των µέτρων αυτών είναι η στήριξη της
χρηµατοδότησης προς τις µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις µε τη χρήση εργαλείων των
αγορών, είτε άµεσα από τις επιχειρήσεις είτε

έµµεσα, µέσω του τραπεζικού δανεισµού και
την άντληση χρηµατοδότησης από τις αγορές
µέσω τιτλοποίησης. 

Ενδεικτικά, σε µελέτη του Institute of Inter-
national Finance (IIF) προτείνεται η τιτλο-
ποίηση των τραπεζικών δανείων µικρών και
µεσαίων επιχειρήσεων, µε την περαιτέρω
ανάπτυξη των πιστωτικών διευκολύνσεων και
ενισχύσεων από την ΕΤΕπ (βλ. Institute of
International Finance and Bain Company
2013)· σε αυτό το πλαίσιο, η επανενεργοποί-
ηση των αγορών τιτλοποιήσεων θα µπορούσε
να διευκολύνει τις τράπεζες να αυξήσουν τη
χρηµατοδότηση προς την ευρωπαϊκή οικονο-
µία. Η τιτλοποίηση των δανείων των µικρών
και µεσαίων επιχειρήσεων θεωρείται από
τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης ως
µία αποδεκτή επενδυτική επιλογή, εφόσον
πληρούνται τα κριτήρια που εξασφαλίζουν
υψηλή πιστοληπτική διαβάθµιση (βλ. Stan-
dard and Poor’s 2013). Ως τέτοια αναφέρο-
νται η παροχή ασφαλειών για τα δάνεια προς
τις µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις, η πιθανή
εγγύηση από υπερεθνικούς οργανισµούς ή
κυβερνήσεις µε υψηλή πιστοληπτική διαβάθ-
µιση και η υπέρβαση της αξίας του δανείου
από την αξία της ασφάλειας (overcollateral-
isation) στα επίπεδα των καλυµµένων οµο-
λογιών.6

Επίσης, συναφείς είναι οι αποφάσεις της ΕΚΤ
για επέκταση της αποδοχής εξασφαλίσεων
προερχόµενων από τιτλοποίηση δανείων
µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων. Συγκε-
κριµένα, αποφάσεις της ΕΚΤ κατά το δεύτερο
εξάµηνο του 2013 είχαν ως αποτέλεσµα τη µεί-
ωση (α) του ορίου της ελάχιστης αποδεκτής
πιστοληπτικής διαβάθµισης για αποδοχή των
τιτλοποιήσεων από δάνεια µικρών και
µεσαίων επιχειρήσεων ως εξασφαλίσεων στις
πράξεις αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυ-
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55 Βέβαια, πρέπει να επισηµανθεί ότι η αύξηση της αξίας της χρη-
µατοδότησης από τις αγορές κεφαλαίων και ειδικότερα από τις
αγορές εταιρικών οµολόγων δεν είναι πρωτόγνωρη· για παρά-
δειγµα, σηµαντική αύξηση στην εκδοτική δραστηριότητα εταιρι-
κών οµολόγων είχε παρατηρηθεί µετά τη νοµισµατική ενοποίηση
στην Ευρώπη το 1999 (βλ. Galati and Tsatsaronis 2003).

66 Βλ. Οδηγία περί κεφαλαιακών απαιτήσεων (CRD) σχετικά µε τις
καλυµµένες οµολογίες, όπως ορίζονται στο άρθρο 22, παρ. 4 της
Οδηγίας περί ΟΣΕΚΑ (UCITS). 



στήµατος και (β) των συντελεστών περικοπής
τους.7 Επίσης, πιο πρόσφατες αποφάσεις αφο-
ρούν την παροχή ρευστότητας µέσω στοχευ-
µένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης (TLTROs)8 από την ΕΚΤ,
καθώς και την αγορά από την ΕΚΤ τιτλοποι-
ηµένων δανείων επιχειρήσεων του µη χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα.9 Οι αποφάσεις αυτές
αποσκοπούν στη διεύρυνση της επίδρασης των
µέτρων ενίσχυσης της χρηµατοδότησης, ώστε
να επωφελούνται και µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις από τα ευάλωτα κράτη-µέλη. 

Σχετικά µε δυνητικές πρωτοβουλίες σε εθνικό
επίπεδο, οι Holton et al. (2013) διατυπώνουν
προτάσεις, µε σκοπό την περαιτέρω ανάπτυξη
των δυνατοτήτων της χρηµατοδότησης των
ιρλανδικών επιχειρήσεων. Για παράδειγµα,
έχει προταθεί η δηµιουργία εσωτερικού
συστήµατος πιστοληπτικής αξιολόγησης
(Internal Credit Assessment System) από την
κεντρική τράπεζα της Ιρλανδίας και η χρήση
του για την αξιολόγηση τιτλοποιηµένων
δανείων προς µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις
ώστε να διευκολυνθεί η χρηµατοδότηση της
ιρλανδικής οικονοµίας µέσω της άντλησης
ρευστότητας από τις ιρλανδικές τράπεζες στο
πλαίσιο των πράξεων αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η
Ιρλανδία, στο πλαίσιο του Προγράµµατος
Οικονοµικής Προσαρµογής, δεσµεύθηκε για
τη δηµιουργία ενός µητρώου δανείων (credit
registry), µε σκοπό τη µείωση της ασυµµετρίας
της πληροφόρησης των δανειστών και τη διεύ-
ρυνση των πηγών χρηµατοδότησης προς τις
επιχειρήσεις της ιρλανδικής οικονοµίας. Σύµ-
φωνα µε τους Djankov et al. (2007), το µητρώο
δανείων αποτελεί σηµαντικό παράγοντα για τη
χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη, ενώ επιφέρει
µεγαλύτερα οφέλη για τις λιγότερο ανεπτυγ-
µένες οικονοµίες και µε πλαίσιο βασιζόµενο
σε παράδοση αστικού (ρωµαϊκού) δικαίου. 

Από µελέτη που διεξήχθη για την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή σχετικά µε τη µακροχρόνια χρηµα-
τοδότηση της ευρωπαϊκής οικονοµίας έχουν
προταθεί παρεµβάσεις στις αγορές κεφα-
λαίων, µε απώτερο σκοπό τη διευκόλυνση της
άντλησης χρηµατοδότησης από µικρές και

µεσαίες επιχειρήσεις (βλ. EFC High Level
Expert Group 2013). Μεταξύ άλλων, οι παρεµ-
βάσεις αυτές σχετίζονται µε την εµβάθυνση
της διαφάνειας των στοιχείων των επιχειρή-
σεων, τη βελτίωση των διαδικασιών που προ-
βλέπονται από τους εθνικούς πτωχευτικούς
κώδικες και την παροχή εγγυήσεων υψηλής
πιστοληπτικής διαβάθµισης ως µέσων για τη
βελτίωση των όρων δανεισµού. 

Στην ίδια µελέτη, θεωρείται σηµαντική η
αύξηση του βαθµού διαφάνειας µε την παροχή
στοιχείων των επιχειρήσεων προς τους δυνη-
τικούς επενδυτές (π.χ. µέσω της δηµιουργίας
µητρώου δανείων), ώστε να διευκολυνθεί η
πιστοληπτική αξιολόγηση των επιχειρήσεων
αυτών. Τέλος, επισηµαίνεται ότι η εφαρµογή
των παραπάνω αλλαγών, προκειµένου να
καταστεί δυνατή η απευθείας άντληση χρη-
µατοδότησης από τις επιχειρήσεις µέσω των
αγορών, είναι χρονοβόρα, ενώ η τιτλοποίηση
των δανείων των µικρών και µεσαίων επιχει-
ρήσεων µπορεί να έχει αυξητική επίδραση στη
χρηµατοδότηση σε βραχύτερο χρονικό ορίζο-
ντα και αναµένεται να επιφέρει µείωση του
κόστους του τραπεζικού δανεισµού. 

3 Η ΕΚ∆ΟΣΗ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΑΠΟ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ 
ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

Οι ελληνικές επιχειρήσεις του µη χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα, πριν από την παγκόσµια χρη-
µατοπιστωτική κρίση και την κρίση χρέους,
βασίζονταν κυρίως στον τραπεζικό δανεισµό
για τη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων
τους, στο βαθµό που αυτή πραγµατοποιούνταν
µε ξένα κεφάλαια. Την ίδια περίοδο, η ανα-
λογία της χρηµατοδότησης από τις κεφαλαια-
γορές προς τη χρηµατοδότηση από τον τρα-
πεζικό κλάδο µειωνόταν, ακολουθώντας την
αντίστοιχη τάση στη ζώνη του ευρώ (βλ. ∆ιά-
γραµµα 2), ενώ η χρηµατοδότηση από τις αγο-
ρές κεφαλαίων πραγµατοποιούνταν κυρίως µε
την έκδοση µετοχών (βλ. ∆ιάγραµµα 3).
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77 Βλ. αποφάσεις ∆.Σ. της ΕΚΤ στις 18.7.2013 και 9.9.2013.
88 Βλ. απόφαση ∆.Σ. της ΕΚΤ της 5.6.2014. 
99 Βλ. απόφαση ∆.Σ. της ΕΚΤ της 4.9.2014.



Μετά την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική
κρίση, η δυνατότητα των ελληνικών επιχειρή-
σεων, εν γένει, για άντληση χρηµατοδότησης
από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφα-
λαίων περιορίστηκε ραγδαία, λόγω της κορύ-
φωσης της επενδυτικής αβεβαιότητας ως προς
τη θέση της ελληνικής οικονοµίας στη ζώνη
του ευρώ. Όµως η χρηµατοδότηση των ελλη-
νικών επιχειρήσεων από τις αγορές κεφα-
λαίων αυξήθηκε από το τέλος του 2012 (βλ.
∆ιαγράµµατα 4.Α και 4.Β), ενώ η χρηµατο-
δότηση από τον τραπεζικό κλάδο στην Ελλάδα
συνέχισε να µειώνεται. Μάλιστα, ο λόγος της
χρηµατοδότησης από τις χρηµατοπιστωτικές
αγορές προς την τραπεζική χρηµατοδότηση το
2014 είναι µεγαλύτερος για τις ελληνικές επι-
χειρήσεις, σε σύγκριση µε το µέσο όρο της
ζώνης του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα 2). 

Η εξέλιξη αυτή οφείλεται σχεδόν αποκλει-
στικά στη χρηµατοδότηση των µεγάλων ελλη-

νικών επιχειρήσεων από τις διεθνείς αγορές
οµολόγων. Συγκεκριµένα, από το τέλος του
2012 έως τον Οκτώβριο του 2014 η αξία των
κεφαλαίων που αντλήθηκαν µέσω έκδοσης
οµολόγων σε αγορές του εξωτερικού ανέρχε-
ται σε 6,2 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα 1). Η
έκδοση οµολόγων στο εξωτερικό µέσω θυγα-
τρικών των ελληνικών επιχειρήσεων αντι-
στοιχεί περίπου στο 90% της άντλησης χρη-
µατοδότησης από πηγές εκτός του τραπεζικού
κλάδου. Πρέπει βέβαια να σηµειωθεί ότι µε
βάση τα διαθέσιµα στοιχεία από τις λογιστι-
κές καταστάσεις των επιχειρήσεων αυτών
εκτιµάται ότι περίπου τα 2/3 της χρηµατοδό-
τησης που άντλησαν χρησιµοποιήθηκαν για
αποπληρωµή προηγούµενου τραπεζικού
δανεισµού. 

Η άντληση κεφαλαίων διενεργείται από εύρω-
στες οικονοµικά, κυρίως βιοµηχανικές, επι-
χειρήσεις που χαρακτηρίζονται από εξαγω-
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γική δραστηριότητα και µεγάλο µέρος του
ενεργητικού τους αφορά σε ενσώµατα στοι-
χεία, ενώ οι επιχειρήσεις αυτές έχουν επι-
πρόσθετα πλεονεκτήµατα στη δραστηριότητά
τους, όπως µονοπωλιακή θέση. Παρ’ όλα αυτά,
τα οµόλογα που εξέδωσαν οι επιχειρήσεις
αυτές είχαν σηµαντική διαφορά στο κόστος
δανεισµού σε σύγκριση µε τα οµόλογα αντί-
στοιχων επιχειρήσεων από άλλα κράτη-µέλη
της ζώνης του ευρώ. Αυτό οφείλεται κατά

κύριο λόγο στο σηµαντικά υψηλότερο, σε
σχέση µε άλλα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ, κόστος δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου, το οποίο υποδεικνύει σχετικά υψηλότερη
επενδυτική αβεβαιότητα σε σχέση µε την ελλη-
νική οικονοµία.

Το επιτόκιο δανεισµού των ελληνικών µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων που εξέ-
δωσαν οµόλογα σε αγορές του εξωτερικού
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2012 9,30% 400 7,5 έτη

2013 7,10% 3.250 5,1 έτη

2014 4,60% 2.519 4,6 έτη

Έτος έκδοσης Μέσο σταθµικό επιτόκιο Αντληθέν ποσό (εκατ. ευρώ) Μέση διάρκεια οµολόγων

Πίνακας 1 Χαρακτηριστικά οµολόγων ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων



αποκλιµακώθηκε κατά τη διάρκεια των ετών
2013 και 2014, σε σύγκριση µε τις αρχικές
εκδόσεις, ταυτόχρονα µε τη βελτίωση της
αποτίµησης των ελληνικών κρατικών οµολό-
γων. Η αποκλιµάκωση αυτή συνδέεται τόσο
µε το σύνολο των επιχειρήσεων που εξέδω-
σαν οµόλογα όσο και, ειδικότερα, µε τις επι-
χειρήσεις που πραγµατοποίησαν πολλαπλές
εκδόσεις τα τελευταία τρία χρόνια, µε απο-
τέλεσµα τη σηµαντική µείωση του µέσου
σταθµικού κόστους δανεισµού τους, ενώ η
µέση διάρκεια των πιο πρόσφατων εκδόσεων
των επιχειρήσεων που εξέδωσαν τίτλους επα-
ναληπτικά έχει αυξηθεί στη διάρκεια των
ετών 2012-2014. Οι προαναφερθείσες παρα-
τηρήσεις συνέπεσαν µε την αύξηση της επεν-
δυτικής εµπιστοσύνης προς την ελληνική
οικονοµία. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι από το
2012 έως το 2014 η ελληνική οικονοµία ανα-
βαθµίστηκε σηµαντικά στους δείκτες της
Παγκόσµιας Τράπεζας για την προστασία
των επενδυτών (βλ. Πίνακα 2). 

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΚΑΙ ΤΙΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ
ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

4.1 Ο ∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ
ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Η εξέλιξη των τιµών και των αποδόσεων των
υφιστάµενων οµολόγων στη δευτερογενή
αγορά παρέχει πληροφόρηση σχετικά µε τις
συνθήκες που θα αντιµετωπίσουν τυχόν νέες
εκδόσεις εταιρικών οµολόγων ελληνικών µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων. Συγκεκρι-
µένα, τεκµαίρεται ότι η αύξηση των αντληθέ-
ντων κεφαλαίων κατά τη διάρκεια του 2014
σχετίζεται µε την προαναφερθείσα βελτίωση
των συνθηκών επενδυτικής εµπιστοσύνης προς
την ελληνική οικονοµία, τα εύρωστα οικονο-
µικά στοιχεία των εν λόγω επιχειρήσεων, αλλά
και τη βελτίωση της αποτίµησης των υφιστά-
µενων εκδόσεων. 
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Ελλάδα 4,7/10 5,3/10 ↑� 100/148 68/144 βελτίωση

Ιταλία 6/10 4,2/10 ↓ 41/148 99/144 επιδείνωση

Ιρλανδία 8,3/10 8,3/10 - 6/148 6/144 σταθερή

Ισπανία 5/10 5/10 - 84/148 83/144 βελτίωση

Πορτογαλία 6/10 6/10 - 41/148 45/144 επιδείνωση

Κύπρος 6,3/10 6,3/10 - 31/148 34/144 επιδείνωση

Γαλλία 5,3/10 5,3/10 - 69/148 68/144 βελτίωση

Γερµανία 5/10 5/10 - 84/148 83/144 βελτίωση

Κροατία 4/10 3,3/10 ↓ 116/148 123/144 επιδείνωση

Τσεχία 5/10 5/10 - 84/148 83/144 βελτίωση

Πολωνία 6/10 6/10 - 41/148 43/144 επιδείνωση

Ουγγαρία 4,3/10 4,3/10 - 107/148 105/144 βελτίωση

Τουρκία 5,7/10 6,3/10 ↑ 57/148 34/144 βελτίωση

Κράτος

Βαθµολογία Κατάταξη

2012 2014 Εξέλιξη 2012 2014 Εξέλιξη

Πίνακας 2 ∆είκτης προστασίας επενδυτών 

Σηµείωση: Ο δείκτης προστασίας των επενδυτών εκτιµάται στο Global Competitiveness Report των ετών 2012 και 2014 ως συνδυασµός των
δεικτών της Παγκόσµιας Τράπεζας περί (α) διαφάνειας των συναλλαγών (transparency of transactions), (β) βαθµού ευθύνης των διευθυνό-
ντων των επιχειρήσεων (liability of self-dealing) και (γ) δικαιωµάτων των µετόχων έναντι της διοίκησης των επιχειρήσεων (shareholders’ abil-
ity to sue officers and directors for misconduct).



Προκειµένου λοιπόν να συστηµατοποιηθεί η
παρακολούθηση των εξελίξεων της αποτίµη-
σης των οµολόγων που έχουν εκδοθεί από
ελληνικές µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρή-
σεις, κατασκευάστηκε ένας δείκτης αποδό-
σεων των υφιστάµενων οµολόγων των ελλη-
νικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων,
µε σταθµίσεις που υπολογίζονται, ηµερησίως,
µε βάση την αγοραία αξία αυτών των τίτλων
(βλ. Παράρτηµα Α). Για την επιλογή της
στάθµισης του δείκτη ελήφθησαν υπόψη τα
κριτήρια της ερµηνευσιµότητας των κινήσεων
του δείκτη (information content), ο σκοπός
της χρήσης του (βλ. Fabozzi 2007 και Brown
2002) και η σταθερότητα των τεχνικών χαρα-
κτηριστικών του. 

Η επιλογή των τίτλων που συναποτελούν το
δείκτη των οµολόγων σχετίζεται µε τη φύση
της πληροφόρησης που προορίζεται να αντα-
νακλά ο δείκτης. Με βάση αυτό το κριτήριο
είναι σκόπιµο να αναφερθεί ότι οι εκδόσεις
που περιλήφθηκαν στο δείκτη οµολόγων των
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων και οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν µετά
το 2012 χαρακτηρίζονται από οµοιογένεια ως

προς (α) τον κλάδο των εκδοτών (µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις), (β) τις πιστολη-
πτικές διαβαθµίσεις (µεταξύ Β ή ΒΒ, δηλ.
υπο-επενδυτικής κατηγορίας – subinvestment
category) και (γ) τη διαπραγµάτευση σε οµοι-
ογενείς διεθνείς αγορές, µε υψηλή ρευστό-
τητα και καθηµερινή αποτίµηση από τους
βασικούς διαπραγµατευτές. Κατά συνέπεια,
διασφαλίζεται η απαιτούµενη οµοιογένεια, η
οποία διευκολύνει την οικονοµική ερµηνεία
των κινήσεων.

Υπό αυτές τις συνθήκες, το ∆ιάγραµµα 5 απει-
κονίζει την εξέλιξη των µέσων σταθµικών
αποδόσεων των οµολόγων των ελληνικών µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων για την
περίοδο 1 Ιανουαρίου 2013-31 ∆εκεµβρίου
2014, όπως αποτυπώνονται από το σχετικό
δείκτη GR NFCs bond index. Από την παρα-
τήρησή του διαπιστώνεται η πτωτική τάση που
παρουσίασαν οι αποδόσεις των οµολόγων
αυτών στη δευτερογενή αγορά καθ’ όλη τη
διάρκεια του 2013 και το πρώτο εξάµηνο του
2014. Επίσης, την ίδια περίοδο, παρατηρείται
η ύπαρξη πτωτικής τάσης και στον αντίστοιχο
δείκτη iBoxx για τα οµόλογα µη χρηµατοπι-
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στωτικών επιχειρήσεων της χαµηλής διαβάθ-
µισης της επενδυτικής κατηγορίας (δηλ. ΒΒΒ)
για τη ζώνη του ευρώ. Αυτή η παρατήρηση
υποδηλώνει ότι οι ελληνικές µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις που έχουν εκδώσει οµό-
λογα σε διεθνείς αγορές επηρεάστηκαν σηµα-
ντικά από παράγοντες που επέδρασαν και στα
οµόλογα έκδοσης µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων από τα υπόλοιπα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ, µε συγκρίσιµη διαβάθµιση,
κατά το µεγαλύτερο µέρος της περιόδου υπό
επισκόπηση.

Επίσης, είναι εµφανής η αύξηση των αποδό-
σεων των οµολόγων των ελληνικών µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων, από το τέλος
Οκτωβρίου 2014 έως το τέλος του δείγµατος.
Η παρατήρηση αυτή συµπίπτει µε την αύξηση
της αβεβαιότητας για την ελληνική οικονοµία,
όπως αποτυπώθηκε στην αύξηση των αποδό-
σεων των κρατικών οµολόγων και την πτώση
των τιµών των ελληνικών µετοχών, την ίδια
περίοδο. Βέβαια, η διαγραµµατική απεικόνιση
δεν επιτρέπει την εξαγωγή ασφαλών συµπε-
ρασµάτων σχετικά µε τους παράγοντες που
οδηγούν στη διαµόρφωση των αποδόσεων και,
κατ’ επέκταση, του κόστους δανεισµού των
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων στην αγορά οµολόγων. Για το σκοπό
αυτό, στην επόµενη υποενότητα διενεργείται
οικονοµετρική ανάλυση της επίδρασης παρα-
γόντων κοινών για τη ζώνη του ευρώ, σε αντι-
διαστολή µε παράγοντες που επέδρασαν στις
µετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης του Χρη-
µατιστηρίου Αθηνών. 

4.2 ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΩΝ ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ
ΠΟΥ ΕΠΙ∆ΡΟΥΝ ΣΤΙΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΤΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ
ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙ-
ΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

4.2.1 Προσδιορισµός της διάρθρωσης των σχέσεων
αλληλεπίδρασης και αιτιότητας των αποδό-
σεων των οµολόγων των ελληνικών µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων

Η παρούσα ανάλυση επικεντρώνεται στη διε-
ρεύνηση της επίδρασης συστηµικών παραγό-
ντων για τις χρηµατοοικονοµικές συνθήκες
στη ζώνη του ευρώ, αλλά και ειδικών παρα-
γόντων που αντανακλούν τις συνθήκες που
επικρατούν στις εγχώριες χρηµατοπιστωτικές
αγορές, επί των αποδόσεων των οµολόγων
που έχουν εκδοθεί από ελληνικές µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις. Η διερεύνηση απο-
σκοπεί στην αποτύπωση των προσδιοριστικών
παραγόντων των συνθηκών που ισχύουν για
τις ελληνικές µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις συνολικά και γι’ αυτό χρησιµοποιείται
ο δείκτης GR NFCs bond index της Τράπεζας
της Ελλάδος. Τα στοιχεία περιέχονται στο
δείγµα, µε ηµερήσια συχνότητα, για την
περίοδο 1.10.2013-31.12.2014.

Όσον αφορά στους παράγοντες που επι-
δρούν από κοινού στις αποδόσεις των οµο-
λόγων των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων της ζώνης του ευρώ, δηλ. τους συστηµι-
κούς παράγοντες, χρησιµοποιήθηκαν ο δεί-
κτης συστηµικού κινδύνου της ΕΚΤ για τη
ζώνη του ευρώ (Composite indicator of sys-
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Gr NFCs bond yields -1,796 -2,205 -1,649 -2,634*

iBoxx EA NFCs BBB -1,868 -0,921 -1,979 -0,916

CISS-equities -4,116** -3,316** -4,628** -3,239**

Gr-large cap beta -3,014** -2,979** -2,339 -2,981**

ADF DF-GLS PP PP-GLS

Πίνακας 3 Έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας και ρίζας πλησίον της µοναδιαίας 

Σηµείωση: Οι αστερίσκοι (* και **) υποδηλώνουν στατιστική απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας (επίπεδο στα-
τιστικής σηµαντικότητας 5% και 10% αντίστοιχα).
Ο έλεγχος πραγµατοποιήθηκε έναντι κρίσιµων τιµών για σειρές µε σταθερό όρο, χωρίς τάση.



temic stress, βλ. Holló et al. 2012)10 και οι
αποδόσεις του δείκτη iBoxx euro-area NFCs
BBB. Η δε αποµόνωση των παραγόντων που
αντανακλούν τις επιδράσεις των συνθηκών
που επικρατούν στην ελληνική χρηµατιστη-
ριακή αγορά επί των µετοχών υψηλής κεφα-
λαιοποίησης πραγµατοποιήθηκε µε τη χρήση
του συντελεστή β11 των ηµερήσιων αποδό-
σεων των µετοχών των ελληνικών εταιριών
υψηλής κεφαλαιοποίησης. 

Αρχικά, εξετάζονται οι ιδιότητες των προα-
ναφερθεισών χρονολογικών σειρών, προκει-
µένου να τεκµηριωθεί η χρήση της κατάλληλης
οικονοµετρικής µεθοδολογίας. Ο παρακάτω
πίνακας περιέχει τα αποτελέσµατα των ελέγ-
χων µοναδιαίας ρίζας (Augmented Dickey
Fuller, ADF, και Phillips-Perron, PP) και
ρίζας πλησίον της µοναδιαίας (near-unit-root,
DF-GLS και PP-GLS).

Από τα αποτελέσµατα του Πίνακα 3, κατα-
δεικνύεται ότι οι χρονολογικές σειρές των
αποδόσεων των οµολόγων των ελληνικών και
των ευρωπαϊκών µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων (GR NFCs και iBoxx EA NFCs
αντίστοιχα) χαρακτηρίζονται από την ιδιό-
τητα της µη στασιµότητας, ενώ δεν συµβαίνει
το ίδιο µε τις σειρές του συντελεστή β των
µετοχών των ελληνικών εταιριών υψηλής
κεφαλαιοποίησης και του δείκτη συστηµικού
κινδύνου της ΕΚΤ. Κατά συνέπεια, ο σχε-
διασµός της οικονοµετρικής εξέτασης πρέπει
να λαµβάνει υπόψη τόσο τη µη στασιµότητα
των πρώτων σειρών όσο και τη στασιµότητα
των τελευταίων. 

Σε αυτό το πλαίσιο, σύµφωνα µε την επιχειρη-
µατολογία των Hjalmarsson and Österholm
(2010), ενδείκνυται η χρήση µεθοδολογιών
κατάλληλων για την εξέταση των µη στάσιµων
χρονολογικών σειρών, προκειµένου τα αποτε-
λέσµατα της οικονοµετρικής εκτίµησης να µην
επηρεάζονται από τις ιδιότητες των σειρών οι
οποίες χαρακτηρίζονται από ανώτερο βαθµό
ολοκλήρωσης, δηλ. είναι Ι(1). Μάλιστα, µε το
επιχείρηµα αυτό για σειρές µε τοπικές ιδιότη-
τες µοναδιαίας ρίζας, καλύπτεται και το ενδε-
χόµενο η εύρεση µη στασιµότητας να αφορά
στις ιδιότητες του δείγµατος και όχι του πλη-
θυσµού, ενδεχόµενο πιθανό και για τις σειρές
του παρόντος δείγµατος· συγκεκριµένα, ανα-
µένεται ότι λόγω του ότι η διακύµανση των χρο-
νολογικών σειρών του δείγµατος είναι εξ ορι-
σµού πεπερασµένη και µε συγκεκριµένα όρια,
είναι πιθανόν η επιµονή των αυτοπαλίνδροµων
χαρακτηριστικών τους να µειώνεται µε την επέ-
κταση του δείγµατος (βλ. Lima and Xiao 2007). 

Σύµφωνα µε την προαναφερθείσα επιχειρη-
µατολογία, η πλέον αποδεκτή µέθοδος διε-
ρεύνησης σχέσεων µεταξύ σειρών που χαρα-
κτηρίζονται από µη στασιµότητα, έστω και αν
η ιδιότητα αυτή αφορά στο δείγµα, είναι η
µέθοδος συνολοκλήρωσης (Engle and Granger
1987) για µέχρι δύο µεταβλητές ή η ανάλυση
συνολοκλήρωσης κατά Johansen (1988) εφό-
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1100 Συγκεκριµένα, χρησιµοποιήθηκε η συνιστώσα του δείκτη που
µετρά τη µεταβλητότητα στις χρηµατιστηριακές αγορές της ζώνης
του ευρώ.

1111 Ο συντελεστής β αντανακλά την ευαισθησία των αποδόσεων των
µετοχών υψηλής κεφαλαιοποίησης στις κινήσεις του Γενικού ∆εί-
κτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και εκτιµήθηκε επαναληπτικά µε
µηνιαίο “παράθυρo” εκτίµησης και ηµερήσια συχνότητα.

Trace 21,091 20,262 6,259 9,164

max. eigenvalue 14,831 15,892 6,259 9,164

Η0: r≤n

n=0 n=1

τιµή 5% κρίσιµη τιµή τιµή 5% κρίσιµη τιµή

Πίνακας 4 Έλεγχοι συνολοκλήρωσης κατά Johansen

Σηµείωση: Οι αναφερόµενες τιµές αφορούν σε σχέση συνολοκλήρωσης µε σταθερό όρο, χωρίς τάση· αντίστοιχα είναι τα αποτελέσµατα από
τους ελέγχους χωρίς σταθερό όρο, ενώ οι έλεγχοι για ύπαρξη σχέσης συνολοκλήρωσης µε διαφορετική διάρθρωση δίνουν υπο-βέλτιστα απο-
τελέσµατα για τις δύο σειρές. Οι κρίσιµες τιµές του πίνακα προέρχονται από τη µελέτη των MacKinnon et al. (1999).



σον το δείγµα περιέχει περισσότερες από δύο
µεταβλητές. Συγκεκριµένα, στην ανάλυση
συνολοκλήρωσης, οι σχέσεις των µη στάσιµων
σειρών (δηλ. των ελληνικών και των ευρω-
παϊκών οµολογιακών αποδόσεων στην
παρούσα ανάλυση) απαρτίζουν τη σχέση
µακροχρόνιας ισορροπίας, έχοντας λάβει τις
άλλες δύο σειρές ως µακροχρόνια εξωγενείς
λόγω του διαφορετικού βαθµού ολοκλήρωσης. 

Κατά συνέπεια, εξετάζουµε την ύπαρξη
µακροχρόνιας σχέσης ισορροπίας, η οποία
οδηγεί στη διαµόρφωση ενός στάσιµου δια-
νύσµατος διόρθωσης αποκλίσεων µεταξύ των
σειρών των ελληνικών και των ευρωπαϊκών
οµολογιακών αποδόσεων, ενώ οι άλλες δύο
µεταβλητές θα περιοριστούν στο βραχυχρόνιο
διάστηµα. Αρχικά, η σχέση συνολοκλήρωσης
µεταξύ των αποδόσεων του ελληνικού και του
ευρωπαϊκού δείκτη εταιρικών οµολόγων
(GR NFCs bonds index και iBoxx EA non-fin.
corp. BBB αντίστοιχα) εξετάστηκε για ολό-
κληρη την περίοδο υπό εξέταση. Τα αποτελέ-
σµατα των δύο ελέγχων συνολοκλήρωσης
κατά Johansen (trace και maximum eigenvalue
statistics) παρουσιάζονται στον Πίνακα 4
παρακάτω. 

Ο έλεγχος trace υποδεικνύει την ύπαρξη σχέ-
σης συνολοκλήρωσης µεταξύ των δύο σειρών.
Όµως, δεδοµένου ότι, όπως φαίνεται από το
∆ιάγραµµα 5, στο τέλος του δείγµατος παρα-
τηρείται σηµαντική απόκλιση των αποδόσεων
των ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων από εκείνες των ευρωπαϊκών, είναι
σηµαντικό να ελεγχθεί η σταθερότητα της σχέ-
σης. Για το σκοπό αυτό διενεργούµε τον
έλεγχο των Gregory and Hansen (1996) για
ύπαρξη αλλαγής κατάστασης (regime shift)
στις σχέσεις συνολοκλήρωσης µεταξύ δύο σει-
ρών (βλ. Πίνακα 5).

Όπως παρουσιάζεται στον Πίνακα 5, ο έλεγ-
χος για σχέση συνολοκλήρωσης µε αλλαγή στη
διάρθρωση της σχέσης, κατά τη διάρκεια της
περιόδου υπό εξέταση, υποδεικνύει την ελα-
χιστοποίηση της τιµής του ελέγχου στις
4.11.2014. Επισηµαίνεται ότι η περίοδος από
τα µέσα Οκτωβρίου χαρακτηρίζεται από

αυξηµένη µεταβλητότητα στην αγορά οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Λόγω της εύρε-
σης αλλαγής στη διάρθρωση, στη συνέχεια,
εξετάζεται η σχέση µεταξύ των αποδόσεων
των ελληνικών και των ευρωπαϊκών εταιρικών
οµολόγων, χωριστά για τις περιόδους πριν και
µετά την αλλαγή κατάστασης.

4.2.2 Η περίοδος πριν από την αλλαγή της διάρ-
θρωσης της σχέσης συνολοκλήρωσης (regime
shift)

Αρχικά, εκτιµούµε τη σχέση για την περίοδο
έως τις 31.10.2014. Τα αποτελέσµατα της εκτί-
µησης της σχέσης µεταξύ των δύο σειρών
παρουσιάζονται παρακάτω.

iBoxx σταθ. όρος τάση
Gr NFCs= 1,129** + 4,881** – 0,005**+et

(0,122) (0,368) (0,0003)

Από την εκτίµηση της σχέσης µε τη µέθοδο
Fully Modified Least Squares (FMLS) υπο-
δεικνύεται ότι υπάρχει στατιστικά σηµαντική
σχέση µεταξύ των αποδόσεων των εταιρικών
οµολόγων των ελληνικών µη χρηµατοπιστωτι-
κών επιχειρήσεων και εκείνων που περιλαµ-
βάνονται στο δείκτη iBoxx για τις επιχειρήσεις
του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της ζώνης
του ευρώ, µε διαβάθµιση ΒΒΒ. Το ύψος του
σταθερού όρου προσεγγίζει τη µέση διαφορά
µεταξύ των δύο µεταβλητών, η οποία για την
περίοδο αναφοράς διαµορφώθηκε στο 4,1%. 

Επίσης, η πτωτική τάση που ακολούθησαν οι
αποδόσεις των ελληνικών εταιρικών οµολό-
γων την περίοδο υπό εξέταση αντικατοπτρί-
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C and T -7,018** 4.11.2014

Παράµετροι Τιµή ADF Ηµεροµηνία

Πίνακας 5 Έλεγχος διαρθρωτικής µεταβολής
στη σχέση συνολοκλήρωσης

Σηµείωση: Οι αστερίσκοι (** και *) υποδεικνύουν στατιστική απόρ-
ριψη της µηδενικής υπόθεσης της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας στα
κατάλοιπα (επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5% και 10% αντί-
στοιχα). Ο έλεγχος πραγµατοποιήθηκε έναντι κρίσιµων τιµών για
σχέση συνολοκλήρωσης µε διαρθρωτική µεταβολή λόγω αλλαγής του
σταθερού όρου ή της τάσης.



ζεται στο αρνητικό πρόσηµο του στατιστικά
σηµαντικού συντελεστή της γραµµικής τάσης
που συµπεριλήφθηκε στο υπόδειγµα, ενώ από
το ύψος του συντελεστή συνάγεται ότι οι απο-
δόσεις των οµολόγων των ελληνικών µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων συνέκλιναν
προς εκείνες των λοιπών εταιρικών οµολόγων
υψηλότερης διαβάθµισης (ΒΒΒ) κατά τη διάρ-
κεια της συγκεκριµένης υποπεριόδου
(1.10.2013-31.10.2014). Τέλος, µε την εξέταση
των καταλοίπων της σχέσης επιβεβαιώνεται η
ιδιότητα της στασιµότητας και, κατά συνέπεια,
υποδεικνύεται ότι η σχέση αποτελεί µακρο-
χρόνια σχέση συνολοκλήρωσης µεταξύ των
σειρών των αποδόσεων των ελληνικών και των
ευρωπαϊκών εταιρικών οµολόγων.

Στη συνέχεια, εξετάζονται οι βραχυχρόνιες
σχέσεις µεταξύ των σειρών των πρώτων δια-
φορών των ελληνικών και των ευρωπαϊκών
εταιρικών οµολογιακών αποδόσεων, καθώς
και του συστηµικού κινδύνου στις ευρωπαϊκές
χρηµατιστηριακές αγορές και το συντελεστή β
των ελληνικών µετοχών υψηλής κεφαλαιο-

ποίησης. Προκειµένου να διενεργηθεί η σχε-
τική ανάλυση, διαµορφώθηκε ένα σύστηµα
αυτοπαλίνδροµων εξισώσεων (VAR) µε
οκτώ χρονικές υστερήσεις (παρουσιάζεται
αναλυτικά στον Πίνακα Β του Παραρτήµα-
τος).12 Από την εκτίµηση των εν λόγω εξισώ-
σεων είναι δυνατή η διενέργεια των ελέγχων
αιτιότητας κατά Granger, καθώς και η εκτί-
µηση του συντελεστή προσαρµογής προς τη
µακροχρόνια ισορροπία (error correction
term), που δίνεται από τη σχέση συνολοκλή-
ρωσης. Τα σχετικά αποτελέσµατα παρουσιά-
ζονται στον Πίνακα 7.

Τα αποτελέσµατα του Πίνακα 7 δείχνουν ότι
οι ηµερήσιες µεταβολές των αποδόσεων των
ευρωπαϊκών εταιρικών οµολόγων διαβάθµι-
σης ΒΒΒ και η ευαισθησία των µετοχών υψη-
λής κεφαλαιοποίησης στους συστηµικούς
παράγοντες του ελληνικού χρηµατιστηρίου, η
οποία αποτυπώνεται στην παράµετρο beta,
είναι σηµαντικοί προσδιοριστικοί παράγο-
ντες για τις ηµερήσιες µεταβολές των απο-
δόσεων των ελληνικών εταιρικών οµολόγων.
Επίσης, ο στατιστικά σηµαντικός τελεστής
διόρθωσης σφαλµάτων υποδηλώνει ότι οι
όποιες αποκλίσεις των αποδόσεων των οµο-
λόγων αυτών από τη σχέση ισορροπίας είναι
βραχυχρόνιες και προσαρµόζονται στα-
διακά στην κοινή τάση των αποδόσεων των
ευρωπαϊκών οµολόγων. Κατά συνέπεια, ο
συνδυασµός των αποτελεσµάτων αυτών οδη-
γεί στο συµπέρασµα ότι, το υπό εξέταση διά-
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1122 Επελέγησαν µε βάση τα κριτήρια Akaike και Bayesian
Information Criterion.

et -3,697** -3,631**

ADF PP

Πίνακας 6 Έλεγχος στασιµότητας καταλοί-
πων (σχέση συνολοκλήρωσης)

Σηµείωση: Οι αστερίσκοι (* και **) υποδηλώνουν στατιστική απόρ-
ριψη της µηδενικής υπόθεσης της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας (επί-
πεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5% και 10% αντίστοιχα).
Ο έλεγχος πραγµατοποιήθηκε έναντι κρίσιµων τιµών για σειρές µε
σταθερό όρο, χωρίς τάση.

χ2 20,131** 1,596 17,771**

p-value 0,000 0,450 0,026

Error correction term (τελεστής διόρθωσης σφαλµάτων)

Συντελεστής Τυπικό σφάλµα p-value

et-1 -0,075** 0,021 0,001

∆(iBoxx EA NFCs BBB) CISS-equities beta

Πίνακας 7 Σχέσεις αιτιότητας στις µεταβολές των ελληνικών εταιρικών οµολογιακών αποδόσεων

Σηµείωση: Οι αστερίσκοι (* και **) δηλώνουν τη στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή (σε διαστήµατα εµπιστοσύνης 10% και 5% αντί-
στοιχα).



στηµα, οι µεταβολές των αποδόσεων των
ελληνικών εταιρικών οµολόγων επηρεάστη-
καν σηµαντικά από τις συνθήκες που δια-
µορφώθηκαν στο Χρηµατιστήριο Αθηνών,
αλλά κυρίως από τις ευνοϊκές συνθήκες που
επικράτησαν στην ευρωπαϊκή αγορά εταιρι-
κών οµολόγων. 

Τέλος, διενεργούµε διαγνωστικούς ελέγχους
στα κατάλοιπα προκειµένου να εξετάσουµε
την αρτιότητα και την αποτελεσµατικότητα του
προσδιορισµού των αποδόσεων µε βάση τη
διάρθρωση των υποκείµενων σχέσεων (βλ.
Πίνακα 8 και Πίνακα Β του Παραρτήµατος).
Από τα αποτελέσµατα προκύπτει µεν ότι τα
κατάλοιπα δεν είναι κανονικά, αλλά αυτό δεν
οφείλεται τόσο στην ύπαρξη αυτοσυσχέτισης
των καταλοίπων όσο στην ετεροσκεδαστικό-
τητα· το εύρηµα αυτό επιβεβαιώνεται και µε
την εξέταση των διαγραµµάτων αυτοσυσχέτι-
σης και προσδιορισµού των ιδιοτιµών των
υποκείµενων σχέσεων (βλ. ∆ιάγραµµα Α του
Παραρτήµατος). Κατά συνέπεια, οι συντελε-
στές είναι αµερόληπτοι, ενώ και η εύρεση ετε-
ροσκεδαστικότητας ερµηνεύεται από τις δια-
φορετικές καταστάσεις µεταβλητότητας που
επικράτησαν στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
την περίοδο αναφοράς του δείγµατος.

4.2.3 Η περίοδος µετά την αλλαγή της διάρθρωσης
της σχέσης συνολοκλήρωσης (regime shift)

Στη συνέχεια επαναλαµβάνουµε την ανάλυση
για το υπόλοιπο του δείγµατος, δηλ. από τις
4.11.2014 έως τις 31.12.2014. Τα αποτελέ-
σµατα της εκτίµηση της σχέσης µε τη µέθοδο
FMLS παρουσιάζονται κάτωθι.

iBoxx σταθ. όρος τάση
Gr NFCs= 3,770**  – 0,504  + 0,032**+ut

(0,746) (1,229) (0,0003)

Από την εκτίµηση της σχέσης παρατηρούµε
ότι, µετά τις 4.11.2014, ο συντελεστής της
γραµµικής τάσης που περιλαµβάνεται στη
σχέση έχει θετικό πρόσηµο. Κατά συνέπεια,
υποδεικνύεται απόκλιση των αποδόσεων των
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων από εκείνες των ευρωπαϊκών εταιρικών
οµολόγων και αντιστροφή της προγενέστερης
τάσης σύγκλισης. Επίσης, από την εξέταση των
καταλοίπων (ut) της σχέσης µε τους ελέγχους
Augmented Dickey Fuller, η υπόθεση της
ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας επιβεβαιώνεται
(βλ. Πίνακα 9).

Κατά συνέπεια, υποδεικνύεται ότι η αλλαγή
που επήλθε κατά τη διάρκεια της περιόδου
από τις αρχές Νοεµβρίου 2014 και έως το
τέλος του δείγµατος οδηγεί σε αποσύνδεση
των αποδόσεων των οµολόγων των ελληνικών
µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων από
εκείνες των οµολόγων των ευρωπαϊκών µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων. Η αλλαγή
αυτή συµπίπτει µε την περίοδο κατά την οποία
η µεταβλητότητα στην αγορά των ελληνικών
κρατικών οµολόγων αυξήθηκε ως αποτέλεσµα
της επιδείνωσης της επενδυτικής εµπιστοσύ-
νης προς την ελληνική οικονοµία. Κατά συνέ-
πεια, είναι δυνατόν να εξαχθεί το συµπέρα-
σµα ότι οι εγχώριοι παράγοντες που επιδρούν
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ut -2,385 -2,454

ADF PP

Πίνακας 9 Έλεγχος στασιµότητας καταλοί-
πων (σχέση συνολοκλήρωσης)

Τιµή 5473,67 12,584 936,25

p-value 0,000 0,703 0,000

Έλεγχος Jarque-Berra Αυτοσυσχέτιση Ετεροσκεδαστικότητα

Πίνακας 8 ∆ιαγνωστικοί έλεγχοι

Σηµείωση: Οι αστερίσκοι (* και **) υποδηλώνουν στατιστική απόρ-
ριψη της µηδενικής υπόθεσης της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας (επί-
πεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5% και 10% αντίστοιχα).
Ο έλεγχος πραγµατοποιήθηκε έναντι κρίσιµων τιµών για σειρές µε
σταθερό όρο, χωρίς τάση.



στη διαµόρφωση της επενδυτικής εµπιστοσύ-
νης προς την ελληνική οικονοµία επιδρούν και
στη διαµόρφωση των αποδόσεων των οµολό-
γων των ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων, µέσω της µεταβολής της απαι-
τούµενης απόδοσης συνολικά για επενδύσεις
στην ελληνική οικονοµία.

5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Μετά την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση
έχει διαµορφωθεί στην ευρωζώνη τάση αύξη-
σης της χρηµατοδότησης των µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων από τις αγορές κεφα-
λαίων, σε σύγκριση µε την παρεχόµενη τρα-
πεζική πίστωση. Η εξέλιξη αυτή συνδέεται
κυρίως µε τη µείωση της τραπεζικής χρηµατο-
δότησης, καθώς και µε αλλαγές στο θεσµικό
πλαίσιο και πρωτοβουλίες που έχουν ληφθεί
τόσο σε ευρωπαϊκό όσο και σε εθνικό επίπεδο.
Αντίστοιχη εξέλιξη παρατηρήθηκε και στην
ελληνική οικονοµία, καθώς αυξήθηκε η χρη-
µατοδότηση µεγάλων και εύρωστων ελληνικών
επιχειρήσεων του µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα από τις διεθνείς αγορές οµολόγων. 

Στο παρόν άρθρο αποτυπώνεται η εξέλιξη των
αποδόσεων των οµολόγων που εκδόθηκαν
από µεγάλες ελληνικές µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις από το τέλος του 2012 έως και το
δ’ τρίµηνο του 2014. Για το σκοπό αυτό κατα-
σκευάστηκε σχετικός δείκτης εταιρικών οµο-
λόγων, ο οποίος χαρακτηρίζεται από οµοιο-
γένεια και αντανακλά τις συνθήκες που επι-
δρούν συνολικά στις αποδόσεις των εν λόγω
οµολόγων. Σε αυτό το πλαίσιο, µε τη χρήση
τεχνικών ανάλυσης συνολοκλήρωσης εξετά-
στηκε η προσδιοριστική ικανότητα παραγό-
ντων σχετικών µε τη διαµόρφωση των απο-
δόσεων των οµολόγων των αντίστοιχων ευρω-
παϊκών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων. 

Τα ευρήµατα της ανάλυσης καταδεικνύουν
την ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης ισορρο-

πίας µεταξύ των αποδόσεων των ευρωπαϊ-
κών και των ελληνικών εταιρικών οµολόγων
και τη βραχυχρόνια επίδραση των συνθηκών
που επικρατούν στην ελληνική χρηµατιστη-
ριακή αγορά για τις µετοχές υψηλής κεφα-
λαιοποίησης, έως το Νοέµβριο του 2014. Στη
συνέχεια, παρατηρείται αλλαγή στη διάρ-
θρωση της σχέσης προσδιορισµού των απο-
δόσεων, µε απόκλιση των αποδόσεων των
ελληνικών εταιρικών οµολόγων από εκείνα
των λοιπών ευρωπαϊκών µη χρηµατοπιστω-
τικών επιχειρήσεων. 

Συνολικά υποδεικνύεται ότι η βελτίωση (επι-
δείνωση) των συνθηκών επενδυτικής εµπι-
στοσύνης προς την ελληνική οικονοµία ανα-
µένεται να διευκολύνει (δυσχεράνει) την πρό-
σβαση των ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων στις διεθνείς κεφαλαιαγορές
για χρηµατοδότηση. Σε αυτό το πλαίσιο, οι
ευρύτερες συνθήκες που διαµορφώνουν το
κόστος δανεισµού των οµολόγων των ευρω-
παϊκών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων
αναµένεται να επιδράσουν και στο κόστος
δανεισµού των ελληνικών µη χρηµατοπιστω-
τικών επιχειρήσεων, σε συνθήκες υψηλής
επενδυτικής εµπιστοσύνης. Αντίθετα, σε συν-
θήκες υψηλής µεταβλητότητας, το κόστος
δανεισµού των ελληνικών µη χρηµατοπιστω-
τικών επιχειρήσεων από τις διεθνείς κεφα-
λαιαγορές αναµένεται να µην ακολουθεί
εκείνο των ευρωπαϊκών εταιρικών οµολόγων. 

Βέβαια, η παρούσα ανάλυση υπόκειται σε
περιορισµούς, καθώς τα αποτελέσµατα της
οικονοµετρικής εκτίµησης δεν µπορούν παρά
να αφορούν µόνο τους παράγοντες που επι-
δρούν στα ελληνικά εταιρικά οµόλογα από
κοινού και δεν καλύπτουν παράγοντες που
αφορούν επιµέρους εκδότριες επιχειρήσεις.
Τέλος, ενδιαφέρον για το µελλοντικό ερευ-
νητή παρουσιάζει ο προσδιορισµός πρόσθε-
των παραγόντων µε δυνητικά σηµαντική επί-
δραση στη διαµόρφωση των αποδόσεων των
ελληνικών εταιρικών οµολόγων.
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Α ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ

Ι Περιγραφή εναλλακτικών µεθοδολογιών κατασκευής οµολογιακών δεικτών

Η κατασκευή ενός δείκτη οµολόγων µπορεί να βασιστεί σε µεθοδολογίες από εξαιρετικά απλές
έως και σύνθετες, ως προς τον υπολογισµό των σταθµίσεων που ανατίθενται στα οµόλογα τα
οποία συναπαρτίζουν το δείκτη και ως προς την περίοδο (και τις συνθήκες) επανεκτίµησής τους.
Η εκτίµηση των σταθµίσεων µε βάση τη σχετική αξία του κάθε οµολόγου στην αγορά αποτελεί
την πιο διαδεδοµένη µεθοδολογία, ενώ εναλλακτικά σχήµατα υπολογισµού των σταθµίσεων των
δεικτών σχετίζονται µε τα θεµελιώδη χαρακτηριστικά των υποκείµενων εκδοτών ή µε τη διάρ-
κεια κατά Macaulay του κάθε οµολόγου ως βάση υπολογισµού των σταθµίσεων σε ένα οµοιο-
γενές χαρτοφυλάκιο-δείκτη. Οι µεθοδολογίες αυτές συνοψίζονται παρακάτω:

1. Σταθµίσεις υπολογισµένες µε βάση το συνολικό αριθµό των οµολόγων του δείκτη ή “µέθο-
δος ίσων σταθµίσεων”:

2. Σταθµίσεις υπολογισµένες µε βάση την ονοµαστική αξία (αξία στην έκδοση):

3. Σταθµίσεις υπολογισµένες µε βάση την αγοραία αξία: 

4. Σταθµίσεις υπολογισµένες µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη του εκδότη:

Με F = συνολικές ταµειακές ροές (total cash flows) ή συνολική λογιστική αξία του ενεργητικού
(total book value of assets) ή καταβολή µερισµάτων (dividend payments), κ.ά.

5. Σταθµίσεις υπολογισµένες µε βάση τον υποκείµενο κίνδυνο επιτοκίων (duration based):

Όπου 

MD=Macauley Duration=

!

!

!

!

!

!

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ
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y = απόδοση (yield)

C = τοκοµερίδιο (coupon payment)

t = αντίστοιχη χρονική περίοδος (respective time period)

n = συνολικός αριθµός περιόδων (total number of periods)

M = αξία στη λήξη (maturity value)

6. Σταθµίσεις υπολογισµένες µε βάση άλλα είδη κινδύνων (π.χ. ρευστότητας).

Ο παρακάτω πίνακας περιέχει παραδείγµατα οµολογιακών δεικτών, κατηγοριοποιηµένων µε
βάση τη µεθοδολογία κατασκευής τους.

Αναπροσαρµογή των δεικτών

Η αναπροσαρµογή των σταθµίσεων του χαρτοφυλακίου αποτελεί ένα από τα βασικά χαρα-
κτηριστικά που διέπουν την κατασκευή ενός δείκτη οµολόγων. Συγκεκριµένα, οι συστατικοί
τίτλοι (constituents) των οµολογιακών δεικτών είναι δυνατόν να αλλάζουν συχνότερα σε
σχέση µε τους χρηµατιστηριακούς δείκτες και για διαφορετικούς λόγους, π.χ. λόγω λήξεων
ή νέων εκδόσεων, µε αποτέλεσµα την υψηλή πιθανότητα αντανάκλασης κινήσεων που δεν
σχετίζονται µε την αποτίµηση που λαµβάνει χώρα στη δευτερογενή αγορά. Ως εκ τούτου, ορί-
ζονται τακτικές περίοδοι αναπροσαρµογής των δεικτών που κυµαίνονται από ηµερήσιες έως
εξαµηνιαίες. Η επιλογή της περιοδικότητας αναπροσαρµογής των δεικτών σχετίζεται τόσο
µε την υποκείµενη µέθοδο εκτίµησης των σταθµίσεων όσο και µε τους σκοπούς της χρήσης
του δείκτη. 

Euro-Bond Inv. Grade 
(Citigroup)

Με βάση τη σχετική αγοραία
αξία

Οµόλογα σε ευρώ µε διαβάθµιση
ΒΒΒ-/Βaa ή υψηλότερη

Τέλος µηνός, µε ηµερήσια επα-
νεκτίµηση των σταθµίσεων

iBoxx Euro Corp.
(Markit)

Με βάση τη σχετική αγοραία
αξία

Οµόλογα σε ευρώ µε διαβάθµιση
από επιχειρήσεις (σύνολο)

Τέλος µηνός, µε ηµερήσια επα-
νεκτίµηση των σταθµίσεων

NASDAQ OMX Iceland
Με βάση τη σχετική αγοραία
αξία 

Οµόλογα της ισλανδικής κυβέρ-
νησης και των περιφερειών 

Κατά περίπτωση: πραγµατοποι-
είται εφόσον η σταθµισµένη
διάρκεια (Macauley duration)
παύει να εµπίπτει σε ένα προκα-
θορισµένο εύρος τιµών 

Euro Aggregate Bond Index
(Barclays Capital)

Με βάση στατιστικά στοιχεία
(ευρύτερα της τιµής) για την από-
δοση των υποκείµενων οµολόγων

Κρατικά και εταιρικά οµόλογα
και τιτλοποιήσεις, µε αξία µεγα-
λύτερη των 300 εκατ. ευρώ, από
τη ζώνη του ευρώ µε διαβάθµιση
ΒΒΒ-/Βaa ή ψηλότερη και τουλά-
χιστον ένα έτος εναποµένουσα
διάρκεια πριν από τη λήξη

Τέλος µηνός, µε ηµερήσια επα-
νεκτίµηση των σταθµίσεων

Όνοµα δείκτη Υπολογισµός σταθµίσεων Συστατικά
Περίοδος 

αναπροσαρµογής σταθµίσεων

Πίνακας Α Μέθοδοι κατασκευής οµολογιακών δεικτών διεθνώς

Πηγές: Ενηµερωτικά δελτία δεικτών.
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Για παράδειγµα, στην περίπτωση της µεθόδου εκτίµησης των σταθµίσεων µε βάση τη σχετική
αγοραία αξία των υποκείµενων οµολόγων, η αναπροσαρµογή θα πρέπει να γίνεται τουλάχι-
στον σε µηνιαία βάση ώστε να εισάγονται οι νέες εκδόσεις, ενώ µπορεί να γίνεται και µε ηµε-
ρήσια συχνότητα, αν και αυτή η επιλογή µπορεί να αυξήσει το “θόρυβο” του δείκτη. Επίσης,
στις περιπτώσεις χρήσης των δεικτών για σκοπούς διαχείρισης χαρτοφυλακίων, η αναπρο-
σαρµογή πρέπει να γίνεται τουλάχιστον µία φορά κατά το διάστηµα εκτίµησης της απόδοσης
του χαρτοφυλακίου για τους σκοπούς της πληροφόρησης των επενδυτών µε βάση τα διεθνή
λογιστικά πρότυπα (π.χ. ανά τρίµηνο). Στην περίπτωση του δείκτη οµολόγων µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων της Τράπεζας της Ελλαδος, η αναπροσαρµογή γίνεται ηµερησίως.

ΙΙ Κριτήρια επιλογής και επιθυµητά χαρακτηριστικά των δεικτών

Κριτήριο 1: Οικονοµική ερµηνεία του δείκτη

Τα χαρακτηριστικά του δείκτη καθορίζουν και την ερµηνεία των κινήσεων των µεσοσταθµικών
τιµών και αποδόσεών του. Για παράδειγµα, οι κινήσεις ενός δείκτη τιτλοποιήσεων στεγαστι-
κών δανείων των ΗΠΑ µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως ένδειξη των εκλαµβανόµενων από τους
επενδυτές επερχόµενων συνθηκών στην αγορά ακινήτων των ΗΠΑ. Από την άλλη πλευρά, οι
κινήσεις των τιµών και των αποδόσεων του δείκτη “iBoxx non-fin corp EA BBB” (δηλ. του δεί-
κτη iBoxx για τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ µε διαβάθµιση ΒΒΒ)
µπορούν, συγκρινόµενες µε τις αντίστοιχες του “iBoxx non-fin corp EA ΑΑΑ”, να αποτυπώσουν
τις εκλαµβανόµενες από τους επενδυτές συνθήκες πιστωτικού κινδύνου στην κατηγορία των επι-
χειρήσεων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της ζώνης του ευρώ.

Ο σκοπός της ερµηνείας των δεικτών επιτυγχάνεται µέσα από την οµοιογένεια των εκδοτών
αλλά και των τίτλων. Για παράδειγµα, θα πρέπει οι υποκείµενοι τίτλοι να είναι είτε κύριο
(senior) είτε δευτερεύον (subordinated) χρέος των εταιριών, καθώς στη δεύτερη περίπτωση
ο πιστωτικός κίνδυνος είναι µεγαλύτερος λόγω υψηλότερης ζηµίας σε περίπτωση αθέτησης
(Loss Given Default). Αντίστοιχα, πρέπει να είναι σαφές ότι οι υποκείµενοι τίτλοι δεν εµπε-
ριέχουν χαρακτηριστικά τα οποία θα επηρεάσουν δυσµενώς την αποτίµησή τους, όπως δικαι-
ώµατα προαίρεσης του εκδότη (π.χ. call option) ή του οµολογιούχου (π.χ. put option).

Τέλος, το είδος του τοκοµεριδίου µε βάση το οποίο πληρώνονται οι τόκοι (π.χ. σταθερό, κυµαι-
νόµενο) είναι επίσης ένας παράγοντας που µπορεί να οδηγήσει σε κινήσεις, οι οποίες να µην
έχουν οικονοµική ερµηνεία αλλά να αυξάνουν το “θόρυβο”. Ως εκ τούτου, είναι σκόπιµο οι δεί-
κτες να εµπεριέχουν τίτλους µε οµοιογενή χαρακτηριστικά ως προς το τοκοµερίδιο. 

Κριτήριο 2: Σκοπός χρήσης του δείκτη

Οι στόχοι που αναµένεται να εξυπηρετηθούν από την κατασκευή ενός δείκτη οµολόγων είναι
βασικό κριτήριο για την επιλογή της µεθοδολογίας. Για παράδειγµα, εφόσον ο δείκτης ανα-
µένεται να αποτελέσει κριτήριο για την τοποθέτηση κεφαλαίων από επενδυτικά χαρτοφυλάκια,
τότε οι µέθοδοι εκτίµησης των σταθµίσεων µε βάση τους υποκείµενους κινδύνους αποκτούν ιδι-
αίτερη σηµασία. Σε αυτή την περίπτωση θα πρέπει να ληφθούν υπόψη και άλλα κριτήρια σχε-
τικά µε την απόδοση των χαρτοφυλακίων, όπως η πληρωµή των τοκοµεριδίων και οι περίοδοι
αποκοπής τους. Για τους σκοπούς της αποτίµησης της “αγοράς”, δηλ. του συνόλου κάποιων εκδό-
σεων µε κοινά χαρακτηριστικά (π.χ. κλάδος και χώρα δραστηριοποίησης) αυτό δεν είναι απα-
ραίτητο, καθώς οι υποκείµενες τιµές στη δευτερογενή αγορά έχουν ήδη προεξοφλήσει την από-
δοση των τοκοµεριδίων (βλ. Fabozzi 2007, Κεφάλαιο 5). Από την άλλη πλευρά, η µέθοδος κατα-
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σκευής οµολογιακών δεικτών, η οποία βασίζεται στη σχέση της αγοραίας αξίας των οµολόγων
µε το σύνολο της “αγοράς”, αποτελεί µία από τις πιο διαδεδοµένες µεθόδους τόσο λόγω της
απλότητάς της όσο και λόγω της ευκολίας που παρέχει στην κατανόηση των κινήσεων των απο-
δόσεων και των τιµών των δεικτών (αναλυτικότερα για τη σχετική επιχειρηµατολογία, βλ. Brown
2002). Επίσης, για τον ίδιο σκοπό θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί η µέθοδος της ονοµαστικής
αξίας των υποκείµενων οµολόγων. 

Κριτήριο 3: Σταθερότητα του δείκτη ως προς τα τεχνικά χαρακτηριστικά

Στην περίπτωση εφαρµογής της µεθόδου της ονοµαστικής αξίας για την εκτίµηση των σταθµί-
σεων, υπάρχει το µειονέκτηµα ότι δεν αντανακλώνται οικονοµικά γεγονότα τα οποία µπορεί
να έχουν επηρεάσει δυσµενώς την αποτίµηση από τη χρονική στιγµή της έκδοσης, µε αποτέλεσµα
να είναι πιθανή η απότοµη µεταβολή της αξίας του δείκτη λόγω γεγονότων (π.χ. πτώχευση) τα
οποία είχαν ήδη αλλάξει την αποτίµηση των οµολόγων στη δευτερογενή αγορά. Ταυτόχρονα,
είναι επιθυµητή η σταθερότητα των χαρακτηριστικών του δείκτη, δηλ. η ελαχιστοποίηση του
“θορύβου” του δείκτη.

Ως εκ τούτου, ενώ η αγοραία αξία υπόκειται σε ηµερήσιες διακυµάνσεις, είναι ευνόητο ότι οι
πιο αξιόπιστοι δείκτες (π.χ. iBoxx, CGBI, κ.ά.) αναπροσαρµόζονται µε βάση την επανεκτίµηση
των σταθµίσεων µε χαµηλότερη συχνότητα (π.χ. σε µηνιαία βάση). Επίσης, η αναπροσαρµογή
των δεικτών µπορεί να εξαρτάται από το σκοπό της χρήσης τους. Για παράδειγµα, εφόσον οι
δείκτες χρησιµοποιούνται για επενδυτικούς σκοπούς, τότε η υποχρέωση ενηµέρωσης των επεν-
δυτών επιβάλλει αναπροσαρµογή τουλάχιστον εντός τριών (ή έξι σε κάποιες περιπτώσεις) µηνών,
ενώ η µεγιστοποίηση των αποδόσεων µπορεί να οδηγήσει και σε συχνότερη αναπροσαρµογή.
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Β ΑΝΑΛΥΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΗΤΡΑΣ ΑΥΤΟΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΩΝ ΕΞΙΣΩΣΕΩΝ (VAR)

∆(IBOXX) ∆(GR NFCs) CISS BETA

Πίνακας Β Αποτελέσµατα εκτίµησης αυτοπαλίνδροµων εξισώσεων (VAR)

Σηµείωση: Οι αστερίσκοι (* και **) δηλώνουν τη στατιστική σηµαντικότητα του συντελεστή (σε διαστήµατα εµπιστοσύνης 10% και 5% αντί-
στοιχα). Οι αριθµοί σε παρένθεση δηλώνουν τυπικά σφάλµατα.

∆(IBOXX) (-1) 0,028*  (0,016) -0,091** (0,027)

∆(IBOXX) (-2) 0,154*  (0,156)

∆(IBOXX) (-3) 0,227*  (0,156)

∆(IBOXX) (-4) -0,380** (0,156) 0,048*  (0,026)

∆(IBOXX) (-5) -0,108** (0,054) -0,263* (0,157) 0,001551 (0,02666)

∆(IBOXX) (-6)

∆(IBOXX) (-7) -0,125**  (0,054) -0,322**  (0,156) 0,032*  (0,024)

∆(IBOXX) (-8) 0,225*  (0,154)

∆(GR NFCs) (-1) 0,038**  (0,019) 0,192**  (0,055)

∆(GR NFCs) (-2) 0,043**  (0,019) -0,019*  (0,006)

∆(GR NFCs) (-3) -0,085*  (0,056)

∆(GR NFCs) (-4) -0,019**  (0,009)

∆(GR NFCs) (-5)

∆(GR NFCs) (-6) 0,009*  (0,005)

∆(GR NFCs) (-7) 0,117**  (0,019) 0,271**  (0,054) -0,020**  (0,009)

∆(GR NFCs) (-8) 0,095*  (0,057) 0,010*  (0,005) 0,014*  (0,009)

CISS (-1) 0,956**  (0,052)

CISS (-2) 0,251**  (0,122)

CISS(-3)

CISS(-4)

CISS(-5) -0,198**  (0,071)

CISS(-6) 0,187**  (0,072)

CISS(-7)

CISS(-8)

BETA (-1) 1,670**  (0,052)

BETA(-2) -0,733**  (0,100)

BETA(-3) 1,299**  (0,63074)

BETA(-4) -1,394**  (0,635)

BETA(-5) -0,102*  (0,064)

BETA(-6) 0,109*  (0,063)

BETA(-7) 0,139*  (0,098)

BETA(-8)

C -0,099**  (0,040) -0,223**  (0,114) -0,039**  (0,012) 0,034*  (0,01964)

ECT2(-1) -0,007965  (0,007) -0,075**  (0,021) 0,003024  (0,00211) -0,002096  (0,00358)

R-squared 0,20 0,27 0,88 0,99

Adj. R-squared 0,13 0,21 0,87 0,99

Sum sq. resids 0,263 2,205 0,022 0,063

S.E. equation 0,026 0,077 0,007 0,013

F-statistic 2,821 4,242 82,833 1165,94

Log likelihood 917,0274 484,3874 1422,526 1207,066

Akaike AIC -4,34 -2,21 -6,82 -5,76

Schwarz SC -4,00 -1,88 -6,49 -5,43
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Πρόσφατες µελέτες έχουν αναδείξει την ποι-
ότητα των παραγόµενων και εξαγόµενων
αγαθών ως σηµαντικό παράγοντα που επη-
ρεάζει τις οικονοµικές επιδόσεις. Ειδικό-
τερα, η ποιότητα των προϊόντων αποτελεί κρί-
σιµο χαρακτηριστικό που επηρεάζει την
παραγωγική εξειδίκευση µιας οικονοµίας,
καθώς και την κατεύθυνση των εµπορικών
συναλλαγών µεταξύ των χωρών. Μια οικο-
νοµία που προσφέρει ποικιλίες προϊόντων
ανώτερης ποιότητας σε σχέση µε τα διαθέ-
σιµα στη διεθνή αγορά µπορεί να αξιοποιή-
σει καλύτερα το συγκριτικά της πλεονεκτή-
µατα, ενισχύοντας την παραγωγικότητα και
τα έσοδα από τις εξαγωγές (βλ. µεταξύ άλλων
Schott 2004, Hummels and Klenow 2005, Hal-
lak 2006, Hausmann et al. 2007 και Sutton and
Trefler 2011).

Η βασική πρόκληση που αντιµετωπίζει η σχε-
τική βιβλιογραφία συνίσταται στο ότι η ποιό-
τητα των προϊόντων δεν είναι παρατηρήσιµη.
Σχετικές µελέτες έχουν επιχειρήσει να αξιο-
ποιήσουν τα διαθέσιµα στατιστικά στοιχεία
εµπορικών συναλλαγών σε επίπεδο προϊό-
ντων, προσεγγίζοντας την ποιότητα των εξα-
γωγών µε τις τιµές (“µοναδιαίες αξίες”), που
είναι άµεσα παρατηρήσιµες και ορίζονται ως
ο λόγος της αξίας προς την ποσότητα των εξα-
γωγών για κάθε κατηγορία προϊόντων. Η
χρήση όµως των µοναδιαίων αξιών για την
προσέγγιση της ποιότητας παρουσιάζει
αρκετά µειονεκτήµατα λόγω των διαφορών
στη σύνθεση των αγαθών, στο κόστος παρα-
γωγής τους ή στις στρατηγικές τιµολόγησης
που ακολουθούν οι εξαγωγείς για την ίδια
κατηγορία προϊόντων. Επιπλέον, οι διαταρα-
χές της προσφοράς ή της ζήτησης επηρεάζουν
τις τιµές ισορροπίας, άρα και τις µοναδιαίες
αξίες, χωρίς να επηρεάζουν απαραίτητα και
την ποιότητα των προϊόντων. Ορισµένες πρό-
σφατες µελέτες, που ανέπτυξαν µεθοδολογίες
εκτίµησης της ποιότητας βασιζόµενες σε ανά-

λυση µικροοικονοµικών δεδοµένων, έχουν
δείξει ότι οι παρατηρούµενες µοναδιαίες
αξίες είναι πιθανόν να µην αποτελούν ικανο-
ποιητική προσέγγιση της ποιότητας των εξα-
γωγών (βλ. Khandelwal 2010, Hallak and
Schott 2011, Henn et al. 2013, Feenstra and
Romalis 2014).

Η παρούσα µελέτη εκτιµά την ποιότητα των
ελληνικών εξαγωγών εφαρµόζοντας µια τρο-
ποποιηµένη εκδοχή της προσέγγισης του
Khandelwal (2010), ο οποίος αξιοποιεί στοι-
χεία για τις µοναδιαίες αξίες και για τις
ποσότητες των εξαγωγών, µε βάση την προ-
σέγγιση που χρησιµοποιείται εκτενώς στη
βιβλιογραφία της βιοµηχανικής οργάνωσης
ότι “λαµβάνοντας υπόψη την τιµή, [...] τα
προϊόντα µε µεγαλύτερα µερίδια αγοράς
είναι ανώτερης ποιότητας” (Khandelwal 2010,
σελ. 1451). Για το σκοπό αυτό, χρησιµοποι-
ούµε αναλυτικά στοιχεία εξαγωγών για την
περίοδο 1998-2012 για να προσεγγίσουµε την
ποιότητα µε βάση εκτιµηµένες παλινδροµή-
σεις για 21 επιλεγµένα προϊόντα. Όπως φαί-
νεται από τις εκτιµήσεις, στη διάρκεια αυτής
της περιόδου σηµειώθηκαν σηµαντικές µετα-
βολές στην ποιότητα των εξαγωγών, τόσο σε
συγκεντρωτικό επίπεδο όσο και σε επίπεδο
προϊόντων.

Η υπόλοιπη µελέτη διαρθρώνεται ως εξής:
στην Ενότητα 2 γίνεται επισκόπηση της θεω-
ρητικής και εµπειρικής βιβλιογραφίας για την
ποιότητα των εξαγωγών. Στην Ενότητα 3
παρουσιάζεται η εµπειρική µεθοδολογία και
στην Ενότητα 4 περιγράφονται τα δεδοµένα
που χρησιµοποιήθηκαν. Στην Ενότητα 5
παρουσιάζονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα
και τέλος στην Ενότητα 6 συνοψίζονται τα
κύρια συµπεράσµατα της µελέτης.
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Η ΠΟ ΙΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝ ΙΚΩΝ ΕΞΑ ΓΩΓΩΝ :
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** Η παρούσα µελέτη εκπονήθηκε µε οικονοµική στήριξη από την
Τράπεζα της Ελλάδος (ΕΡ-2106-01). Ευχαριστίες εκφράζονται
στην Εύη Ζερβούδη για την άριστη ερευνητική συνδροµή της και
στους συµµετέχοντες στο σεµινάριο µε θέµα: “A quality index for
Greek exports” που διοργανώθηκε στην Τράπεζα της Ελλάδος στις
16.9.2014 για τα χρήσιµα σχόλια και τις υποδείξεις τους.



2 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ: 
ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΟ
∆ΙΕΘΝΕΣ ΕΜΠΟΡΙΟ

Οι εµπειρικές µελέτες που βασίζονται σε
οικονοµετρικά υποδείγµατα εµπορικών
συναλλαγών έχουν διαπιστώσει ότι η ποιό-
τητα των προϊόντων επηρεάζει το διασυνο-
ριακό εµπόριο και ότι οι πλουσιότερες χώρες
καταναλώνουν και εξάγουν προϊόντα ανώ-
τερης ποιότητας σε σχέση µε τις αναπτυσ-
σόµενες χώρες. Οι περισσότερες από αυτές
τις µελέτες προσεγγίζουν την ποιότητα µε τις
µοναδιαίες τιµές. Οι Hummels and Klenow
(2005) εκτιµούν την ποιότητα ξεκινώντας
από την υπόθεση ότι, εφόσον οι χώρες που
έχουν υψηλές εξαγωγές πωλούν συστηµατικά
µεγάλες ποσότητες σε υψηλές τιµές, παρά-
γουν κατά τεκµήριο ανώτερης ποιότητας
αγαθά και δείχνουν ότι οι πλουσιότερες
χώρες εξάγουν ανώτερης ποιότητας αγαθά
σε σχετικά υψηλότερες τιµές. Οι Fontagné et
al. (2008) αναφέρουν ότι, κατά µέσο όρο, οι
µοναδιαίες αξίες των ιαπωνικών εξαγωγών
είναι 2,9 φορές υψηλότερες από τις αντί-
στοιχες της Κίνας για τα ίδια εξαγόµενα
προϊόντα, τις ίδιες αγορές προορισµού και
το ίδιο έτος. Οι συγγραφείς αναλύουν τις
µοναδιαίες τιµές οµαδοποιηµένων προϊό-
ντων για 200 χώρες και συµπεραίνουν ότι τα
προϊόντα των ανεπτυγµένων χωρών δεν βρί-
σκονται σε άµεσο ανταγωνισµό µε εκείνα
των αναπτυσσόµενων χωρών.1 Ο Schott
(2004, 2008) διαπιστώνει µεγάλη διαφορά
στις τιµές των προϊόντων ακόµη και στο
πλέον αναλυτικό επίπεδο ταξινόµησης,
καθώς και ότι οι καταναλωτές στις ΗΠΑ
πληρώνουν λιγότερα για προϊόντα κατα-
σκευασµένα στην Κίνα σε σχέση µε παρό-
µοια προϊόντα κατασκευασµένα σε χώρες
του ΟΟΣΑ.2 Οι Crozet et al. (2012) µετρούν
άµεσα την ποιότητα σε έναν κλάδο και δεί-
χνουν ότι οι επιχειρήσεις µε υψηλότερη
µέτρηση ποιότητας έχουν επίσης υψηλότερο
λόγο οφέλους καταναλωτή προς κόστος
παραγωγού, κάτι που συµβαδίζει µε αυξη-
µένες πιθανότητες να είναι εξαγωγικές, να
εξάγουν µεγαλύτερες ποσότητες, καθώς και
να χρεώνουν υψηλότερες τιµές.

Τα παραπάνω ευρήµατα υποδηλώνουν ότι το
παγκόσµιο εµπόριο χαρακτηρίζεται σε πολύ
µεγάλο βαθµό από το εµπόριο ποιοτικών προϊ-
όντων. Οι Johnson (2012), Martin (2012) και
Hallak and Sivadasan (2013) διαπιστώνουν ότι
οι εξαγωγές σε πιο αποµακρυσµένες αγορές
έχουν κατά µέσο όρο υψηλότερες µοναδιαίες
αξίες. Οι Bastos and Silva (2010) και οι Har-
rigan et al. (2011) βρίσκουν ότι οι µοναδιαίες
αξίες σε ίδια προϊόντα αυξάνουν συστηµατικά
µε την απόσταση και το εισόδηµα της χώρας
προορισµού. Οι σχέσεις αυτές αντανακλούν τη
διαφοροποίηση των αγορών προορισµού ανά-
λογα µε τα χαρακτηριστικά των εξαγωγικών
επιχειρήσεων, καθώς και τη διαφοροποίηση
της µοναδιαίας αξίας των εξαγωγών κάθε επι-
χείρησης ανάλογα µε τον προορισµό. Εντός
της ίδιας κατηγορίας προϊόντων, οι επιχειρή-
σεις µε υψηλότερη παραγωγικότητα τείνουν
να εξάγουν µεγαλύτερες ποσότητες σε υψη-
λότερες τιµές σε έναν δεδοµένο προορισµό,
κάτι που συνάδει µε ανώτερη ποιότητα προϊ-
όντων. Επίσης, η παραγωγικότητα της επιχεί-
ρησης επιτείνει τη θετική επίδραση της από-
στασης στις µοναδιαίες αξίες των προϊόντων,
κάτι που υποδηλώνει ότι οι επιχειρήσεις υψη-
λότερης παραγωγικότητας, οι οποίες παρά-
γουν ανώτερης ποιότητας προϊόντα, εξυπη-
ρετούν αγορές µε υψηλότερο κόστος πρό-
σβασης. Αυτό αποτελεί µια γενικευµένη
έκφανση του “θεωρήµατος Alchian-Allen”,
σύµφωνα µε το οποίο τα αγαθά ανώτερης ποι-
ότητας εξάγονται σε πιο αποµακρυσµένους
προορισµούς, καθώς το αυξηµένο κόστος
µεταφοράς ανά µονάδα προϊόντος ωθεί τις
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11 H διάκριση των προϊόντων γίνεται κατά εξαψήφιο κωδικό στο
Harmonised System (HS 6-digit), που είναι το σύστηµα ταξινό-
µησης προϊόντων που χρησιµοποιεί ο Παγκόσµιος Οργανισµός
Τελωνείων (World Customs Organisation).

22 Στα υποδείγµατα κάθετης διαφοροποίησης των προϊόντων µε
παραµέτρους ποιότητας, οι πλουσιότερες χώρες παράγουν και
εξάγουν αγαθά υψηλότερης ποιότητας (Flam and Helpman 1987,
Grossman and Helpman 1991). Ο Verhoogen (2008) προτείνει ένα
υπόδειγµα τύπου Melitz που περιλαµβάνει κάθετη διαφοροποίηση
προϊόντων και διαφορές στο εισόδηµα των καταναλωτών από
χώρα σε χώρα, εποµένως και στην προθυµία τους να πληρώσουν
για την ποιότητα των προϊόντων. Οι Fajgelbaum et al. (2011) δέχο-
νται την πιθανότητα τα χαρακτηριστικά των διεθνών εµπορικών
συναλλαγών να εξαρτώνται από τις κατανοµές του εισοδήµατος
σε διαφορετικούς εµπορικούς εταίρους και προβλέπουν ότι οι
πλουσιότερες χώρες θα είναι καθαροί εξαγωγείς (εισαγωγείς)
αγαθών υψηλότερης (χαµηλότερης) ποιότητας. Βλ. επίσης Choi et
al. (2009) και Sutton and Trefler (2011) για τη σχέση που συνδέει
το εισόδηµα και την ποιότητα στις εµπορικές ροές.



επιχειρήσεις να εξάγουν τα ποιοτικότερα
αγαθά και να διαθέτουν τα χαµηλότερης ποι-
ότητας αγαθά στην εγχώρια αγορά (βλ. Hum-
mels and Skiba 2004).

Οι Baldwin and Harrigan (2011) συνοψίζουν
τις διαφορές των προβλέψεων από διάφορα
υποδείγµατα διεθνούς εµπορίου σχετικά µε τη
συχνότητα εµφάνισης µηδενικών τιµών εµπο-
ρίου (δηλ. απουσίας εµπορίου) και τους προσ-
διοριστικούς παράγοντες των µοναδιαίων
τιµών. ∆ιαπιστώνουν ότι οι µοναδιαίες αξίες
των εξαγωγών σχετίζονται θετικά µε την από-
σταση και αρνητικά µε το µέγεθος της αγοράς,
και δείχνουν ότι κανένα υπόδειγµα δεν ερµη-
νεύει απόλυτα αυτά τα ευρήµατα. Η θεωρη-
τική εξήγηση που προτείνουν βασίζεται σε µια
παραλλαγή του υποδείγµατος του Melitz
(2003) µε ετερογενείς επιχειρήσεις, όπου
εισάγεται η προτίµηση για την ποιότητα (taste
for quality). Οι ετερογενείς επιχειρήσεις αντα-
γωνίζονται µεταξύ τους ως προς τις τιµές, που
προσαρµόζονται ώστε να περιλαµβάνουν την
ποιότητα. Σε αυτό το πλαίσιο, τα αγαθά µε τη
χαµηλότερη τιµή δεν είναι απαραίτητα τα πιο
ανταγωνιστικά. Στην ισορροπία οι πλέον κερ-
δοφόρες επιχειρήσεις παράγουν αγαθά υψη-
λής ποιότητας και τιµής τα οποία είναι ικα-
νότερα να διεισδύουν στις δυσκολότερες, δηλ.
τις µικρές και αποµακρυσµένες, αγορές. Τα
εµπειρικά ευρήµατα εξηγούνται κατόπιν ως
αποτέλεσµα σύνθεσης: εφόσον µόνο οι καλύ-
τερες επιχειρήσεις εξάγουν στις δυσκολότερες
αγορές και χρεώνουν υψηλές τιµές, οι µέσες
τιµές για ένα δεδοµένο προϊόν θα αυξάνονται
ανάλογα µε τη δυσκολία διείσδυσης σε κάθε
αγορά. Ο Johnson (2012) ελέγχει κατά πόσον
η ποιότητα είναι οµοιογενής (δηλ. δεν δια-
φοροποιείται και άρα οι επιχειρήσεις αντα-
γωνίζονται µόνο βάσει της τιµής) ή ετερογε-
νής (δηλ. ποικίλλει και άρα οι επιχειρήσεις
ανταγωνίζονται βάσει της προσαρµοσµένης
στην ποιότητα τιµής) και δείχνει ότι κυριαρ-
χεί η ετερογενής ποιότητα.

Όπως επισηµαίνουν οι Harrigan et al. (2011),
αυτές οι συστηµατικές διαπιστώσεις παρέχουν
εµπειρική στήριξη σε υποδείγµατα που υπο-
θέτουν ότι οι καταναλωτές αποδίδουν αξία

στην ποιότητα, αλλά η παραγωγή προϊόντων
ποιότητας έχει υψηλό κόστος. Οι καταναλω-
τές επιλέγουν τα αγαθά µε βάση τις “προ-
σαρµοσµένες στην ποιότητα τιµές”: ένα
ακριβό αγαθό υψηλής ποιότητας ενδέχεται να
έχει χαµηλότερη προσαρµοσµένη τιµή από ό,τι
ένα φθηνό, αλλά κακής ποιότητας, αγαθό. Η
οριακή επιχείρηση πωλεί αγαθά κατώτερης
ποιότητας σε χαµηλή τιµή. Οι νεοεισερχόµε-
νες επιχειρήσεις σε µια αγορά χρεώνουν
χαµηλότερες τιµές και έτσι η µέση µοναδιαία
αξία στην αγορά µειώνεται. Όταν οι αγορές
διαφέρουν ως προς το επίπεδο ανταγωνισµού,
αυξηµένος αριθµός νεοεισερχόµενων επιχει-
ρήσεων συνεπάγεται χαµηλότερες µέσες
τιµές στις λιγότερο ανταγωνιστικές αγορές.
Εντούτοις, µια απλή σύγκριση των µέσων ονο-
µαστικών τιµών στις διάφορες αγορές θα οδη-
γούσε σε παραπλανητικά συµπεράσµατα,
καθότι ο δείκτης των προσαρµοσµένων στην
ποιότητα τιµών µπορεί να διαµορφώνεται σε
χαµηλότερο επίπεδο όταν η µέση ονοµαστική
τιµή είναι υψηλότερη.

Λόγω της σηµασίας της ποιότητας των εξα-
γωγών ως προσδιοριστικού παράγοντα των
διεθνών εµπορικών ροών, η µέτρησή της έχει
προσελκύσει έντονο ερευνητικό ενδιαφέρον.
Οι Hallak and Schott (2011) εκτιµούν την ποι-
ότητα µε βάση τα εµπορικά ισοζύγια: για στα-
θερές παρατηρούµενες τιµές των εξαγόµενων
προϊόντων, οι χώρες µε εµπορικό πλεόνασµα
αναµένεται να προσφέρουν υψηλότερη ποιό-
τητα σε σχέση µε τις χώρες που έχουν εµπο-
ρικό έλλειµµα. Με την παραδοχή ότι οι κατα-
ναλωτές κατά την επιλογή των προϊόντων
ενδιαφέρονται για την τιµή σε συνάρτηση µε
την ποιότητα, οι συγγραφείς συνάγουν ότι δύο
χώρες µε τις ίδιες τιµές εξαγωγών, αλλά δια-
φορετικά εµπορικά ισοζύγια, θα διαθέτουν
προϊόντα που διαφέρουν στην ποιότητά τους.
Μεταξύ χωρών µε ακριβώς ίδιες τιµές εξα-
γωγών, η χώρα µε το καλύτερο εµπορικό ισο-
ζύγιο θα διαθέτει την υψηλότερη ποιότητα
προϊόντων. Όµως η διαδικασία αυτή απαιτεί
εκτενή στατιστικά στοιχεία για τους δασµούς
εµπορίου, οι οποίοι δεν είναι διαθέσιµοι για
περιόδους πριν από το 1989, ακόµη και σε
πολλές σχετικά µεγάλες χώρες. Οι Feenstra

Τεύχος 40
Οικονοµικό ∆ελτίο

∆εκέµβριος 2014 93



and Romalis (2014) αξιοποιούν χαρακτηρι-
στικά των στοιχείων για το εµπόριο που αφο-
ρούν την πλευρά της προσφοράς προκειµένου
να διαχωρίσουν τις διαθέσιµες µοναδιαίες
αξίες των διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών σε
µία συνιστώσα που αφορά την ποιότητα, η
οποία καθορίζεται ενδογενώς, και σε µία που
αφορά την τιµή προσαρµοσµένη στην ποιό-
τητα. Βασιζόµενοι σε δύο διαφορετικές παρα-
τηρήσεις της µοναδιαίας αξίας κάθε προϊό-
ντος από στοιχεία εισαγωγών και εξαγωγών,
κατασκευάζουν συγκεντρωτικούς δείκτες
ποιότητας εξαγωγών και τιµών για οµάδες
επιµέρους προϊόντων σε επίπεδο κλάδου για
την περίοδο 1984-2011. H Vandenbussche
(2014) αναπτύσσει έναν δείκτη ποιότητας των
εξαγωγών που βασίζεται στην ανάλυση των Di
Comité et al. (2014) και αποµονώνει την ποι-
ότητα από τις επιδράσεις του κόστους και των
προτιµήσεων, επιτρέποντας έτσι µια ποιοτική
κατάταξη των προϊόντων µεταποίησης στην
ΕΕ ανά κατηγορία CN8 για την περίοδο 2007-
2011. Η κατάταξη υποδηλώνει ότι η αναβάθ-
µιση της ποιότητας καθιστά τους καταναλωτές
πιο πρόθυµους να πληρώσουν και εποµένως
αποτελεί διέξοδο αποφυγής του ανταγωνι-
σµού µε βάση το κόστος.

Όσον αφορά εκτιµήσεις της ποιότητας των
εξαγωγών µε χρονοσειρές ανά χώρα, οι Henn
et al. (2013) χρησιµοποιούν απλοποιηµένης
µορφής εξισώσεις βαρύτητας µε προσθήκη
ποιοτικών παραµέτρων σύµφωνα µε τον Hal-
lak (2006), προκειµένου να εκτιµήσουν δεί-
κτες ποιότητας των εξαγωγών για 178 χώρες
σε επίπεδο επιµέρους προϊόντων και συγκε-
ντρωτικής κατηγοριοποίησης προϊόντων για
την περίοδο 1962-2010. Ο Khandelwal (2010)
αξιοποιεί πληροφορίες για τις τιµές και τις
ποσότητες εισαγωγών ώστε να εκτιµήσει την
ποιότητα των προϊόντων που εισάγονται στις
ΗΠΑ, µε την υψηλότερη ποιότητα να αποδί-
δεται σε προϊόντα µε µεγαλύτερα µερίδια
αγοράς, αφού ληφθεί υπόψη η τιµή τους.
Συµπεραίνει ότι τα εκτιµηµένα επίπεδα ποι-
ότητας εµφανίζουν σηµαντική ετερογένεια
όσον αφορά τα περιθώρια που έχουν οι αγο-
ρές προϊόντων για ποιοτική διαφοροποίηση
(“κλίµακες ποιότητας”). Επίσης, οι αγορές

που χαρακτηρίζονται από σχετικά βραχείες
κλίµακες ποιότητας συνδέονται µε εντονότερη
µείωση της απασχόλησης και της παραγωγής
λόγω του ανταγωνισµού από χώρες χαµηλό-
τερου µισθολογικού κόστους.

3 ΤΟ ΕΜΠΕΙΡΙΚΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΕΞΑΓΩΓΩΝ

Η εµπειρική εκτίµηση της ποιότητας των εξα-
γωγών στηρίζεται στην παραδοχή ότι, σε
συνάρτηση µε την τιµή των εξαγωγών pricehd

―η οποία υπολογίζεται από τις µοναδιαίες
αξίες των προϊόντων της ποικιλίας h (ανά
οκταψήφιο κωδικό CN8) που εξάγονται στον
προορισµό d― στις ποικιλίες µε µεγαλύτερα
µερίδια στις εξαγωγικές αγορές σε επίπεδο
προϊόντος (ανά κωδικό SITC) αποδίδεται
υψηλότερη ποιότητα. Για να υπολογιστεί η
ποιότητα των προϊόντων, εκτιµάται η ακό-
λουθη εξίσωση:

ln(Shdt) = α x ln(pricehdt) + β x ln(popdt) + 
γ x ln(NShdt) + λ1,ht + λ2,t + λ3,ht (1)

όπου Shdt είναι το µερίδιο των εξαγωγών της
ποικιλίας h προς τον προορισµό d στο σύνολο
των εξαγωγών του προϊόντος p (π.χ. βαµβα-
κερά πουκάµισα που εξάγονται στη Γερµανία
σε σχέση µε τις συνολικές ελληνικές εξαγωγές
πουκαµίσων) την περίοδο t και NShdt είναι το
“µερίδιο υποκατηγορίας” (nested share) των
εξαγωγών της ποικιλίας h προς τον προορισµό
d στο σύνολο των εξαγωγών της ποικιλίας h
(π.χ. βαµβακερά πουκάµισα που εξάγονται
στη Γερµανία σε σχέση µε τις συνολικές ελλη-
νικές εξαγωγές βαµβακερών πουκαµίσων) την
περίοδο t. Τα µερίδια Shdt και NShdt υπολογί-
ζονται σε όρους όγκου (ποσότητας).

Να σηµειωθεί ότι τυχόν µεγαλύτερο µερίδιο
αγοράς ενός προϊόντος είναι δυνατόν να αντα-
νακλά το γεγονός ότι οι εξαγωγές είναι πιθα-
νόν να περιλαµβάνουν “κρυφές” µεταβλητές,
λόγω της οµαδοποίησης µη παρατηρήσιµων
επιµέρους ποικιλιών. Για παράδειγµα, έστω
ότι οι ελληνικές εξαγωγές σε κάθε µη παρα-
τηρήσιµη ποικιλία ενός προϊόντος (π.χ. που-
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κάµισα συγκεκριµένου χρώµατος) κατανέµο-
νται σε ίσα µερίδια αγοράς προς τη Γερµανία
και την Ολλανδία, ενώ οι συνολικές εξαγωγές
προς τη Γερµανία είναι µεγαλύτερες επειδή
περιλαµβάνουν περισσότερα χρώµατα. Με
οµαδοποίηση στο επίπεδο του παρατηρούµε-
νου προϊόντος (πουκάµισα) η Γερµανία θα
είχε µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς, για τις ίδιες
τιµές, µε αποτέλεσµα να υπερεκτιµάται η ποι-
ότητα των εξαγωγών στη Γερµανία. Για να
αντιµετωπιστεί αυτή η δυνητική µεροληψία, η
παλινδρόµηση περιλαµβάνει και τον πληθυ-
σµό του προορισµού popd ως προσεγγιστική
µεταβλητή του µεγέθους της αγοράς προορι-
σµού.

Η ποιότητα της ποικιλίας h που εξάγεται στον
προορισµό d κατά το χρόνο t, λht, ορίζεται χρη-
σιµοποιώντας τις εκτιµηµένες παραµέτρους 
λht ≡ λ1,h + λ2,t + λ3,ht. Επειδή τα στοιχεία
εµπορικών συναλλαγών δεν αποτυπώνουν τα
λεπτοµερή χαρακτηριστικά των ποικιλιών,
αξιοποιείται η διαστρωµατική διάσταση των
δεδοµένων προσδιορίζοντας µια συνιστώσα
της ποιότητας λ1,h που δεν µεταβάλλεται δια-
χρονικά και περιλαµβάνει σταθερές επιδρά-
σεις ποικιλίας (κάποια προϊόντα είναι καλύ-
τερης ποιότητας από κάποια άλλα) και µια
κοινή συνιστώσα της ποιότητας λ2,t που περι-
λαµβάνει σταθερές επιδράσεις έτους (η ποι-
ότητα ενδέχεται να ποικίλλει διαχρονικά). Η
τρίτη συνιστώσα της ποιότητας λ3,ht είναι µη
παρατηρήσιµη (π.χ. πιθανή µεταβολή της ποι-
ότητας λόγω αναβάθµισης του εργοστασιακού
και λοιπού εξοπλισµού) και αντιπροσωπεύει
το σφάλµα εκτίµησης.3

Η εξίσωση (1) επιτρέπει τον προσδιορισµό
των δοµών συσχέτισης µεταξύ των προτιµή-
σεων των καταναλωτών µέσω του µεριδίου
υποκατηγορίας NShd. Έστω για παράδειγµα
δύο ποικιλίες: µάλλινα πουκάµισα που εξά-
γονται στη Γαλλία και βαµβακερά πουκάµισα
που εξάγονται στην Ιταλία, τα οποία είναι
πανοµοιότυπα ως προς όλες τις παραµέτρους
τους (συµπεριλαµβανοµένης της τιµής) και τα
µερίδια αγοράς των ελληνικών εξαγωγών που-
καµίσων στις δύο χώρες είναι ίσα µεταξύ τους.
Εποµένως, θα συµπεραίναµε ότι και η ποιό-

τητά τους είναι ίδια. Αν τώρα ένα βαµβακερό
πουκάµισο εξάγεται στη Γερµανία, τα νέα
µερίδια αγοράς για τα δύο βαµβακερά που-
κάµισα θα είναι 25% για κάθε ένα, ενώ τα
µάλλινα πουκάµισα που εξάγονται στη Γαλλία
θα καταλαµβάνουν το υπόλοιπο 50%. Με
άλλα λόγια, αναµένουµε ότι το µερίδιο αγοράς
των βαµβακερών πουκαµίσων που εξάγονται
στην Ιταλία θα προσαρµοστεί περισσότερο
από ό,τι το µερίδιο αγοράς των µάλλινων που-
καµίσων που εξάγονται στη Γαλλία, εφόσον τα
πουκάµισα που εξάγονται στη Γερµανία είναι
επίσης βαµβακερά. Ωστόσο, δεν θέλουµε η
εκτιµηµένη ποιότητα των υφιστάµενων ποικι-
λιών να µειώνεται απλώς και µόνο επειδή οι
ποικιλίες εντός της ίδιας υποκατηγορίας είναι
πιο στενά υποκατάστατα µεταξύ τους σε
σχέση µε τις ποικιλίες διαφορετικών υποκα-
τηγοριών. Η εξίσωση εκτίµησης του µεριδίου
αγοράς υποκατηγορίας αµβλύνει αυτό το πρό-
βληµα, κατατάσσοντας τις ποικιλίες σε
κατάλληλες υποκατηγορίες, όπου το µερίδιο
υποκατηγορίας NShd προσαρµόζεται ώστε να
λαµβάνει υπόψη τυχόν µεταβολές στα µερίδια
αγοράς.4

Μια εναλλακτική ερµηνεία της λht είναι ότι
αντιπροσωπεύει µια παράµετρο µετατόπισης
στην καµπύλη ζήτησης της συγκεκριµένης ποι-
κιλίας: η ποιότητα µιας ποικιλίας θα αυξάνε-
ται αν η τιµή της σε µια αγορά (προορισµό)
µπορεί να αυξηθεί χωρίς να επιφέρει απώλεια
µεριδίου αγοράς (Sutton 1991). Η ποιότητα
εδώ θεωρείται ότι περιλαµβάνει κάθε ιδιότητα
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33 Ο προσδιορισµός των συντελεστών βασίζεται στην παραδοχή ότι
οι τιµές είναι εξωγενείς. Ο Khandelwal (2010) επισηµαίνει ότι η
εν λόγω παραδοχή ενδέχεται να µην ισχύει όταν οι εξαγωγείς επι-
λέγουν ταυτόχρονα τιµές και ποιότητα, και χρησιµοποιεί ως βοη-
θητική µεταβλητή για τις τιµές και το µερίδιο υποκατηγορίας το
κόστος µεταφοράς (όπως προσεγγίζεται από την απόσταση της
χώρας προορισµού) και τον αριθµό των προορισµών κάθε ποι-
κιλίας αντίστοιχα. Μια παρόµοια µεθοδολογία προσδιορισµού
για τις ελληνικές εξαγωγές αποδείχθηκε ανεπιτυχής, καθώς και
οι αντίστοιχες βοηθητικές µεταβλητές είχαν περιορισµένο πλη-
ροφοριακό περιεχόµενο για τις τις τιµές και το µερίδιο υποκα-
τηγορίας.

44 Επιπλέον, το µερίδιο υποκατηγορίας NShd αιτιολογεί και τυχόν
αλλαγή κατεύθυνσης των εµπορικών ροών που είναι σηµαντική για
την ποιότητα. Η εκτιµώµενη ποιότητα των εξαγωγών δεν µετα-
βάλλεται απλώς και µόνο επειδή οι εξαγωγές προς ένα συγκε-
κριµένο προορισµό προσαρµόζονται λόγω π.χ. µιας εξωγενούς
διαταραχής, καθώς το τµήµα του µεριδίου αγοράς που αφορά την
υποκατηγορία θα προσαρµόζεται και αυτό. Εποµένως, οι εκτι-
µηµένες επιδράσεις µπορεί να θεωρηθεί ότι δεν σχετίζονται µε
µεταβολές στις τιµές.



για την οποία οι καταναλωτές είναι πρόθυµοι
να πληρώσουν για να αποκτήσουν τη συγκε-
κριµένη ποικιλία (“αποτιµώµενη ποιότητα”)
καθώς και την τεχνολογία της ποικιλίας
(“τεχνολογική αποδοτικότητα”). Εποµένως, η
εκτιµηµένη ποιότητα των εξαγωγών µιας
χώρας δεν συγκρίνεται σε σχέση µε τους αντα-
γωνιστές της ―κάτι που θα απαιτούσε συλ-
λογή και επεξεργασία αναλυτικών στοιχείων
για τις διεθνείς εµπορικές ροές, όπως γίνεται
στις µελέτες των Henn et al. (2013) και Feen-
stra and Romalis (2014)― αλλά αξιολογεί
εκείνες τις µεταβολές των εξαγωγικών µερι-
δίων των προϊόντων µιας χώρας σε µια αγορά
(προορισµό) που δεν µπορούν να αποδοθούν
σε µεταβολές των τιµών.

4 ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ

Η εµπειρική ταξινόµηση των εξαγόµενων
προϊόντων ακολουθεί την ταξινόµηση Stan-
dard International Trade Classification (SITC)
που χρησιµοποιείται από τον ΟΗΕ για τη στα-
τιστική καταγραφή των διεθνών εµπορικών
συναλλαγών (εξαγωγές και εισαγωγές αγα-
θών σε όρους αξίας και όγκου), ώστε να µπο-
ρούν συγκριθούν τα προϊόντα σε διεθνές επί-
πεδο.5 Στην ταξινόµηση SITC τα προϊόντα
οµαδοποιούνται µε βάση τα υλικά παραγωγής,
το στάδιο επεξεργασίας, τις πρακτικές της
αγοράς και τις χρήσεις των προϊόντων, τη
σπουδαιότητά τους για το παγκόσµιο εµπόριο,
καθώς και τις τεχνολογικές µεταβολές. Οι
κύριες οµάδες/κατηγορίες προϊόντων είναι:
τρόφιµα, ποτά, καπνός (κατηγορίες 0 και 1),
πρώτες ύλες (2 και 4), ενεργειακά προϊόντα
(3), χηµικά προϊόντα (5), µηχανήµατα και εξο-
πλισµός µεταφορών (7) και λοιπά µεταποιη-
µένα αγαθά (κατηγορίες 6 και 8). Σύµφωνα µε
την πάγια πρακτική των σχετικών µελετών, η
ανάλυση περιορίζεται µόνο σε προϊόντα της
µεταποίησης (κατηγορίες SITC 5-8) και δεν
περιλαµβάνονται τα οµοιογενή αγαθά όπως
ορίζονται από τον Rauch (1999), τα οποία εξ
ορισµού δεν εµφανίζουν διαφοροποίηση ως
προς την ποιότητα. Επειδή τα µηνιαία στοι-
χεία εξαγωγών εµπεριέχουν “θόρυβο”, γίνε-
ται περικοπή των δεδοµένων ως προς τρεις

διαστάσεις. Η πρώτη περικοπή αποκλείει τις
ποικιλίες (οριζόµενες κατά κωδικό CN8) που
εξάγονται για λιγότερο από 6 µήνες ή εξάγο-
νται προς έναν προορισµό για λιγότερο από 3
µήνες. Κατόπιν, υπολογίζουµε τις µοναδιαίες
αξίες ως το λόγο της αξίας προς την ποσότητα
των εξαγόµενων προϊόντων. Η δεύτερη περι-
κοπή απαλείφει τις ποικιλίες για τις οποίες οι
µοναδιαίες αξίες λαµβάνουν ακραίες τιµές,
δηλ. µεγαλύτερες από το δεκαπλάσιο ή µικρό-
τερες από το 1/10 της διάµεσης τιµής του προϊ-
όντος (κατά SITC). Η τρίτη περικοπή επιτρέ-
πει τη διαφοροποίηση µεταξύ µεριδίων υπο-
κατηγορίας (κατά CN8) εντός της ίδιας κατη-
γορίας προϊόντων: στην εκτίµηση χρησιµο-
ποιήθηκαν µόνο προϊόντα µε περισσότερους
από τρεις κωδικούς CN8 ανά κωδικό SITC.6

Ο Πίνακας A1 του Παραρτήµατος συνοψίζει
τα προϊόντα που χρησιµοποιήθηκαν στη δια-
δικασία της εκτίµησης, αφού εξαιρέθηκαν όσα
δεν εξάγονται σε όλα τα έτη της περιόδου του
δείγµατος (1998-2012).7 Σύµφωνα µε τους
Manova and Zhang (2012) και τη σχετική
εµπειρική βιβλιογραφία, τα χαρακτηριστικά
(π.χ. µέγεθος) της χώρας προορισµού προέρ-
χονται από πληθυσµιακά δεδοµένα των ∆ει-
κτών Παγκόσµιας Ανάπτυξης που καταρτίζει
η Παγκόσµια Τράπεζα.

5 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

Η εξίσωση (1) εκτιµάται για 21 κατηγορίες
(κατά SITC) προϊόντων του τοµέα της µετα-
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55 Πηγή των στοιχείων είναι η ΕΛΣΤΑΤ.
66 Παραδείγµατος χάριν, ο κωδικός 84423 της ΤΤ∆Ε “Κοστούµια-

ταγιέρ, σύνολα, σακάκια κάθε είδους, από υφαντικά υλικά, πλε-
κτά ή κροσέ, για γυναίκες ή κορίτσια” περιλαµβάνει τις ακόλου-
θες τέσσερις κατηγορίες κατά ΣΟ/8: 61043100 “Κοστούµια-ταγιέρ,
σύνολα, σακάκια κάθε είδους (εκτός από αντιανεµικά και παρό-
µοια είδη), από µαλλί ή τρίχες εκλεκτής ποιότητας, πλεκτά ή
κροσέ, για γυναίκες ή κορίτσια”, 61043200 “Κοστούµια-ταγιέρ,
σύνολα, σακάκια κάθε είδους (εκτός από αντιανεµικά και παρό-
µοια είδη), από βαµβάκι, πλεκτά ή κροσέ για γυναίκες ή κορί-
τσια”, 61043300 “Κοστούµια-ταγιέρ, σύνολα, σακάκια κάθε είδους
(εκτός από αντιανεµικά και παρόµοια είδη), από συνθετικές ίνες,
πλεκτά ή κροσέ, για γυναίκες ή κορίτσια”, και 61043900 “Κοστού-
µια-ταγιέρ, σύνολα, σακάκια κάθε είδους (εκτός από αντιανεµικά
και παρόµοια είδη), από άλλα υφαντικά υλικά (δηλ. όχι µαλλί, τρί-
χες εκλεκτής ποιότητας, βαµβάκι ή συνθετικές ίνες), πλεκτά ή
κροσέ, για γυναίκες ή κορίτσια”.

77 Σηµειώνεται ότι, µε βάση τα διαθέσιµα στοιχεία, η προσέγγιση
αυτή υποδηλώνει ότι οι παρατηρούµενες µοναδιαίες αξίες απο-
τελούν µέσους όρους για το σύνολο των επιχειρήσεων.



ποίησης που πληρούν τα κριτήρια της προη-
γούµενης ενότητας. Τα αποτελέσµατα αυτών
των παλινδροµήσεων συνοψίζονται στον
Πίνακα 1. Το κάτω τµήµα του πίνακα δείχνει
ότι 20 από τις παλινδροµήσεις, ή το 97% των
συνολικά 20.135 παρατηρήσεων σε ολόκληρο
το δείγµα, έχουν αρνητικό και στατιστικά
σηµαντικό συντελεστή τιµής. Στο άνω τµήµα
του πίνακα, στη γραµµή 1 φαίνεται ότι ο µέσος
συντελεστής παλινδρόµησης της τιµής µε βάση
τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS)
ανέρχεται σε -0,73 και είναι κάπως υψηλότε-
ρος σε σχέση µε την εκτίµηση του Khandelwal
(2010), ενώ οι γραµµές 2 και 3 δείχνουν ότι οι
µέσοι συντελεστές του εξαρτηµένου µεριδίου
αγοράς και του πληθυσµού έχουν και αυτοί τα
αναµενόµενα θετικά πρόσηµα (ενώ επίσης
είναι στατιστικά σηµαντικοί). Γενικά, οι στα-
τιστικές R2 των παλινδροµήσεων είναι σχε-
τικά υψηλές, υποδηλώνοντας ικανοποιητική
προσαρµογή του υποδείγµατος.

Οι Πίνακες 2 και 3 απεικονίζουν τις εκτιµή-
σεις της ποιότητας των εξαγωγών, µε βάση
τον ορισµό για τη µεταβλητή λht,ανά κλάδο
(µονοψήφιο κωδικό) SITC (5-8) µε τη µορφή
δεικτών, καθώς και το συγκεντρωτικό δείκτη
που υπολογίζεται ως το σταθµισµένο άθροι-
σµα των κλαδικών δεικτών, χρησιµοποιώντας
ως στάθµιση τις ετήσιες εξαγωγές κάθε προϊ-
όντος (τα σχετικά µέσα µερίδια για την
περίοδο 1998-2012 εµφανίζονται στην τελευ-

ταία στήλη του Πίνακα Α1). Μετά το 1998 και
έως το 2010, οι κλάδοι 5 (Χηµικά προϊόντα
και συναφή), 6 (Βιοµηχανικά αγαθά ταξινο-
µηµένα κυρίως κατά πρώτη ύλη) και 7 (Μηχα-
νήµατα και εξοπλισµός µεταφορών) σηµείω-
σαν πτώση της εκτιµηµένης ποιότητας εξα-
γωγών. Μια περίοδος ανάκαµψης παρατη-
ρείται στα έτη 2003-2005 για τον κλάδο 5, στις
διετίες 2001-2002 και 2005-2006 για τον
κλάδο 6 και στη διετία 2001-2002 για τον
κλάδο 7. Αντίθετα, ο κλάδος 8 (∆ιάφορα βιο-
µηχανικά είδη) εµφανίζει στασιµότητα σε
ολόκληρη την περίοδο. Μετά το 2010, η µέση
ποιότητα των εξαγωγών φαίνεται να ακο-
λουθεί θετική τροχιά, σηµειώνοντας αύξηση
κατά 15,5% το 2010 και 2,8% το 2012. Η ποι-
ότητα των εξαγωγών εξακολουθεί να χαρα-
κτηρίζεται από σηµαντική ετερογένεια
µεταξύ των τοµέων, καθώς ανοδική πορεία
παρατηρείται κυρίως στις κατηγορίες 5 και 6,
οι οποίες εµφανίζουν σωρευτικές αυξήσεις
35,8% και 36,8% αντίστοιχα. Η εξέλιξη του
συγκεντρωτικού και του τοµεακού δείκτη ποι-
ότητας των εξαγωγών απεικονίζεται στα ∆ια-
γράµµατα 1 και 2 αντίστοιχα.8

Προκειµένου να συγκριθεί ο δείκτης ποιότη-
τας των ελληνικών εξαγωγών µε το µοναδικό
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88 Ο Πίνακας A2 του Παραρτήµατος περιέχει τις λεπτοµερείς εκτι-
µήσεις της ποιότητας ανά κατηγορία προϊόντων κατά πενταψήφιο
κωδικό SITC για την περίοδο που εξετάζεται. 

Συντελεστής τιµής -0,728 -0,698

Συντελεστής εξαρτηµένου µεριδίου αγοράς 0,609 0,649

Συντελεστής πληθυσµού 0,0485 0,0477

R-squared 0,57 0,61

Εκτιµήσεις µε στατιστικά σηµαντικό αρνητικό συντελεστή τιµής σε επίπεδο 5% 20

Παρατηρήσεις µε στατιστικά σηµαντικό αρνητικό συντελεστή τιµής σε επίπεδο 5% 19.566

Σύνολο εκτιµήσεων 21

Σύνολο παρατηρήσεων σε όλες τις εκτιµήσεις του δείγµατος 20.135

Στατιστική Μέση τιµή ∆ιάµεση τιµή

Πίνακας 1 Αποτελέσµατα της εκτίµησης της ποιότητας των εξαγωγών: εκτιµήσεις συντελεστών
της εξίσωσης (1)

Σηµείωση: Το άνω τµήµα παρουσιάζει στατιστικές εκτιµήσεων από την επίλυση της εξίσωσης (1) χωριστά για καθένα από τα 21 προϊόντα.
Το κάτω τµήµα παρουσιάζει στατιστικές που αφορούν το σύνολο του δείγµατος.
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1998 154,2 153,1 140,7 104,8 109,4

1999 150,3 168,3 109,7 98,8 100,7

2000 137,1 137,1 133,6 97,1 100,5

2001 103,2 167,1 148,5 98,5 103,2

2002 103,7 152,0 143,3 92,0 98,4

2003 141,1 128,5 117,1 95,8 100,6

2004 146,1 115,8 126,5 94,1 100,6

2005 143,9 170,7 133,0 99,6 108,7

2006 133,7 165,6 117,9 98,2 106,4

2007 124,9 147,2 109,3 101,2 106,0

2008 118,4 128,6 108,2 105,9 108,1

2009 96,6 96,4 106,9 104,7 104,0

2010 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2011 103,2 137,2 121,1 113,0 115,5

2012 135,8 136,8 123,5 112,0 118,7

Έτος SITC 5 (1) SITC 6 (4) SITC 7 (2) SITC 8 (14) Σύνολο

Πίνακας 2 ∆είκτες ποιότητας των ελληνικών εξαγωγών, συνολικοί και ανά κλάδο (κατά µονο-
ψήφιο κωδικό SITC)

(1998-2012, 2010=100)

Σηµείωση: Με έντονα στοιχεία παρουσιάζονται οι συγκεντρωτικές ταξινοµήσεις των προϊόντων κατά µονοψήφιο κωδικό SITC και ο αριθ-
µός των προϊόντων κατά πενταψήφιο κωδικό SITC που χρησιµοποιήθηκαν σε κάθε κατηγορία κατά µονοψήφιο κωδικό SITC. 

1999 -2,6 9,9 -22,0 -5,7 -7,9

2000 -8,7 -18,6 21,8 -1,7 -0,2

2001 -24,8 21,9 11,2 1,4 2,7

2002 0,5 -9,0 -3,5 -6,6 -4,7

2003 36,0 -15,4 -18,3 4,2 2,3

2004 3,6 -9,9 8,1 -1,8 0,0

2005 -1,5 47,4 5,2 5,8 8,0

2006 -7,1 -3,0 -11,4 -1,4 -2,1

2007 -6,5 -11,1 -7,3 3,0 -0,4

2008 -5,2 -12,7 -0,9 4,6 2,0

2009 -18,4 -25,1 -1,2 -1,2 -3,8

2010 3,5 3,8 -6,5 -4,5 -3,8

2011 3,2 37,2 21,1 13,0 15,5

2012 31,6 -0,3 1,9 -0,9 2,8

Έτος SITC 5 (1) SITC 6 (4) SITC 7 (2) SITC 8 (14) Σύνολο

Πίνακας 3 ∆είκτες ποιότητας των ελληνικών εξαγωγών, συνολικά και κατά µονοψήφιο κωδικό
SITC 

(1999-2012, ποσοστιαίες µεταβολές σε δωδεκάµηνη βάση)

Σηµείωση: Με έντονα στοιχεία παρουσιάζονται οι συγκεντρωτικές ταξινοµήσεις των προϊόντων κατά µονοψήφιο κωδικό SITC και ο αριθ-
µός των προϊόντων κατά πενταψήφιο κωδικό SITC που χρησιµοποιήθηκαν σε κάθε κατηγορία κατά µονοψήφιο κωδικό SITC. 



εναλλακτικό µέτρο ποιότητας των εξαγωγών
που παρέχεται από τους Henn et al. (2013),
στο ∆ιάγραµµα 3 απεικονίζονται οι δύο
συγκεντρωτικοί δείκτες για την κοινή περίοδο
1998-2010. Οι δύο δείκτες ακολουθούν παρό-
µοια ―αν και όχι πανοµοιότυπη― πορεία, µε
συντελεστή συσχέτισης 0,37. Ειδικότερα, η
εξέλιξη του δείκτη των Henn et al. είναι οµα-
λότερη, κάτι που µπορεί να αποδοθεί στο ότι
ο συγκεκριµένος δείκτης βασίζεται στο
σύνολο των εξαγόµενων προϊόντων. Πράγ-
µατι, µια εξέταση των επιµέρους δεικτών που
απαρτίζουν τον εν λόγω δείκτη αποκαλύπτει
ότι η σχέση δεν είναι τόσο ξεκάθαρη: το ∆ιά-
γραµµα 4 απεικονίζει τους δύο δείκτες για
προϊόντα της κατηγορίας 8 της SITC και δεί-
χνει ότι η συσχέτιση είναι λιγότερο εµφανής
και ότι απαιτείται περαιτέρω διερεύνηση,
προκειµένου να αναλυθούν οι προσδιοριστι-
κοί παράγοντες της ποιότητας των εξαγωγών
σε τοµεακό επίπεδο.

Ως τελευταίο βήµα της ανάλυσης, εξετάζουµε
τη σχέση µεταξύ των ελληνικών εξαγωγών
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προϊόντων της µεταποίησης και του δείκτη ποι-
ότητας των εξαγωγών. Το ∆ιάγραµµα 5 απει-
κονίζει τις εξαγωγές προϊόντων της µεταποί-
ησης ως ποσοστό του ΑΕΠ (τα δεδοµένα για
το ΑΕΠ προέρχονται από τους δείκτες World
Development Indicators) και το δείκτη ποιό-
τητας. Οι εξαγωγές προϊόντων της µεταποίη-
σης παρέµειναν στάσιµες µέχρι το 2008, κυµαι-
νόµενες µεταξύ 4,0% και 4,3% του ΑΕΠ, µε
εξαίρεση τα έτη 2000 και 2001 κατά τα οποία
ανήλθαν αντίστοιχα σε 4,7% και 4,6% του
ΑΕΠ. Μετά τη µεγάλη πτώση τους στο 3,4%
του ΑΕΠ το 2009, αυξήθηκαν έντονα τα επό-
µενα έτη φθάνοντας το 4,5% του ΑΕΠ το 2012,
αύξηση που εν µέρει οφειλόταν στη συρρί-
κνωση του ΑΕΠ µετά το 2009. Ο δείκτης ποι-
ότητας των εξαγωγών στο σύνολο της περιό-
δου 1998-2012 εµφανίζει θετική συσχέτιση µε
το µέγεθος των εξαγωγών, η οποία ανέρχεται
σε 0,28 και µάλιστα συµβαδίζει µε την έντονη
αύξηση των εξαγωγών τα έτη 2011 και 2012.
Μολονότι η σχέση αυτή δεν υποδηλώνει απα-
ραίτητα κάποια αιτιώδη συνάφεια, η άνοδος
της ποιότητας των εξαγωγών είναι αξιοση-
µείωτη σε συνδυασµό µε την παράλληλη ενί-
σχυση των εξαγωγών το 2011 και το 2012.

6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η παρούσα µελέτη παρουσίασε την κατα-
σκευή ενός νέου δείκτη της ποιότητας των εξα-
γωγών στην Ελλάδα. Με βάση την υπόθεση ότι
η ποιότητα ενός προϊόντος θα αυξάνεται αν η
τιµή του σε µια αγορά µπορεί να αυξάνεται
χωρίς να επιφέρει απώλεια µεριδίου αγοράς,
εκτιµήθηκε µια εξίσωση προσδιορισµού που
συσχετίζει µερίδια αγοράς µε τιµές και άλλους
προσδιοριστικούς παράγοντες, χρησιµοποιώ-
ντας στοιχεία για τις ελληνικές εξαγωγές κατά
την περίοδο 1998-2012. Η ποιότητα των εξα-
γωγών εκτιµάται ότι υποχώρησε κατά 0,7
ποσοστιαίες µονάδες ετησίως κατά µέσο όρο
την περίοδο 1998-2010, αλλά ανέκαµψε το
2011 και το 2012 όταν εµφάνισε σωρευτική
άνοδο 18,7%, µε αποτέλεσµα στο σύνολο της
περιόδου 1998-2012 η ποιότητα των εξαγωγών
να παρουσιάσει σωρευτική αύξηση κατά
8,5%. Σε συνδυασµό µε την άνοδο της αξίας
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των εξαγωγών στη µεταποίηση το 2011 και το
2012, οι εκτιµήσεις αυτές υποδηλώνουν ότι η
αύξηση των εξαγωγών που παρατηρήθηκε
µετά το 2010 συµβάδισε µε βελτίωση της ποι-
ότητας των εξαγωγών.

Σε µελλοντική έρευνα, θα ήταν χρήσιµο να
συµπεριληφθούν στην εκτίµηση της ποιότητας
των εξαγωγών περισσότερα προϊόντα, ώστε
να επιβεβαιωθεί η εξέλιξή της σε συγκε-

ντρωτικό και τοµεακό επίπεδο. Πέρα από τα
επιµέρους προϊόντα και τους τοµείς οικονο-
µικής δραστηριότητας, θα είχε επίσης ενδια-
φέρον να διερευνηθεί η ποιότητα των εξαγω-
γών σε σχέση µε τον προορισµό των εξαγω-
γών, ιδίως µετά την υιοθέτηση του ευρώ. Για
το σκοπό αυτό, η εκτίµηση της ποιότητας των
εξαγωγών προς τις χώρες της ευρωζώνης και
τις υπόλοιπες χώρες αντίστοιχα αποτελεί
ενδιαφέρον πεδίο για µελλοντική έρευνα.
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ΠΑΡAΡΤΗΜΑ

Χηµικά προϊόντα και συναφή, µ.α.κ. (5)

Χρώµατα επίχρισης και βερνίκια µε βάση συνθετικά πολυµερή ή τροπο-
ποιηµένα φυσικά πολυµερή, διασκορπισµένα ή διαλυµένα σε µη υδατώδες
µέσο. Πλαστικά σε διάλυµα 

53342 (5) 0,054

Βιοµηχανικά είδη ταξινοµηµένα κυρίως κατά πρώτη ύλη (6)

Άλλα κεντήµατα 65659 (5) 0,007

Υφάσµατα µη υφασµένα, έστω και εµποτισµένα, επιχρισµένα, επικαλυµµένα
ή µε απανωτές στρώσεις, µ.α.κ.

65720 (9) 0,022

Υφάσµατα εµποτισµένα, επιχρισµένα ή επικαλυµµένα µε πλαστική ύλη ή µε
απανωτές στρώσεις από πλαστική ύλη, άλλα από εκείνα της κατηγορίας 65793

65732 (4) 0,003

Σπάγκοι, σχοινιά και χοντρά σχοινιά, πλεκτά ή όχι, έστω και εµποτισµένα,
επιχρισµένα, επικαλυµµένα ή µε περίβληµα από ελαστική ή πλαστική ύλη 

65751 (5) 0,007

Μηχανήµατα και υλικό µεταφορών (7)

Ψυγεία, οικιακού τύπου (ηλεκτρικά ή άλλα), έστω και αν περιέχουν τµήµα
κατάψυξης 

77521 (5) 0,068

Φούρνοι και κουζίνες, καµινέτα (στα οποία περιλαµβάνονται και οι σχάρες
για το ψήσιµο), σχάρες και ψηστιέρες 

77586 (5) 0,035

∆ιάφορα βιοµηχανικά είδη (8)

Άλλα είδη ταξιδίου, σακίδια χειρός και παρόµοια 83199 (6) 0,003

Παντελόνια, φόρµες µε τιράντες (σαλοπέτ), παντελόνια µέχρι το γόνατο και
παντελόνια κοντά (σορτς), για άνδρες ή αγόρια, από υφαντικά υλικά, όχι πλε-
κτά ή κροσέ 

84140 (14) 0,050

Φορέµατα, για γυναίκες ή κορίτσια, από υφαντικά υλικά, όχι πλεκτά ή κροσέ 84240 (6) 0,019

Φούστες και φούστες-παντελόνια (ζιπ-κιλότ), για γυναίκες ή κορίτσια, από
υφαντικά υλικά, όχι πλεκτά ή κροσέ 

84250 (5) 0,013

Παντελόνια, φόρµες µε τιράντες (σαλοπέτ), παντελόνια µέχρι το γόνατο και
παντελόνια κοντά (σορτς), για γυναίκες ή κορίτσια, από υφαντικά υλικά, όχι
πλεκτά ή κροσέ

84260 (13) 0,036

Φορέµατα-πουκάµισα (σεµιζιέ), µπλούζες-πουκάµισα και πουκαµισάκια, για
γυναίκες ή κορίτσια, από υφαντικά υλικά, όχι πλεκτά ή κροσέ

84270 (6) 0,056

Κουστούµια-ταγιέρ, σύνολα, σακάκια κάθε είδους, για γυναίκες ή κορίτσια,
πλεκτά ή κροσέ, από υφαντικά υλικά 

84423 (4) 0,024

Φορέµατα, για γυναίκες ή κορίτσια, πλεκτά ή κροσέ, από υφαντικά υλικά 84424 (4) 0,028

Φούστες και φούστες-παντελόνια (ζιπ-κιλότ), για γυναίκες ή κορίτσια, πλε-
κτά ή κροσέ, από υφαντικά υλικά 

84425 (4) 0,009

Φορέµατα-πουκάµισα (σεµιζιέ), µπλούζες-πουκάµισα και πουκαµισάκια, για
γυναίκες ή κορίτσια, πλεκτά ή κροσέ από υφαντικά υλικά

84470 (4) 0,485

Σαντάιγ, πουλόβερ, κάρτιγκαν, γιλέκα και παρόµοια είδη, πλεκτά ή κροσέ 84530 (7) 0,044

Αντικείµενα ένδυσης, για άνδρες ή αγόρια, µ.α.κ., όχι πλεκτά ή κροσέ 84587 (9) 0,003

Ετικέτες κάθε είδους, από χαρτί ή χαρτόνι, τυπωµένες ή µη 89281 (4) 0,006

Άλλα είδη εξοπλισµού για κατασκευές, από πλαστικές ύλες 89329 (5) 0,028

ΤΟΜΕΑΣ (κωδικός κατά SITC 1) SITC 5 (# CN8) Μέση στάθµιση

Πίνακας A1 Κατηγορίες προϊόντων που χρησιµοποιήθηκαν στην εκτίµηση
(περιγραφή, κωδικός SITC και αριθµός κωδικών CN8 εντός κάθε κωδικού SITC)

Σηµείωση: Στις γραµµές µε έντονα στοιχεία παρουσιάζονται οι συγκεντρωτικές ταξινοµήσεις των προϊόντων (κατά µονοψήφιο κωδικό SITC)
και στις υπόλοιπες γραµµές οι αναλυτικές (κατά πενταψήφιο κωδικό SITC). Η τελευταία στήλη δηλώνει το µέσο όρο των εσόδων στον αντί-
στοιχο κωδικό SITC για την περίοδο 1998-2012.
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118844.. Macroeconomic and credit forecasts in
a small economy during crisis: A large
Bayesian VAR approach 
Dimitrios P. Louzis

118855.. Industry-level labour demand elastici-
ties across the Eurozone: will there 
be any gain after the pain of internal
devaluation?
Antonis Adam and Thomas Moutos

118866.. Fiscal policy, net exports, and the sec-
toral composition of output in Greece
Athanasios O. Tagkalakis

118877.. When does it pay to tax? Evidence from
state-dependent fiscal multipliers in the
euro area
George Hondroyiannis and Dimitrios
Papaoikonomou

118888.. On corporate financial distress predic-
tion: What can we learn from private
firms in a small open economy?
Evangelos C. Charalambakis 

118899.. Bank leverage and return on equity tar-
geting: intrinsic procyclicality of short-
term choices
Spyros Pagratis, Eleni Karakatsani and
Helen Louri

Το κεφάλαιο αυτό περιέχει περιλήψεις ∆οκιµίων Εργασίας που συγγράφονται από στελέχη ή/και
εξωτερικούς συνεργάτες της Τράπεζας της Ελλάδος και εκδίδονται από την Τράπεζα. Τα πλήρη
κείµενα υπό το γενικό τίτλο “Working Papers” είναι διαθέσιµα στην πρωτότυπη γλώσσα, κατά
κανόνα αγγλικά (βλ. www.bankofgreece.gr).

ΠΕΡΙΕΧOΜΕΝΑ

∆ΟΚ IΜ Ι Α  ΕΡ ΓΑΣ I Α Σ
(ΙΟΥΝΙΟΣ - ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΣ 2014)
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Η πρόσφατη οικονοµική κρίση στις χώρες της
Nότιας Ευρώπης  υπογράµµισε τη σηµασία
των οικονοµικών προβλέψεων στην εφαρµογή
της σχεδιαζόµενης οικονοµικής πολιτικής. Σε
αυτό το πλαίσιο, η παρούσα µελέτη συνει-
σφέρει στη βιβλιογραφία των µακροοικονο-
µικών προβλέψεων εξετάζοντας την ικανότητα
µπεϋζιανών διανυσµατικών αυτοπαλίνδροµων
(VAR) υποδειγµάτων µεγάλων διαστάσεων
να παράγουν ακριβείς µακροοικονοµικές
(εισόδηµα και πληθωρισµός) και πιστωτικές
(δάνεια και επιτόκια) προβλέψεις για την
Ελλάδα κατά τη διάρκεια της πρόσφατης κρί-
σης. Επίσης, µε δεδοµένο ότι οι αγορές δια-
δραµάτισαν σηµαντικό ρόλο κατά τη διάρκεια
της ελληνικής κρίσης, δίνουµε ιδιαίτερη
έµφαση στο πληροφοριακό περιεχόµενο των
χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών, καθώς και
στην ικανότητά τους να παράγουν ακριβείς
προβλέψεις. Για το σκοπό αυτό, εφαρµόζουµε
ορισµένες πρόσφατα προταθείσες µπεϋζιανές

τεχνικές, οι οποίες µετριάζουν το πρόβληµα
της υπερπαραµετροποίησης των υποδειγµά-
των VAR, και αξιολογούµε το πληροφοριακό
περιεχόµενο 42 µηνιαίων µακροοικονοµικών
και χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών χρησι-
µοποιώντας προβλέψεις πέντε ετών εκτός
δείγµατος (2008-2013). Τα εµπειρικά αποτε-
λέσµατα δείχνουν ότι γενικά τα υποδείγµατα
VAR µεγάλων διαστάσεων, τα οποία περι-
λαµβάνουν και τις χρηµατοοικονοµικές µετα-
βλητές, παράγουν πιο ακριβείς προβλέψεις σε
σχέση µε άλλα υποδείγµατα VAR µικρότερων
διαστάσεων. Η προβλεπτική υπεροχή των
µεγάλων υποδειγµάτων VAR είναι ιδιαίτερα
εµφανής στους µακροπρόθεσµους ορίζοντες
πρόβλεψης. Τέλος, η εµπειρική έρευνα κατα-
δεικνύει ότι τα µεγάλα υποδείγµατα VAR
µπορούν να προβλέπουν καλύτερα την κατεύ-
θυνση της µεταβολής (αύξηση ή µείωση) για
τις πιστωτικές µεταβλητές (δάνεια και επιτό-
κια δανεισµού).

Industry-level labour demand elasticities across the Eurozone: will there be any gain after the pain of
internal devaluation?

(Ελαστικότητες της ζήτησης εργασίας στην ευρωζώνη ανά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας: θα
υπάρξει κάποιο όφελος από την επώδυνη εσωτερική υποτίµηση;) 

∆οκίµιο εργασίας Νο. 185
Antonis Adam and Thomas Moutos

Στην παρούσα µελέτη εκτιµώνται συναρτήσεις
ζήτησης εργασίας, σε επίπεδο κλάδου, για 23
κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας σε 11
χώρες της ζώνης του ευρώ. Χρησιµοποιούνται
διαστρωµατικά δεδοµένα χρονολογικών σειρών
(panel data) για την περίοδο 1970-2007, τα
οποία προέρχονται από τη βάση δεδοµένων EU
KLEMS και επιτρέπουν την εκτίµηση συναρ-
τήσεων ζήτησης εργασίας ανά κλάδο. Οι εκτι-
µώµενες ελαστικότητες της ζήτησης εργασίας
ως προς το κόστος εργασίας είναι αρκετά υψη-

λές, σε απόλυτες τιµές, αποτέλεσµα το οποίο
συµφωνεί και µε τα ευρήµατα της εµπειρικής
βιβλιογραφίας. Ανεξαρτήτως από το αν χρησι-
µοποιείται το επίπεδο ή η πρώτη διαφορά των
µεταβλητών, οι υπό συνθήκη ελαστικότητες
(conditional elasticities) κυµαίνονται µεταξύ
0,05 και 0,80 (σε απόλυτες τιµές) και ο (µη σταθ-
µισµένος) µέσος όρος των ελαστικοτήτων που
προκύπτουν από τις διάφορες µεθοδολογικές
προσεγγίσεις κυµαίνεται µεταξύ 0,26 και 0,43.
Οι εκτιµώµενες άνευ συνθήκης ελαστικότητες

Τεύχος 40
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 2014

Macroeconomic and credit forecasts in a small economy during crisis: A large Bayesian VAR approach 
(Μακροοικονοµικές και πιστωτικές προβλέψεις σε µια µικρή οικονοµία κατά τη διάρκεια κρίσης µε τη

χρήση µπεϋζιανών υποδειγµάτων VAR µεγάλων διαστάσεων)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 184
Dimitrios P. Louzis
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Fiscal policy, net exports, and the sectoral composition of output in Greece
(∆ηµοσιονοµική πολιτική, καθαρές εξαγωγές και κλαδική διάρθρωση του προϊόντος στην Ελλάδα) 

∆οκίµιο εργασίας Νο. 186
Athanasios O. Tagkalakis

Στην παρούσα µελέτη διερευνώνται οι επι-
πτώσεις της δηµοσιονοµικής πολιτικής στις
καθαρές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
και στην κλαδική διάρθρωση του παραγόµε-
νου προϊόντος στην Ελλάδα την περίοδο µετά
το 2000. Βασιζόµενοι στο οικονοµετρικό υπό-
δειγµα των Blanchard and Perotti (2002),
καθώς και σε προηγούµενες µελέτες µας (βλ.
Tagkalakis 2013), εξετάζουµε την επίδραση
στις καθαρές εξαγωγές εξαιτίας εξωγενών
διαταραχών στις δηµόσιες δαπάνες και τους
φόρους. Επιπλέον, όπως και οι Bénétrix and
Lane (2010), εξετάζουµε την επίπτωση που
έχει η µείωση του µεγέθους του δηµόσιου
τοµέα στο µερίδιο των εµπορεύσιµων αγαθών
στη συνολική ακαθάριστη προστιθέµενη αξία.
Ακολουθώντας την Eurostat (2008) και προη-
γούµενες µελέτες (βλ. Gibson and Malley
2008, Bénétrix and Lane 2010), ταξινοµούµε
τις επιµέρους κατηγορίες του συστήµατος
NACE Rev. 2 σε διεθνώς εµπορεύσιµους και
µη εµπορεύσιµους τοµείς. 

Τα ευρήµατα της µελέτης υποδηλώνουν ότι µια
µείωση των δηµόσιων δαπανών (ή αύξηση των
φόρων) επιδρά αρνητικά στο παραγόµενο
προϊόν και περιορίζει τις εισαγωγές. Η µείωση
των δηµόσιων δαπανών βελτιώνει την αντα-
γωνιστικότητα και τις εξαγωγές, ενισχύοντας
περαιτέρω τη θετική αντίδραση των καθαρών
εξαγωγών. Ωστόσο, οι αυξήσεις σε ορισµένες
κατηγορίες φόρων, όπως οι εισφορές κοινω-
νικής ασφάλισης και οι λοιποί έµµεσοι φόροι,
επιβαρύνουν το κόστος των επιχειρήσεων και
προκαλούν πτώση των εξαγωγών.

Παρότι η µείωση των δηµόσιων δαπανών
συντελεί στη µείωση της ζήτησης και την
πτώση του συνολικού παραγόµενου προϊό-
ντος, το παραγόµενο προϊόν του εµπορεύσι-
µου τοµέα αυξάνεται. Αυτό συνεπάγεται ότι οι
πόροι που απελευθερώνονται από το δηµόσιο
τοµέα κατευθύνονται στον πιο παραγωγικό
διεθνώς εµπορεύσιµο τοµέα, γεγονός που ενι-
σχύει περαιτέρω τις καθαρές εξαγωγές και
την εξωστρέφεια της οικονοµίας. 

When does it pay to tax? Evidence from state-dependent fiscal multipliers in the euro area
(Πότε αποδίδει η αύξηση της φορολογίας; Στοιχεία από δηµοσιονοµικούς πολλαπλασιαστές διακριτών

καταστάσεων στη ζώνη του ευρώ 

∆οκίµιο εργασίας Νο. 187
George Hondroyiannis and Dimitrios Papaoikonomou
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(unconditional elasticities) είναι παραπλήσιες
σε µέγεθος και εύρος, ενώ το ίδιο ισχύει και για
την ελαστικότητα της ζήτησης εργασίας ως προς
τους µισθούς σε επίπεδο χώρας. Σύµφωνα µε τα
αποτελέσµατά µας, οι µειώσεις των µισθών στις

χώρες της περιφέρειας της ζώνης του ευρώ µπο-
ρούν να ασκήσουν περιορισµένη, αλλά όχι αµε-
λητέα, επίδραση στη µελλοντική αύξηση της
απασχόλησης µετά τη λήξη των συσταλτικών
πιστωτικών και δηµοσιονοµικών πολιτικών. 

109

∆ιερευνάται η επίπτωση της δηµοσιονοµικής
πολιτικής στην οικονοµική µεγέθυνση χρησι-
µοποιώντας δεδοµένα για τα κράτη-µέλη της
ευρωζώνης την περίοδο 2004-2011. Ως δηµο-

σιονοµικοί κλυδωνισµοί λαµβάνονται κατά
κύριο λόγο (α) οι µεταβολές στο διαρθρωτικό
πρωτογενές ισοζύγιο, ενώ παρατίθενται επί-
σης στοιχεία από τη χρήση (β) των αφηγηµα-



Bank leverage and return on equity targeting:
intrinsic procyclicality of short-term choices

(Τραπεζική µόχλευση και στόχευση της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων: 
εγγενής υπερκυκλικότητα των βραχυπρόθεσµων επιλογών)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 189
Spyros Pagratis, Eleni Karakatsani and Helen Louri

On corporate financial distress prediction: What can we learn from private firms in a small open economy?
(Πρόβλεψη χρεοκοπίας εταιριών: Τι µπορούµε να µάθουµε από µη εισηγµένες εταιρίες σε µια µικρή

ανοικτή οικονοµία;)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 188
Evangelos C. Charalambakis

Χρησιµοποιούµε ένα µεγάλο όγκο διαστρω-
µατικών και διαχρονικών δεδοµένων που
αποτελείται από 31.000 µη εισηγµένες επι-
χειρήσεις για να εξετάσουµε ποιες µεταβλη-
τές επιδρούν στην πρόβλεψη χρεοκοπίας των
εταιριών. Βασιζόµενοι στο υπόδειγµα του
multiperiod logit και λαµβάνοντας υπόψη τις
επιδράσεις του κλάδου, εντοπίζουµε έξι µετα-
βλητές που περιγράφουν µε τον καλύτερο
τρόπο την πιθανότητα χρεοκοπίας των ελλη-
νικών µη εισηγµένων εταιριών. Συγκεκρι-
µένα, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η κερ-
δοφορία, ο αριθµοδείκτης χρέους, ο αριθµο-
δείκτης των παρακρατηθέντων κερδών προς
το σύνολο του ενεργητικού, η ικανότητα της
επιχείρησης να έχει εξαγωγική δραστηριό-

τητα, η ρευστότητα και η ικανότητα της επι-
χείρησης να δίνει µέρισµα είναι καθοριστικοί
παράγοντες για την πρόβλεψη χρεοκοπίας.
Επίσης, βρίσκουµε ότι η ποσοστιαία µεταβολή
του ΑΕΠ και µια ψευδοµεταβλητή που λαµ-
βάνει υπόψη της την επίδραση της ελληνικής
κρίσης χρέους επηρεάζουν την πιθανότητα
χρεοκοπίας των επιχειρήσεων. Οι έλεγχοι
προβλεπτικής ικανότητας εντός και εκτός
δείγµατος δείχνουν ότι το µοντέλο που απαρ-
τίζεται από τις 6 µεταβλητές, την ποσοστιαία
µεταβολή στο ΑΕΠ και τις ψευδοµεταβλητές
κλάδου έχει τη µεγαλύτερη προβλεπτική ικα-
νότητα. Τέλος, η προβλεπτική ικανότητα του
µοντέλου παραµένει υψηλή όταν αυξήσουµε
το χρονικό ορίζοντα πρόβλεψης. 
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τικών (narrative) κλυδωνισµών του ∆ΝΤ κατά
Devries et al. (2011) και (γ) απροσδόκητων
πολιτικών εξαγγελιών που ταυτοποιούνται στο
πλαίσιο αυτοπαλινδροµικών διανυσµάτων
(VAR). Ο συνολικός δηµοσιονοµικός πολλα-
πλασιαστής εκτιµάται περίπου σε 0,5, εντού-
τοις παρατηρείται σηµαντική διαφοροποίηση
ανάλογα µε το δηµοσιονοµικό µίγµα, το βαθµό
εξωστρέφειας και τη φάση του οικονοµικού
κύκλου. Σε περιόδους ύφεσης, η αύξηση των
εσόδων έχει  αρνητικότερο αντίκτυπο στην
οικονοµική δραστηριότητα σε σχέση µε την

περιστολή δαπανών. Αυτό σχετίζεται µε την
αύξηση του µεριδίου των καταναλωτών µε
περιορισµένη δυνατότητα αποταµίευσης, το
οποίο προσεγγίζεται από το ποσοστό ανερ-
γίας. Οι δηµοσιονοµικές επιπτώσεις είναι πιο
ήπιες σε εξωστρεφείς οικονοµίες και σε περιό-
δους µε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης. Τα
ειδικά χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονο-
µίας συνεπάγονται υψηλότερο πολλαπλασια-
στή, ο οποίος ενδεχοµένως υπερέβη τη µονάδα
το 2011 και αντανακλά κυρίως τις εντονότερες
επιπτώσεις από την πλευρά των εσόδων. 

Η στόχευση της αποδοτικότητας των ιδίων
κεφαλαίων αποτελεί κοινή στρατηγική στον

τραπεζικό κλάδο και δηµοσιοποιείται συνή-
θως στις εκθέσεις στρατηγικής των τραπεζών.
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Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων
(RoE) θεωρείται ότι απεικονίζει µόνο µερι-
κώς την τραπεζική απόδοση, καθώς δεν λαµ-
βάνει υπόψη την αξιολόγηση κινδύνου. Παρ’
όλα αυτά, συνεχίζει να χρησιµοποιείται
ευρέως ως στόχος, αγγίζοντας συχνά µη ρεα-
λιστικές και µη βιώσιµες τιµές. Κατά µία
έννοια, ο RoE είναι περισσότερο ένα επικοι-
νωνιακό εργαλείο (απλό, εύκολα προσβάσιµο
και συγκρίσιµο) παρά ένα σωστό σηµείο ανα-
φοράς για την απόδοση (ECB 2010). Ωστόσο,
οι αµοιβές των διευθυντικών στελεχών συν-
δέονται συχνά µαζί του.

Καθώς RoE = RoA x Μόχλευση, όταν ο δεί-
κτης αποδοτικότητας ενεργητικού (RoA) δεν
είναι ικανοποιητικός, ένας εναλλακτικός
τρόπος να αυξηθεί o RoE είναι αυξάνοντας
τη µόχλευση, όπου η µόχλευση ορίζεται ως ο
λόγος του συνολικού ενεργητικού προς τα
ίδια κεφάλαια. Από αυτή την άποψη, η
µόχλευση µπορεί να θεωρηθεί ως ένας πολ-
λαπλασιαστής της ικανότητας των τραπεζών
να αντλούν κέρδη από περιουσιακά τους
στοιχεία για δηµιουργία µετοχικών αποδό-
σεων. Βασιζόµενοι στον Haldane (2009),
στην παρούσα µελέτη εξετάζουµε τη συµπε-
ριφορά που παρουσιάζουν οι τράπεζες ως
προς τη στόχευση της αποδοτικότητας των
ιδίων κεφαλαίων τους. Στηριζόµαστε σε ένα
δείγµα 6.180 παρατηρήσεων από ενοποιη-
µένους ισολογισµούς και καταστάσεις απο-
τελεσµάτων χρήσεως 1.009 εµπορικών τρα-
πεζών και εταιριών τραπεζικών συµµετοχών
(bank holding companies) από την ευρω-
ζώνη, το Ηνωµένο Βασίλειο, την Ελβετία, τις
σκανδιναβικές χώρες, τις ΗΠΑ και τον
Καναδά, για την περίοδο 2001-2013. Χρησι-
µοποιούµε έναν προσδιορισµό δυναµικού
διαστρωµατικού-διαχρονικού δείγµατος
(dynamic panel) της κλασικής εξίσωσης µερι-
κής προσαρµογής (partial adjustment equa-
tion) για να ελέγξουµε κατά πόσον οι τρά-
πεζες θέτουν στόχους για την αποδοτικότητα
των ιδίων κεφαλαίων τους και αν χρησιµο-
ποιούν τη µόχλευση προκειµένου να επιτύ-
χουν τους στόχους αυτούς. 

∆ιαπιστώνουµε ότι οι τράπεζες παρουσιάζουν
συµπεριφορά στόχευσης αποδοτικότητας ιδίων
κεφαλαίων και ότι η µόχλευση όντως χρησιµο-
ποιείται ενεργά για να επηρεαστεί η ταχύτητα
προσαρµογής τους προς το στόχο για την απο-
δοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. Αυτό το απο-
τέλεσµα ισχύει τόσο για την προ του 2007 όσο
και για τη µετά το 2007 περίοδο, ειδικά για τρά-
πεζες οι οποίες τείνουν να δραστηριοποιούνται
µε µόχλευση µεγαλύτερη από τη διάµεσο παρό-
µοιων τραπεζών. Η ενεργή χρήση της µόχλευ-
σης µε σκοπό την επίτευξη στόχων αποδοτικό-
τητας ιδίων κεφαλαίων είναι ιδιαίτερα εµφανής
µεταξύ µεγάλων τραπεζών, παρουσιάζει συνέ-
πεια µεταξύ των γεωγραφικών περιοχών –
ειδικά σε ΗΠΑ και Ευρώπη – και συνεχίζει να
ισχύει ακόµη και αν χρησιµοποιήσουµε ως
εναλλακτική µέθοδο εκτίµησης τη Γενικευµένη
Μέθοδο των Στιγµών δύο σταδίων µε διόρθωση
πεπερασµένου πληθυσµού (two-step GMM
with finite sample correction).

Συνολικά, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η στό-
χευση αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων µπο-
ρεί να ενισχύσει τις κυκλικές διακυµάνσεις,
καθώς οι τράπεζες αναλαµβάνουν υψηλή
µόχλευση µε σκοπό να επιτύχουν υψηλές απο-
δόσεις σε περίοδο χαµηλών κινδύνων, ενώ
όταν µεταβάλλονται οι οικονοµικές συνθήκες
µειώνουν βιαστικά τη µόχλευσή τους ώστε να
περιορίσουν τις ζηµίες. Αυτό οδηγεί σε απο-
τυχία του µηχανισµού της αγοράς, καθώς τα
διευθυντικά στελέχη των τραπεζών επιδιώκουν
τη βραχυπρόθεσµη αποδοτικότητα των ιδίων
κεφαλαίων, χωρίς να εσωτερικεύουν τις
µακροπρόθεσµες συνέπειες που έχει η
µόχλευση στον κίνδυνο της τράπεζας. Η συµπε-
ριφορά αυτή µπορεί να αποβεί ζηµιογόνος για
την οικονοµία ως σύνολο επηρεάζοντας τη
δυναµική της µόχλευσης και ενισχύοντας τις
κυκλικές διακυµάνσεις. Συνεπώς, οι πρόσφα-
τες προτάσεις, οι οποίες στοχεύουν στην ευθυ-
γράµµιση των αµοιβών των διευθυντικών στε-
λεχών µε τη µακροπρόθεσµη απόδοση περιο-
ρίζοντας τη χρήση µυωπικών µέτρων κερδο-
φορίας, όπως ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων
κεφαλαίων, από τα συστήµατα αµοιβών, βρί-
σκονται προς τη σωστή κατεύθυνση.
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