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ABSTRACT 

This Doctoral Thesis is submitted to the Department of Applied 

Informatics of the University of Macedonia, Economic and Social Sciences. 

It investigates the dynamic characteristics of the deficits of the Greek 

economy and, in particular, the existence of a causal relation between the 

budget and trade deficits, together with the determination of the direction of 

this causality.    

In the context of this effort, the issue of sustainability was investigated 

regarding both deficits. In investigating the causal relation between the two 

deficits, known in the literature as the “Twin Deficits Hypothesis”, the 

method of cointegration analysis was used, and more specifically, the 

Pesaran (1997) ARDL cointegration, together with the Granger causality. 

The findings resulting from the empirical analysis confirm that the causal 

relation between these two deficits, stands in the case of Greek economy. The 

analysis suggests the existence of a weak sustainability concerning both 

deficits.   

In Chapter 2 the concept of sustainability considering both deficits is 

being analyzed, and the relevant theoretical framework concerning the budget 

as well as trade deficits is being quoted. Moreover, the “Twin Deficits 

Hypothesis” is being developed, together with the relevant theoretical aspects 

in order to make it possible either to sustain or reject the existence of a causal 

relation between these two deficits. 



  

In Chapter 3 some empirical evidenence from the Greek and 

international literature is presented, concerning the issue of sustainability of 

the budget and trade balance deficit, as well as an investigation of the “Twin 

Deficits Hypothesis”. 

In Chapter 4, the relevant econometric methodology is developed and 

the models used in the empirical investigation are presented. Chapter 5 

exhibits the results of the econometric estimations. 

In Chapter 6 the main points of this research are being summarized 

and the main conclusions the present thesis reached are being formulated. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

ΣΥΝΟΨΗ 

Η παρούσα µελέτη συντάχθηκε για να υποβληθεί ως ∆ιδακτορική 

∆ιατριβή στο Τµήµα Εφαρµοσµένης Πληροφορικής του Πανεπιστηµίου 

Μακεδονίας Οικονοµικών και Κοινωνικών Επιστηµών. Το θέµα το οποίο 

διαπραγµατεύεται αναφέρεται στην διερεύνηση των δυναµικών 

χαρακτηριστικών των ελλειµµάτων της ελληνικής οικονοµίας και ειδικότερα 

της ύπαρξης αιτιωδών σχέσεων µεταξύ των ελλειµµάτων του κρατικού 

προϋπολογισµού και των ελλειµµάτων του εµπορικού ισοζυγίου καθώς 

επίσης και τον προσδιορισµό της κατεύθυνσης των εν λόγω αιτιωδών 

επιδράσεων. Στα πλαίσια αυτής της προσπάθειας διερευνήθηκε το ζήτηµα 

της διατηρησιµότητας για κάθε έλλειµµα ειδικότερα. Αναφορικά µε την 

διερεύνηση της αιτιώδους σχέσης µεταξύ των δύο ελλειµµάτων, τα οποία 

στην διεθνή βιβλιογραφία είναι γνωστά και ως «∆ίδυµα Ελλείµµατα», 

χρησιµοποιήθηκε η τεχνική της συνολοκλήρωσης και ειδικότερα η ARDL 

συνολοκλήρωση του Pesaran (1997) όπως επίσης και οι έλεγχοι αιτιότητας 

κατά Granger. Τα ευρήµατα της εµπειρικής ανάλυσης συνοψίζονται στη 

διαπίστωση χαρακτηριστικών ασθενούς διατηρησιµότητας και για τα δύο 

υπό διερεύνηση ελλείµµατα όπως επίσης και στην επιβεβαίωση ότι η άποψη 

περί αιτιώδους συσχέτισης των εν λόγω ελλειµµάτων γνωστή στην διεθνή 

βιβλιογραφία ως «Υπόθεση των ∆ιδύµων Ελλειµµάτων» είναι ισχυρή και 

στην περίπτωση της Ελλάδος.  

Στο Κεφάλαιο 2 αναλύεται η έννοια της διατηρησιµότητας των 

ελλειµµάτων και παρατίθεται το σχετικό θεωρητικό πλαίσιο τόσο για το έλλειµµα 

του κρατικού προϋπολογισµού όσο και για το εµπορικό έλλειµµα. Επίσης, 



  

αναπτύσσεται το θέµα των «∆ιδύµων Ελλειµµάτων» καθώς και οι θεωρητικές 

απόψεις που έχουν αναπτυχθεί προκειµένου να τεκµηριωθεί η ύπαρξη ή η 

απόρριψη µιας αιτιώδους σχέσης µεταξύ τους. 

Στο Κεφάλαιο 3 γίνεται η καταγραφή και η παρουσίαση της ελληνικής και 

διεθνούς βιβλιογραφίας αναφορικά µε το ζήτηµα της διατηρησιµότητας του 

ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού και του εµπορικού ελλείµµατος καθώς 

επίσης και µε την διερεύνηση της «Υπόθεσης των ∆ιδύµων Ελλειµµάτων». 

Στο Κεφάλαιο 4 παρουσιάζονται οι µεθοδολογίες που θα χρησιµοποιηθούν 

στα πλαίσια της οικονοµετρικής ανάλυσης και στο Κεφάλαιο 5 παρουσιάζονται τα 

αποτελέσµατα των οικονοµετρικών εκτιµήσεων. 

Στο Κεφάλαιο 6 συνοψίζονται τα κύρια σηµεία της έρευνας και 

διατυπώνονται τα βασικά συµπεράσµατα στα οποία κατέληξε η παρούσα διατριβή.      
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  

Εισαγωγή 

 

 
 

Στην Μεταπολεµική περίοδο και κύρια στις δεκαετίες του ’80 και ’90 η 

ελληνική οικονοµία αντιµετώπισε έντονα αποσταθεροποιητικά φαινόµενα. 

Ειδικότερα, εµφανίστηκε µια υπέρµετρη διόγκωση των κρατικών ελλειµµάτων 

µε παράλληλες τάσεις εξασθένισης της ανταγωνιστικότητας αλλά και του 

ρυθµού της οικονοµικής ανάπτυξης. Είναι γνωστό, ότι ο στόχος της 

υποτίµησης ενός νοµίσµατος είναι βασικά η βελτίωση του εµπορικού 

ισοζυγίου της χώρας. Στην περίπτωση της Ελλάδας, η εφαρµογή του µέτρου 

αυτού τελικά είχε µόνο βραχύβια αποτελέσµατα δεδοµένου ότι ο δείκτης 

πληθωρισµού της χώρας παρέµενε σταθερά υψηλότερα από αυτόν των 

εµπορικών της εταίρων. Από το 1973 και µετά, η δραχµή σε πραγµατικούς 

όρους είχε εκδηλώσει τάση ανατίµησης σε σχέση µε τα άλλα ισχυρά 

νοµίσµατα.  

 Ταυτόχρονα σχεδόν, παρατηρείται και µια ανοδική τάση στα 

ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού. Συγκεκριµένα, από το 1971 έως το 

1980, οι κρατικοί προϋπολογισµοί της χώρας, που κατατέθηκαν στην Βουλή, 

εκπεφρασµένοι σε τρέχουσες τιµές, εµφανιζόταν όλο και περισσότερο 
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ελλειµµατικοί µε µέσο ρυθµό µεταβολής 23,63% σε σχέση µε το 15,48% που 

ήταν ο µέσος ρυθµός µεταβολής των προηγούµενων δεκαπέντε ετών. Σύµφωνα 

µε κάποια άποψη, το φαινόµενο της πραγµατικής υπερτίµησης του εγχώριου 

νοµίσµατος, και η ταχεία ανάπτυξη του ελλείµµατος του κρατικού 

προϋπολογισµού ήταν απλά συµπτωµατικές. Ωστόσο, σύµφωνα µε άλλη, πιο 

ευρέως κρατούσα άποψη, τα δύο αυτά  φαινόµενα είναι αιτιωδώς συνδεδεµένα. 

 Ειδικότερα, µπορεί να υποστηριχθεί ότι η αιτιώδης σχέση προκύπτει 

επειδή η χρηµατοδότηση των υψηλότερων ελλειµµάτων του κρατικού 

προϋπολογισµού πιέζει ανοδικά το επιτόκιο ή το επίπεδο τιµών ή και τα δύο. 

Ακόµη, όταν η κυβέρνηση χρηµατοδοτεί τα ελλείµµατά της µέσω της πώλησης 

οµολογιών, τα επιτόκια τείνουν να αυξηθούν προκαλώντας ανατίµηση της 

πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας της δραχµής σε συνθήκες ατελούς 

κινητικότητας κεφαλαίου. Η προσπάθεια περιορισµού της ανοδικής τάσης των 

επιτοκίων συνήθως συνεπάγεται µια αύξηση στην αναλογία των ελλειµµάτων 

του κρατικού προϋπολογισµού που χρηµατοδοτούνται µέσω έκδοσης χρήµατος 

που ενδεχοµένως οδηγεί και σε υψηλότερο επίπεδο τιµών. Όµως, αν το επίπεδο 

τιµών µεταβάλλεται µε ρυθµό υψηλότερο από αυτόν µε τον οποίο 

µεταβάλλεται το επίπεδο τιµών των εταίρων και αυτή η διαφορά είναι 

µεγαλύτερη από τον ρυθµό µε τον οποίο πραγµατοποιούνται οι ονοµαστικές 

υποτιµήσεις του εγχώριου νοµίσµατος, τότε το αποτέλεσµα θα είναι µια 

πραγµατική ανατίµηση της δραχµής. Εποµένως, η ουσία της συζήτησης είναι 

ότι τα υψηλότερα ελλείµµατα στον κρατικό προϋπολογισµό, µε όποιο τρόπο 

και αν χρηµατοδοτούνται, οδηγούν τελικά σε ανατίµηση της πραγµατικής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας της δραχµής µε άµεση συνέπεια την επιδείνωση 

του εµπορικού ισοζυγίου. Εποµένως δεν αποτελεί έκπληξη η παρατηρούµενη 

στενή σχέση µεταξύ δηµοσιονοµικού και εµπορικού ελλείµµατος και 

γενικότερα η θέση ότι υψηλότερα ελλείµµατα στον κρατικό προϋπολογισµό 

οδηγούν σε υψηλότερα ελλείµµατα στο εµπορικό ισοζύγιο. 

 Επιπρόσθετα, η παραπάνω θέση µπορεί να αιτιολογηθεί και µέσα από 

τη µακροχρόνια δηµιουργία υψηλότερων εισοδηµάτων σαν αποτέλεσµα των 

υψηλότερων ελλειµµάτων του κρατικού προϋπολογισµού. Η αύξηση του 
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εισοδήµατος ενθαρρύνει γενικά την αγορά εισαγόµενων αγαθών και το 

γεγονός αυτό οδηγεί σε µεγαλύτερα εµπορικά ελλείµµατα. 

Στην διεθνή βιβλιογραφία συναντώνται και απόψεις οι οποίες 

τεκµηριώνουν την ύπαρξη αιτιωδών σχέσεων µε αντίθετη κατεύθυνση. Ακόµη, 

ένας µεγάλος αριθµός εργασιών καταλήγει στο συµπέρασµα ότι τελικά δεν 

υπάρχει καµία αιτιώδης σχέση µεταξύ των δύο ελλειµµάτων. 

Με δεδοµένο, λοιπόν, ότι στην διεθνή βιβλιογραφία τα ευρήµατα ήταν 

µικτά και συχνά αντικρουόµενα, εξαρτώµενα µεταξύ άλλων από την 

ακολουθούµενη εµπειρική µεθοδολογία, από τις εξεταζόµενες χώρες, από την 

χρονική περίοδο για την οποία υπήρχαν στοιχεία και από άλλους συγκυριακούς 

ενδεχοµένως παράγοντες, το ζήτηµα της σχέσης µεταξύ του δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος και του εµπορικού ελλείµµατος εξακολουθεί να παραµένει πάντα 

επίκαιρο. Ακόµη, θα πρέπει να τονισθεί ότι η σχέση αυτή έχει µια ιδιαίτερη 

σηµασία και για τους ασκούντες την οικονοµική πολιτική µιας χώρας, διότι 

αποτελεί το κλειδί της όποιας προσπάθειας βελτίωσης, των βασικών δεικτών 

ανάπτυξης και της διεθνούς ανταγωνιστικότητας. Με βάση τα ανωτέρω 

λοιπόν, θεωρούµε ότι είναι µεγάλης σηµασίας για την Ελληνική οικονοµία, η 

οποία υπέστη τόσους κλυδωνισµούς για να φτάσει πρόσφατα µε επιτυχία στην 

ένταξή της στην Ο.Ν.Ε., η τεκµηριωµένη διερεύνηση της σχέσης µεταξύ των 

δύο αυτών ελλειµµάτων, τα οποία η βιβλιογραφία αποκαλεί «δίδυµα», και η 

οποία άλλωστε µέχρι τώρα δεν έχει γίνει στο απαραίτητο βάθος ούτε και µε 

την καταλληλότερη εµπειρική προσέγγιση. 

Περαιτέρω, θεωρούµε ότι θα ήταν πολύ περισσότερο κατατοπιστικά τα 

ευρήµατα µε παράλληλη διερεύνηση των δυναµικών χαρακτηριστικών κάθε 

ελλείµµατος ξεχωριστά κάτι το οποίο δεν έχει µέχρι σήµερα γίνει σύµφωνα µε 

την βιβλιογραφία που έχουµε υπόψη. Συγκεκριµένα, αναφερόµαστε στην 

διερεύνηση της «διατηρησιµότητας» του κάθε ελλείµµατος, διότι πιστεύουµε 

ότι µόνο η σαφής και συνολική γνώση των ιδιαίτερων αυτών χαρακτηριστικών 

αυτών θα µπορούσε να ευοδώσει µια µακροχρόνια σταθεροποιητική πολιτική 

και να αποκαταστήσει θεµιτούς αναπτυξιακούς ρυθµούς. 
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Θα πρέπει δε να επισηµανθεί ιδιαίτερα, όπως άλλωστε προκύπτει και 

από την προηγηθείσα παρουσίαση, ότι πέρα από την εµπειρική επιβεβαίωση 

της σχέσης µεταξύ των δύο ελλειµµάτων και η ανίχνευση της κατεύθυνσης των 

ενδεχόµενων επιδράσεων µεταξύ τους, είναι εξίσου σηµαντικό ζήτηµα για την 

επιτυχή και αποτελεσµατική άσκηση της οικονοµικής πολιτικής µε στόχο την  

σύγκλιση µε τις άλλες προηγµένες οικονοµίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και την 

θετική παρουσία και συµµετοχή της Ελλάδας εντός της Ο.Ν.Ε. 

Με βάση τα ανωτέρω, θεωρούµε ότι ο βασικός σκοπός της παρούσας 

διατριβής είναι η διερεύνηση των δυναµικών χαρακτηριστικών των 

ελλειµµάτων της ελληνικής οικονοµίας και ειδικότερα του ελλείµµατος του 

κρατικού προϋπολογισµού και του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου. Στα 

πλαίσια αυτής της προσπάθειας το κυρίαρχο ερώτηµα στο οποίο θα 

προσπαθήσουµε να απαντήσουµε είναι κατά πόσο πράγµατι υπάρχει ένας 

βαθµός συσχέτισης µεταξύ των δύο ελλειµµάτων και κατά πόσο αυτή η 

συσχέτιση δικαιολογείται από την παρουσία «αιτιωδών» επιδράσεων µεταξύ 

των, όπως επίσης και το ζήτηµα της φοράς κατεύθυνσης των εν λόγω 

επιδράσεων. Στα πλαίσια της ανωτέρω προσπάθειας ο βασικός σκοπός 

εξειδικεύεται αναλυτικότερα ως εξής: 

α) Να διερευνηθεί κατά πόσο το έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού µπορεί να θεωρηθεί διατηρήσιµο (sustainable) και εποµένως 

δυνητικά ελεγχόµενο. 

β) Να διερευνηθεί κατά πόσο και το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου 

είναι διαχρονικά διατηρήσιµο. 

γ) Να αποσαφηνισθεί το ερώτηµα, αν στην Ελλάδα, τα δύο ελλείµµατα 

συνδέονται µε µια αιτιώδη σχέση, µε παράλληλο προσδιορισµό της 

κατεύθυνσης των αιτιωδών επιδράσεων. 

δ) Να τεκµηριωθούν τα εµπειρικά ευρήµατα που αφορούν τα παραπάνω 

χαρακτηριστικά, µε την υιοθέτηση των κατάλληλων προηγµένων 

οικονοµετρικών τεχνικών ώστε παράλληλα να αποτελέσουν και αξιόπιστα 

σηµεία αναφοράς για τους υπεύθυνους  άσκησης της οικονοµικής πολιτικής 

στην Ελλάδα. 
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 Η µεθοδολογία που ακολουθήσαµε στην παρούσα διατριβή συνοψίζεται 

στα εξής: 

Αρχικά έγινε η διερεύνηση των στατιστικών χαρακτηριστικών των 

µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στην εµπειρική ανάλυση. Ειδικότερα, 

εφαρµόστηκαν κατ’ αρχήν οι κλασικοί έλεγχοι  ανίχνευσης µοναδιαίας ρίζας 

(έλεγχοι ADF) προκειµένου να διαπιστωθεί κατά πόσον οι εξεταζόµενες σειρές 

είναι στάσιµες ή µη. Επιπλέον, µε δεδοµένο ότι η πιθανή ύπαρξη έντονων 

διαρθρωτικών αλλαγών µπορεί να οδηγήσει τους κλασικούς ελέγχους σε 

πλασµατικά αποτελέσµατα, εφαρµόσθηκαν και ειδικότεροι έλεγχοι για την 

διαπίστωση της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας και συγκεκριµένα οι έλεγχοι Lee και 

Strazicich (1999). Σηµειώνεται ότι µε τους ειδικούς αυτούς ελέγχους είναι 

δυνατό να εξακριβωθεί ενδογενώς η παρουσία διαρθρωτικών µεταβολών οπότε 

και οδηγούµεθα σε πιο αξιόπιστα συµπεράσµατα αναφορικά µε την 

στασιµότητα των σειρών. 

Στην συνέχεια εφαρµόστηκε η τεχνική της συνολοκλήρωσης και 

ειδικότερα της ARDL (Autoregressive Distributed Lag) συνολοκλήρωσης 

(Pesaran & Shin, 1994, και οι Pesaran et al., 1997), προκειµένου να 

διερευνηθεί η ύπαρξη και η φορά των µακροχρόνιων  επιδράσεων µεταξύ του 

ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού και του εµπορικού ισοζυγίου, 

όπως επίσης και η φορά των βραχυχρόνιων αιτιωδών επιδράσεων µεταξύ των.  

Στο σηµείο αυτό, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η επιλογή της τεχνικής 

ARDL δεν αποτελεί απλά µια παρέκκλιση από την συµβατική µεθοδολογία, η 

οποία είναι η κλασική ανάλυση συνολοκλήρωσης του Johansen (1988) που 

δίνει εκτιµητές µέγιστης πιθανοφάνειας. Όπως θα τεκµηριωθεί αναλυτικότερα 

στο σχετικό κεφάλαιο ελέγχων της τάξης συνολοκλήρωσης των µεταβλητών 

που χρησιµοποιούνται, τα αποτελέσµατα των σχετικών ελέγχων ήταν σε 

πολλές περιπτώσεις οριακά και εποµένως η αυστηρή αποδοχή τους 

ενδεχοµένως να οδηγούσε σε εσφαλµένα συµπεράσµατα και να αποδυνάµωνε  

την αξιοπιστία της περαιτέρω εµπειρικής ανάλυσης. Όπως είναι γνωστό, η 

κλασική ανάλυση απαιτεί το διαχωρισµό των υπό διερεύνηση µεταβλητών σε 

στάσιµες (I(0)) και σε ολοκληρωµένες πρώτης τάξης (I(1)). Οι Pesaran & Shin 
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(1994) και οι Pesaran et al. (1997) ανέπτυξαν τη λεγόµενη µέθοδο ARDL, η 

οποία µπορεί να εφαρµοστεί ανεξάρτητα του αν οι µεταβλητές (regressors) 

είναι ή µη στάσιµες πρώτης τάξης, γεγονός το οποίο οδηγεί στην αποφυγή 

προβληµάτων τα οποία δηµιουργούνται σε ορισµένες περιπτώσεις στα πρώτα 

στάδια εφαρµογής της ανάλυσης συνολοκλήρωσης. Ένα ακόµα σηµείο το 

οποίο θα πρέπει να τονιστεί είναι πως δεδοµένου ότι η εν λόγω µεθοδολογία 

αναφέρεται στην ύπαρξη συνολοκλήρωσης σε υποδείγµατα µιας 

οικονοµετρικής εξίσωσης, δίνει την δυνατότητα εξοικονόµησης µεγάλου 

αριθµού βαθµών ελευθερίας. Το γεγονός αυτό είναι πολύ σηµαντικό αν 

αναλογιστεί κανείς ότι συνήθως χρησιµοποιούνται σειρές µε ετήσιες 

παρατηρήσεις που συνεπάγεται ένα µάλλον περιορισµένο δείγµα για 

µεθοδολογίες που αφορούν χρονολογικές σειρές. 

Περαιτέρω, µε την διαµόρφωση αντίστοιχων υποδειγµάτων διόρθωσης 

σφάλµατος (error-correction models), τα οποία προέκυψαν από τα αρχικά 

ARDL υποδείγµατα, προχωρήσαµε στην εφαρµογή της τεχνικής ελέγχου 

αιτιωδών κατά Granger (1969) επιδράσεων, ώστε να ανιχνευτούν και 

ενδεχόµενες βραχυχρόνιες αιτιώδεις επιδράσεις µεταξύ των δύο ελλειµµάτων. 

 Στο επόµενο κεφάλαιο αναλύεται η έννοια της “διατηρησιµότητας” 

(sustainability) των ελλειµµάτων και αναπτύσσεται το σχετικό θεωρητικό 

πλαίσιο τόσο για το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού όσο και για το 

έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου. Στην συνέχεια αναπτύσσεται το ζήτηµα 

των “∆ίδυµων Ελλειµµάτων” και παραθέτονται οι διάφορες θεωρητικές 

απόψεις που έχουν αναπτυχθεί κατά καιρούς, προκειµένου να τεκµηριωθεί ή 

να απορριφθεί η ύπαρξη µιας αιτιώδους σχέση µεταξύ των δύο ελλειµµάτων 

που αναφέρθηκε προηγουµένως. Συγκεκριµένα αναπτύσσεται η προσέγγιση 

των Κεϋνσιανών, η υπόθεση της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας (Barro, 1974) 

καθώς και η προσέγγιση των Νεοκλασικών. Ακολουθεί η θεωρητική παράθεση 

των µεθόδων χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων του κρατικού 

προϋπολογισµού σε συνάρτηση µε την µορφή κινητικότητας κεφαλαίου. 

Το κεφάλαιο αυτό συνεχίζεται µε την παρουσίαση των δηµοσιονοµικών 

ελλειµµάτων σύµφωνα µε τους ορισµούς που τους δίνονται από την σχετική 
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βιβλιογραφία και παράλληλα σκιαγραφείται το πλαίσιο και τα µέσα άσκησης 

της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην Ελλάδα. Ανάλογη ανάλυση παρουσιάζεται 

αναφορικά µε  το πλαίσιο και τα µέσα άσκησης και της νοµισµατικής 

πολιτικής στην Ελλάδα. Ακολουθεί µια σύντοµη παρουσίαση της ελληνικής 

οικονοµικής πολιτικής στα πλαίσια της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης. 

Στη συνέχεια, γίνεται η ιστορική ανασκόπηση της πορείας του δηµοσιονοµικού 

και εµπορικού ελλείµµατος από το 1950 µέχρι και το 2000, η οποία διασπάται 

σε τρεις υποπεριόδους (1950-1970, 1970-2980 και 1980-2000) µε κριτήριο τις 

διαφορετικές κοινωνικές και οικονοµικές συνθήκες σε κάθε µια από αυτές. 

 Το κεφάλαιο ολοκληρώνεται µε την παράθεση του γενικού θεωρητικού 

πλαισίου της παρούσας διατριβής και την θεµελίωση της αιτιώδους σχέσης 

µεταξύ των δύο ελλειµµάτων, η οποία θα αποτελέσει και το κεντρικό ζήτηµα 

της έρευνας αυτής. 

Στο Κεφάλαιο 3 γίνεται η καταγραφή και παρουσίαση της ελληνικής 

και διεθνούς βιβλιογραφίας, αναφορικά µε το ζήτηµα της διατηρησιµότητας 

του δηµοσιονοµικού και του εµπορικού ελλείµµατος καθώς επίσης και µε την 

διερεύνηση της αιτιώδους σχέσης µεταξύ των δύο ελλειµµάτων, γνωστής ως 

«Υπόθεσης των ∆ιδύµων Ελλειµµάτων». 

 Στο Κεφάλαιο 4 παρουσιάζονται οι µεθοδολογίες που θα 

χρησιµοποιηθούν στα πλαίσια της Οικονοµετρικής Ανάλυσης. Ειδικότερα, 

περιγράφονται οι έλεγχοι στασιµότητας των Dickey-Fuller (1979) και Phillips-

Perron (1988), όπως επίσης και ο διευρυµένος έλεγχος των Dickey-Fuller 

(1999). Επιπρόσθετα, αναλύεται και ο έλεγχος στασιµότητας των Lee και 

Strazicich (1979), ο οποίος είναι σε θέση να προσδιορίσει ενδεχόµενες 

διαρθρωτικές µεταβολές στις ελεγχόµενες µεταβλητές. Τέλος, περιγράφεται η 

έννοια και ο έλεγχος της συνολοκλήρωσης δύο ή περισσότερων οικονοµικών 

µεταβλητών. Ειδικότερα παρουσιάζεται η µέθοδος συνολοκλήρωσης ARDL η 

οποία και χρησιµοποιείται στα πλαίσια της εµπειρικής ανάλυσης της εν λόγω 

διατριβής, όπως επίσης και η µέθοδος συνολοκλήρωσης της µέγιστης 

πιθανοφάνειας ML. 
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 Στο Κεφάλαιο 5 παρουσιάζονται τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται 

στην οικονοµετρική διερεύνηση και παραθέτονται τα αποτελέσµατα της 

εµπειρικής ανάλυσης. Ειδικότερα, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των 

ελέγχων για την στασιµότητα των µεταβλητών της ανάλυσης όπως επίσης και 

τα αποτελέσµατα των ελέγχων ARDL συνολοκλήρωσης. Περαιτέρω, γίνεται 

και η εξειδίκευση των υποδειγµάτων διόρθωσης σφάλµατος µε την βοήθεια 

των οποίων ανιχνεύονται οι βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες αιτιώδεις κατά 

Granger σχέσεις µεταξύ των εξεταζόµενων µεταβλητών.  

 Ακολουθεί στην συνέχεια µια σύντοµη παρουσίαση από την εφαρµογή 

των ελέγχων συνολοκλήρωσης και µε τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας 

ML µε στόχο την δυνατότητα σύγκρισης των αποτελεσµάτων από τις δύο 

µεθοδολογίες. 

Τέλος, στο Κεφάλαιο 6 επιχειρείται µια συνοπτική παρουσίαση της 

παρούσας έρευνας και επισηµαίνονται τα κύρια συµπεράσµατα στα οποία 

καταλήξαµε µε βάση τις σχετικές αναλύσεις.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 

2.1   Γενικά 

Η ελληνική οικονοµία, ειδικότερα µετά το 1980 και µέχρι σήµερα, 

δοκιµάζεται από την ύπαρξη διογκωµένων ελλειµµάτων στον ευρύτερο 

δηµόσιο τοµέα. Κατά γενική οµολογία, η µεγέθυνση των κρατικών 

ελλειµµάτων οφείλεται στη διόγκωση των δηµοσιονοµικών δαπανών. Άµεση 

συνέπεια της διόγκωσης του εν λόγω ελλείµµατος όπως και του δηµοσίου 

χρέους ήταν η αποσταθεροποίηση βασικών µακροοικονοµικών και 

δηµοσιονοµικών δεικτών της ελληνικής οικονοµίας. Μετά το 1985 

εφαρµόσθηκαν τέσσερα προγράµµατα σταθεροποίησης της οικονοµίας, όµως, 

τα αποτελέσµατα δεν ήταν ιδιαίτερα ικανοποιητικά και σε κάποιες περιπτώσεις 

δηµιουργήθηκαν δευτερογενή προβλήµατα, όπως για παράδειγµα η µεγέθυνση 

της παραοικονοµίας και η διεύρυνση του χάσµατος µεταξύ εύπορων και 

φτωχών οικονοµικών τάξεων (Βαµβούκας, 1997). 

Τελικά, η προσπάθεια σταθεροποίησης και δηµοσιονοµικής πειθαρχίας 

µέσα από την εφαρµογή του Προγράµµατος Σύγκλησης 1994 -1999, οδήγησε 

στην είσοδο της Ελλάδας στην Οικονοµική και  Νοµισµατική Ένωση. Είναι 

προφανές εποµένως ότι υπάρχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον για την κατανόηση των 



 10
 

παραγόντων που επηρεάζουν την εξέλιξη των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, 

όπως επίσης και τη διερεύνηση της δυνατότητας «διατηρησιµότητας» των εν 

λόγω ελλειµµάτων. 

 

2.2 Εισαγωγή στην έννοια της «διατηρησιµότητας» του  

∆ηµοσιονοµικού Ελλείµµατος 

 
Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα συνιστά κατά πολλούς έναν από τους 

βασικούς  οικονοµικούς δείκτες για την αξιολόγηση της κατάστασης µιας 

οικονοµίας σε εθνικό επίπεδο. 

 Σύµφωνα µε την Κεϋνσιανή άποψη, η επεκτατική πολιτική, µέσω της 

αύξησης των δηµοσίων δαπανών, αυξάνει τα ελλείµµατα και τον δανεισµό µε 

επιθυµητά αποτελέσµατα στην ανάπτυξη. Από την άλλη, σύµφωνα µε την 

υπόθεση της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας, η πραγµατοποίηση ελλείµµατος στον 

προϋπολογισµό θα εξισορροπηθεί από µια παράλληλη µετατόπιση των 

ιδιωτικών επενδύσεων. 

 Τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα δηµιούργησαν αυξηµένες δανειακές 

ανάγκες των κυβερνήσεων. Ειδικότερα, στις µεν αναπτυγµένες οικονοµίες οι 

κυβερνήσεις απευθύνονται στον εγχώριο δανεισµό, ενώ στις αναπτυσσόµενες 

απευθύνονται και σε εγχώρια και σε ξένα δανειακά κεφάλαια. 

 Σε κάθε περίπτωση, τα υψηλά ελλείµµατα οδηγούν διαχρονικά σε µια 

συσσώρευση του χρέους, γεγονός που υποχρεώνει τις οικονοµίες σε µια 

διαρκή και επιτακτική ανάγκη για δηµοσιονοµική πειθαρχία και έλεγχο του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος. Ο ευρύτερα αποδεκτός ορισµός της 

«διατηρησιµότητας» (sustainability) βασίζεται στην έννοια του διαχρονικού 

περιορισµού του κρατικού προϋπολογισµού (inter-temporal budget constraint), 

ο οποίος δηλώνει ότι η παρούσα αξία του χρέους στο όριο, τείνει στο µηδέν. 

Αναφορικά µε την Ελλάδα, η έννοια της διατηρησιµότητας του 
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δηµοσιονοµικού ελλείµµατος ήταν ανέκαθεν πολύ µεγάλης σηµασίας για τους 

παρακάτω δύο λόγους: 

1. Τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα που εµφανίστηκαν στο τέλος της 

δεκαετίας του ΄70 και στη δεκαετία του ΄80 επηρέασαν αρνητικά την 

οικονοµική ανάπτυξη. 

2. Στη δεκαετία του ΄90 έπρεπε να προσαρµοστεί στα κριτήρια σύγκλισης 

της Συνθήκης του Μάαστριχ, ως προϋπόθεση για να εισέλθει στη 

Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση. 

Αυτό σηµαίνει ότι οι ελληνικές οικονοµικές αρχές έπρεπε να έχουν σαν 

πρωταρχική επιδίωξη τη διατηρησιµότητα του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος 

για να αποφύγουν την περαιτέρω αύξηση του δηµοσίου χρέους. 

 
 

2.3 Η θεωρητική θεµελίωση του κριτηρίου της «διατηρησιµότητας» 

του ∆ηµοσιονοµικού Ελλείµµατος 

Ας υποθέσουµε ότι το έλλειµµα χρηµατοδοτείται µε οµόλογα λήξεως 

ενός έτους. Αυτό σηµαίνει ότι σε κάθε χρονική περίοδο η κυβέρνηση 

αντιµετωπίζει τον παρακάτω περιορισµό στον κρατικό προϋπολογισµό: 

tt1ttt BRB)r1(G +=++ − ,                                       (2.1) 

όπου G οι δηµόσιες δαπάνες χωρίς τα έξοδα εξυπηρέτησης του χρέους (δηλαδή 

δηµόσια κατανάλωση και µεταβιβαστικές πληρωµές), r το πραγµατικό επιτόκιο 

για µια χρονική περίοδο, B το συσσωρευµένο χρέος, και R τα δηµόσια έσοδα. 

 ∆ιαδοχικές αντικαταστάσεις στην (1) δίνουν την ακόλουθη σχέση για το 

διαχρονικό περιορισµό του προϋπολογισµού (intertemporal budget constraint): 
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 Στο σηµείο αυτό γίνονται δυο υποθέσεις: α) το πραγµατικό επιτόκιο 

είναι στάσιµο µε µέσο r, και β) η πραγµατική προσφορά οµολόγων έχει έναν 
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ετήσιο ρυθµό µεταβολής που δεν υπερβαίνει κατά µέσο όρο το µέσο επιτόκιο 

r. Με βάση αυτές τις δυο υποθέσεις έχουµε ότι:  

0B)r1(lim st
s

s
=+ +

−

∞→
.                                        (2.3) 

Η (2.3) ουσιαστικά δηλώνει ότι η παρούσα αξία του χρέους τείνει στο µηδέν. 

Επίσης δηλώνει ότι η κυβέρνηση δεν έχει την επιλογή να δηµιουργεί διαρκώς 

ελλείµµατα. Ωστόσο οι Hamilton και Flavin (1986) θεωρούν ότι οι (2.2) και 

(2.3) δεν αποκλείουν την περίπτωση ύπαρξης σταθερού διαχρονικά δηµοσίου 

ελλείµµατος. Όσο τα ελλείµµατα είναι τέτοια ώστε να οδηγούν το χρέος να 

αυξάνει µε ρυθµό µικρότερο από αυτόν του επιτοκίου, η (2.3) θα 

ικανοποιείται. 

 Με βάση την (2.3), η (2.2) γράφεται: 
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όπου *
tG  είναι οι δηµόσιες δαπάνες (δηλαδή το Gt καθώς και τα έξοδα 

πληρωµής των τόκων για το συσσωρευµένο χρέος). 

 Στην (2.4) θα πρέπει η εξειδίκευση του δεξιού µέλους να αποτελεί µια 

στάσιµη διαδικασία προκειµένου να ικανοποιείται ο διαχρονικός περιορισµός 

του προϋπολογισµού. Έτσι, περιορίζεται η έκταση µιας πιθανής απόκλισης 

µεταξύ των *
tG  και Rt διαχρονικά. 

 Όσον αφορά τον εµπειρικό έλεγχο της διατηρησιµότητας του δηµοσίου 

ελλείµµατος και σύµφωνα µε τους Hakkio και Rush (1991) θα πρέπει να 

εκτιµηθεί το υπόδειγµα: 

                                                 t
*
tt uGR +β+α= ,                                         (2.5) 

όπου 0< β≤ 1  και να ελεγχθεί αν η (2.5) αποτελεί µια µακροχρόνια σχέση 

µεταξύ των *
tG  και R. 

Στην περίπτωση που, στα πλαίσια της παραπάνω θεωρητικής 

θεµελίωσης, θεωρήσουµε τις µεταβλητές των κρατικών δαπανών και εσόδων 

σαν ποσοστά στο Α.Ε.Π. η εν λόγω θεµελίωση θα περιγραφεί στην επόµενη 

ενότητα. 



 13
 

2.4 Η Θεωρητική θεµελίωση της «διατηρησιµότητας» όταν οι 

µεταβλητές εκφράζονται σαν ποσοστά του Α.Ε.Π. 

Σε κάθε µεµονωµένη χρονική περίοδο t, η κυβέρνηση αντιµετωπίζει τον 

παρακάτω περιορισµό στον κρατικό προϋπολογισµό: 

                                      tttt rgbib −+=∆ +
*

1 ,                                             (2.6) 

όπου bt, είναι το συσσωρευµένο χρέος στο τέλος της περιόδου t-1 σε 

ονοµαστικούς όρους, g* είναι η δηµόσιες δαπάνες σε ονοµαστικές τιµές 

εξαιρουµένων των τοκοχρεολυσίων, rt είναι τα δηµόσια έσοδα σε ονοµαστικές 

τιµές, και, it είναι το µέσο ονοµαστικό επιτόκιο του χρέους κατά την περίοδο t-

1. Συνεπώς, οι συνολικές δαπάνες είναι: 

                                                     *gbig ttt +=                                         (2.7) 

Ωστόσο, σύµφωνα µε τους De Castro και Hernandez de Cos (2002), 

πολύ δύσκολα µπορούν να εξαχθούν τελικά συµπεράσµατα όταν 

χρησιµοποιούνται µεταβλητές που εµφανίζουν µια ανοδική τάση αν 

παράλληλα και η οικονοµία συνολικά επιδεικνύει ένα παρόµοιο πρότυπο 

συµπεριφοράς. Σε παρόµοιες περιπτώσεις οι σχετικές µεταβλητές θα πρέπει να 

θεωρούνται λαµβάνοντας υπόψη το µέγεθος της οικονοµίας. Συνεπώς, 

χρησιµοποιώντας τις µεταβλητές ως ποσοστά του Α.Ε.Π. και εστιάζοντας στην 

επιβάρυνση που προκαλεί το δηµόσιο χρέος στην οικονοµία, ο περιορισµός 

του προϋπολογισµού στην περίοδο t και ο προσδιορισµός των συνολικών 

δηµοσίων δαπανών (και τα δύο σαν ποσοστά του Α.Ε.Π.) είναι: 

                                    tttt RGB −+Β=∆ +
*

1 λ                                       (2.8α) 

                                    *GG ttt +Β= λ                                            (2.8β) 

όπου τα κεφαλαία γράµµατα υποδηλώνουν τις ίδιες µεταβλητές σαν ποσοστά 

του Α.Ε.Π. Το λt ορίζεται από τη σχέση 
)1(
)( *

t

t
t h

hi
+
−

=λ , και µπορεί να θεωρηθεί 

σαν µια επιπλέον επιβάρυνση στο καθαρό χρέος, η οποία οφείλεται στο 

πραγµατικό ex-post επιτόκιο it
*, δια του ρυθµού µεταβολής του πραγµατικού 
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Α.Ε.Π. (ht). Αν θεωρήσουµε ότι το λt είναι στάσιµο µε µέσο λ, τότε η σχέση 

(2.8α) γράφεται ως εξής: 

                                 ttt RGB −+Β=∆ +
**

1 λ                                          (2.9) 

όπου tt bGG )(*** λλ −+= . Επιλύνοντας την (2.9) έχουµε: 

                      ( ) ( ) 1
)1(

0

**)1( )1(1 lim ++
+−

∞→

∞

=
++

+− ++−+= ∑ st
s

ss
stst

s
t BGRB λλ            (2.10) 

Λαµβάνοντας τις αναµενόµενες τιµές στην τελευταία εξίσωση, η 

υπόθεση ότι η κυβέρνηση υπόκειται στον διαχρονικό περιορισµό του 

προϋπολογισµού γράφεται: 

                                       ( ) ( )∑
∞

=
++

+− −+=
0

**)1(1
s

stst
s

tt GREB λ                          (2.11)                    

η οποία µαθηµατικά είναι ισοδύναµη µε την συνθήκη αντιστρεψιµότητας 

(transversality): 

                                          ( ) 01 1
)1(lim =+ ++

+−

∞→
st

s

s
t BE λ                               (2.12)              

Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία, η συνθήκη αντιστρεψιµότητας 

(transversality) υποδηλώνει ότι, προκειµένου µια διαδικασία να είναι στάσιµη, 

το τρέχον χρέος πρέπει να ισούται µε την αναµενόµενη παρούσα αξία των 

µελλοντικών πλεονασµάτων. 

Ο εµπειρικός έλεγχος απαιτεί να εκφραστεί η σχέση (2.10) σε πρώτες 

διαφορές του ελλείµµατος (∆Βt). Λαµβάνοντας τις πρώτες διαφορές στην 

εξίσωση (2.10) και χρησιµοποιώντας την σχέση (2.9) και την (2.8α) 

καταλήγουµε στην παρακάτω µορφή: 

    ( ) ( ) 1
)1(**

0

)1( )1(1 lim ++
+−

∞→
++

∞

=

+− ∆++∆−∆+=− ∑ st
s

s
stst

s

s
tt BGRRG λλ ,        (2.13) 

όπου το αριστερό µέλος της (2.13) παριστάνει το δηµόσιο έλλειµµα. 

Προκειµένου να θέσουµε ένα περιορισµό ανάλογο µε τον (2.12) θα πρέπει να 

ισχύει η ακόλουθη συνθήκη: 

                                        ( ) 01 1
)1(lim =+ ++

+−

∞→
st

s

s
t BE λ                                 (2.14) 

Οι έλεγχοι διατηρησιµότητας στην βιβλιογραφία σκοπεύουν να 

επαληθεύσουν αν ισχύει η σχέση (2.14). Οι έλεγχοι αυτοί δίνουν ιδιαίτερη 
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βαρύτητα στην τάξη ολοκλήρωσης του ελλείµµατος και του χρέους και στην 

ύπαρξη σχέσεων συνολοκλήρωσης ανάµεσα στα έσοδα και στις δαπάνες. Μια 

συνήθης διαδικασία συνίσταται στον έλεγχο στασιµότητας του ∆Bt σε 

διάφορες µορφές, ή εναλλακτικά στον έλεγχο της στασιµότητας της διαφοράς 

Gt-Rt αν και τα δύο είναι Ι (1), σύµφωνα µε την µέθοδο που χρησιµοποίησε ο 

Trehan και Walsh (1988).  Αυτή η διαδικασία υποδηλώνει έλεγχο 

συνολοκλήρωσης µεταξύ εσόδων και δαπανών όταν επιβάλλεται στο  

διάνυσµα συνολοκλήρωσης ο περιορισµός (1,-1). 

Εναλλακτικά, και σύµφωνα µε τους Hakkio και Rush (1991), η 

διατηρησιµότητα του συσσωρευµένου χρέους µπορεί να εκτιµηθεί από την 

παλινδρόµηση: 

                                       ttt uGaR ++= 11 β                                         (2.15) 

όπου1 11 ≤β και ελέγχοντας αν το Rt και Gt σχηµατίζουν µια σχέση 

συνολοκλήρωσης. Πιο συγκεκριµένα, µε βάση την Quintos (1995) µπορεί να 

δειχθεί ότι: 

 Το έλλειµµα είναι διατηρήσιµο υπό την ισχυρά έννοια αν και µόνο αν οι 

σειρές Rt και Gt, οι οποίες είναι Ι(1) είναι και συνολοκληρωµένες και 

11 =β   

 Το έλλειµµα είναι διατηρήσιµο υπό την ασθενή έννοια αν οι σειρές Rt 

και Gt είναι συνολοκληρωµένες2 και 10 1 << β  

 Το έλλειµµα είναι µη διατηρήσιµο αν 01 ≤β  

           ∆ιατηρησιµότητα µε την ισχυρή έννοια σηµαίνει ότι ο περιορισµός του 

προϋπολογισµού έχει ισχύ και, ταυτόχρονα, το µη προεξοφληµένο χρέος Βt 

είναι Ι(1). ∆ιατηρησιµότητα µε την ασθενή έννοια σηµαίνει ότι ο περιορισµός 

ισχύει αλλά το Βt µεγεθύνεται µε ένα ρυθµό ο οποίος είναι χαµηλότερος του 

ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας, ο οποίος προσεγγίζεται µε το µέσο 

πραγµατικό επιτόκιο. Αν και η τελευταία κατάσταση είναι συνεπής µε την 

                                                 
1 Σηµειώνουµε ότι εάν το β1>1 αυτό δεν είναι συνεπές µε την έννοια του ελλείµµατος δεδοµένου ότι τα 
έσοδα αυξάνονται µε ρυθµό ταχύτερο  των δαπανών. 
2 Η Quintos (1995) έδειξε ότι η συνολοκλήρωση δεν είναι η απαραίτητη συνθήκη για ασθενή 
διατηρησιµότητα. Ωστόσο, η ερµηνεία του β1 είναι ασαφής στην περίπτωση αυτή. 
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έννοια της διατηρησιµότητας, µπορεί να έχει συνέπειες για την ικανότητα της 

κυβέρνησης να διαπραγµατευτεί το χρέος της και για τον λόγο αυτό αποτελεί 

το λιγότερο επιθυµητό σενάριο. Ένα µη διατηρήσιµο έλλειµµα είναι εκείνο το 

οποίο δηλώνει ότι το Βt αναπτύσσεται µε ρυθµό ίσο ή µεγαλύτερο από τον 

ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας τέτοιο, ώστε να παραβιάζεται ο διαχρονικός 

περιορισµός του προϋπολογισµού.  

 

2.5 Το Έλλειµµα του Εµπορικού Ισοζυγίου 

Το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου αποτέλεσε στο παρελθόν 

σηµαντικό περιοριστικό παράγοντα της ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας. 

Πράγµατι, το χρόνιο έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου παρουσίασε από τα 

τέλη της δεκαετίας του 1970 τάσεις επιδείνωσης, µε αποκορύφωµα το 1985, 

όταν έφθασε στο 8% του Α.Ε.Π. Η βελτίωση που σηµειώθηκε στη συνέχεια 

(µε εξαίρεση τη διετία 1990-91) φαίνεται να αντιστρέφεται από το 1994 και το 

έλλειµµα πλησίασε στο 4% του Α.Ε.Π. το 1997. Αν και αυτή η διεύρυνση του 

ελλείµµατος - µε δεδοµένους τους υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής µεγέθυνσης 

των τελευταίων ετών - δεν µπορεί να θεωρηθεί ένδειξη διαµόρφωσης 

µονιµότερης τάσης, εντούτοις θέτει το ερώτηµα κατά πόσον το έλλειµµα αυτό 

είναι «διατηρήσιµο» (sustainable). 

 Με την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, το ερώτηµα αυτό τείνει 

να έχει κυρίως θεωρητικό ενδιαφέρον, αφού µεταβάλλεται η έννοια του 

περιορισµού που έθετε στο παρελθόν το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου 

στην άσκηση της οικονοµικής πολιτικής. Με την εκχώρηση του ελέγχου των 

µέσων πολιτικής, µε τα οποία οι εγχώριες αρχές ασκούσαν διορθωτικές 

παρεµβάσεις σε περίπτωση ανεπιθύµητης διεύρυνσης του εµπορικού 

ελλείµµατος, καθώς και µε την υιοθέτηση του ευρώ, δηλαδή την υιοθέτηση 

από την Ελλάδα κοινού νοµίσµατος µε τους κυριότερους εµπορικούς της 

εταίρους, η έννοια του εξωτερικού περιορισµού στην άσκηση αναπτυξιακής 

πολιτικής χάνει – σε µεγάλο βαθµό – την πρακτική της σηµασία. Εντούτοις, το 

εµπορικό ισοζύγιο δεν παύει να αποτελεί ένα δείκτη της ανταγωνιστικότητας 
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της ελληνικής οικονοµίας. Η διεύρυνση του εξωτερικού ελλείµµατος µπορεί να 

µην απαιτεί αναγκαστικά την άσκηση περιοριστικής µακροοικονοµικής 

πολιτικής, σηµατοδοτεί όµως την ανάγκη λήψης µέτρων για την ενίσχυση της 

ανταγωνιστικότητας µε παρεµβάσεις και σε µικροοικονοµικό επίπεδο. Έχει 

εποµένως ενδιαφέρον η διερεύνηση των παραγόντων εκείνων που 

προσδιορίζουν την κατάσταση του εµπορικού ισοζυγίου, προκειµένου να 

ανιχνευθούν οι πιθανές πηγές του ελλείµµατος καθώς και η 

«διατηρησιµότητά»  του. 

2.6 Η θεµελίωση του κριτηρίου της «διατηρησιµότητας» του 

Εµπορικού Ελλείµµατος 

Στην ενότητα αυτή, παρουσιάζεται εν συντοµία το θεωρητικό πλαίσιο 

µε βάση το οποίο ελέγχεται η υπόθεση της «διατηρησιµότητας» του 

ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου της ελληνικής οικονοµίας, δηλαδή η 

ικανότητα της να ανταποκρίνεται στις εξωτερικές της υποχρεώσεις 

ικανοποιώντας το διαχρονικό εξωτερικό περιορισµό της. Η µέθοδος που 

εφαρµόζεται εδώ έχει χρησιµοποιηθεί εκτενώς για την περίπτωση του 

δηµόσιου ελλείµµατος και επικεντρώνεται ουσιαστικά στην εξέταση της  

µακροχρόνιας εξέλιξης των δαπανών (συµπεριλαµβανοµένων των πληρωµών 

τόκων) και των εσόδων. Συγκεκριµένα, επιδιώκεται να διαπιστωθεί κατά πόσο 

τα υφιστάµενα ελλείµµατα οδηγούν σε απεριόριστη αύξηση του χρέους µε τη 

χρήση ελέγχων µη στασιµότητας των ελλειµµάτων ή της πρώτης διαφοράς του 

χρέους. 

 Σύµφωνα λοιπόν µε την επιχειρηµατολογία των Hakkio and Rush 

(1991) και του Husted (1992), στην περίπτωση των εξωτερικών συναλλαγών, ο 

εξωτερικός περιορισµός της οικονοµίας µπορεί να περιγραφεί από την 

ακόλουθη ταυτότητα: 

                                              Μt +(1 + it) Dt-1 = Xt + Dt                               (2.16) 

όπου Μt οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών χωρίς τα τοκοχρεολύσια, τα 

οποία εκφράζονται από το δεύτερο όρο του αριστερού σκέλους της (2.16), Χt 
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τα έσοδα από εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών και Dt ο εξωτερικός  δανεισµός 

στην περίοδο t. Ο περιορισµός αυτός ισχύει και για όλες τις επόµενες 

περιόδους (t+1, t+2 …..) και εποµένως ο διαχρονικός εξωτερικός περιορισµός 

της οικονοµίας δίδεται από την εξής σχέση: 

∑
∞

= ∞→

+−=
1

0 lim)(
t

nn
n

ttt DdMXD d                               (2.17) 

Στην σχέση αυτή, αν ο τελευταίος όρος µηδενίζεται, τότε ο εξωτερικός 

δανεισµός θα πρέπει να ισούται µε την παρούσα αξία του Xt – Mt, όπου dt, 

είναι ο συντελεστής προεξόφλησης των µελλοντικών εξωτερικών 

πλεονασµάτων. 

Υποθέτοντας ότι το διεθνές επιτόκιο είναι στάσιµο µε µέση τιµή i, 

προσθέτοντας και αφαιρώντας από την (2.16) τον όρο iDt-1, λαµβάνουµε µετά 

από µια σειρά µετασχηµατισµών την ακόλουθη σχέση: 

             jt
jt

j
jtjt

j

j
tttt DDiM +

+

∞→
++

∞

=

−
− +∆Ε−∆Χ+Χ=+ ∑ λλ lim][

0

1
1                  (2.18) 

Όπου Ε = Μt + (it – I) Dt-1 και το αριστερό σκέλος εκφράζει τις δαπάνες για 

εισαγωγές και τις πληρωµές τόκων. Αν τώρα υποθέσουµε ότι οι µεταβλητές Χ 

και Ε δεν είναι στάσιµες στα επίπεδά τους και είναι στάσιµες στις πρώτες  

διαφορές τους, η εξίσωση (2.18) µπορεί να γραφεί ως ακολούθως: 

                            tjt
jt

j
tttt eDXaDiM +++=+ +

+

∞→
− λlim1                         (2.19) 

 Υπενθυµίζουµε ότι το αριστερό σκέλος της (2.19) εκφράζει τις δαπάνες 

για εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών και για πληρωµές τόκων. Αν 

αφαιρέσουµε από τις δύο πλευρές το Χt και πολλαπλασιάσουµε µε το (–1), το 

αριστερό σκέλος θα γίνει (Χt – Mt – it Dt-1). Υποθέτοντας στη συνέχεια ότι ο 

δεύτερος όρος του δεξιού σκέλους της σχέσης (2.19), δηλαδή η παρούσα αξία 

του καθαρού χρέους, τείνει στο µηδέν καταλήγουµε στην ακόλουθη εξίσωση: 

                                          Χt =  α + βMMt + et                                            (2.20)  

όπου ΜΜt = Mt + it Dt-1, δηλαδή εκφράζει τις δαπάνες για εισαγωγές 

περιλαµβανοµένων των πληρωµών τόκων. 
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 Το ερώτηµα που τίθεται είναι κατά πόσον οι εισαγωγές και οι εξαγωγές 

συνολοκληρώνονται, ή µε άλλα λόγια κατά πόσον ακολουθούν µακροχρονίως 

πορείες που δεν αποκλίνουν σηµαντικά. Εάν οι πορείες που ακολουθούν τα 

δύο αυτά µεγέθη αποκλίνουν µακροχρόνια, το εµπορικό έλλειµµα δεν είναι 

στάσιµο, δηλαδή δεν είναι διατηρήσιµο, και το εξωτερικό χρέος αυξάνεται 

απεριόριστα. 

 Στη σχέση (2.20), όπως δείχνουν οι Hukkio and Rush (1991), για να 

ικανοποιεί µια χώρα το διαχρονικό εξωτερικό περιορισµό της, πρέπει το β να 

ισούται µε τη  µονάδα και το et να είναι στάσιµο. Εν τούτοις, ενώ η 

συνολοκλήρωση των δαπανών για εισαγωγές (ΜΜt) και των εισπράξεων από 

εξαγωγές (Χt) είναι αναγκαία συνθήκη για να ικανοποιεί µια χώρα το 

διαχρονικό εξωτερικό περιορισµό της (συγκεκριµένα την παρούσα αξία του 

προεξοφληµένου εξωτερικού περιορισµού), δεν είναι προς τούτο αναγκαίο το 

β να ισούται µε τη µονάδα. Με άλλα λόγια, µπορεί το β να είναι µικρότερο της 

µονάδας και να ικανοποιείται ο εξωτερικός περιορισµός. Στην τελευταία 

περίπτωση όµως, η µη προεξοφληµένη παρούσα αξία του εξωτερικού χρέους 

(ειδικότερα ως προς το Α.Ε.Π.) θα αυξάνεται απεριόριστα. 

 

2.7 Τα ∆ίδυµα Ελλείµµατα: Υπάρχει σύνδεση ανάµεσά τους; 

Η ενότητα αυτή ασχολείται µε τη σχέση µεταξύ ελλείµµατος του 

κρατικού προϋπολογισµού και εµπορικού ελλείµµατος. Αν υπάρχει κάποια 

σχέση µεταξύ των δύο αυτών µεταβλητών τότε θα γίνει µια προσπάθεια 

θεµελίωσης µιας αιτιώδους σχέσης και της κατεύθυνσης που αυτή παίρνει. 

Ιδιαίτερη έµφαση θα δοθεί στον προσδιορισµό των συνθηκών κάτω από τις 

οποίες µπορεί να υφίσταται µια τέτοιου είδους σχέση. Η θεµελίωση µιας 

αιτιώδους σχέσης κάτω από διαφορετικές συνθήκες είναι κρίσιµη για τον 

σχεδιασµό κατάλληλων πολιτικών. Και αυτό επειδή η επίτευξη του στόχου µιας 

συγκεκριµένης πολιτικής εξαρτάται σε σηµαντικό βαθµό από το πως τα δύο 

ελλείµµατα συσχετίζονται αιτιωδώς. 
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Ας υποθέσουµε ότι ο στόχος των ασκούντων πολιτική είναι η µείωση του 

ελλείµµατος του προϋπολογισµού. Τότε υπάρχουν τέσσερα πιθανά σενάρια. 

Πρώτον, αν το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού προκαλεί το εµπορικό 

έλλειµµα τότε η πολιτική που θα στοχεύει στην µείωση του ελλείµµατος του 

προϋπολογισµού ίσως βελτιώσει το εµπορικό έλλειµµα. ∆εύτερον, αν το 

εµπορικό έλλειµµα αποτελεί την αιτία δηµιουργίας ελλείµµατος στον κρατικό 

προϋπολογισµό, τότε ίσως χρησιµοποιηθεί µια πολιτική υποτίµησης για να 

µειωθεί όχι µόνο το εµπορικό έλλειµµα αλλά και το έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού. Τρίτον, µπορεί τα δύο ελλείµµατα να µην συνδέονται 

αιτιωδώς άµεσα αλλά να ανταποκρίνονται σε σηµαντικό βαθµό σε µια τρίτη 

µεταβλητή. Σε αυτή την περίπτωση αυτή η τρίτη µεταβλητή ίσως αποτελεί ένα 

κρίσιµο εργαλείο πολιτικής που θα χρησιµοποιηθεί προκειµένου να µειωθούν 

και τα δύο ελλείµµατα. Τέταρτον, τα δύο ελλείµµατα µπορεί να µην συνδέονται. 

Στην περίπτωση αυτή µια πολιτική που στοχεύει στην µείωση του ελλείµµατος 

του κρατικού προϋπολογισµού δεν θα έχει καµία επίδραση στο εµπορικό 

έλλειµµα και αντίστροφα. Εποµένως, η ικανότητα αναγνώρισης ποιο από τα δύο 

ελλείµµατα είναι η αιτία και ποιο το αποτέλεσµα έχει αποφασιστική σηµασία 

για τον σχηµατισµό µιας αποτελεσµατικής κυβερνητικής πολιτικής. 

Στην βιβλιογραφία που αφορά την σχέση µεταξύ των δύο ελλειµµάτων, 

οι ευρύτερα γνωστές προσεγγίσεις είναι οι εξής: η παραδοσιακή προσέγγιση,  η 

Νεοκλασική προσέγγιση και η προσέγγιση της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας. Παρ’ 

όλο που οι δυο θεωρίες πραγµατεύονται το έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού ως εξωγενές, οι θεωρητικές τους προβλέψεις είναι αντίθετες. 

Κείµενα πάνω στις προσεγγίσεις αυτές βρίσκονται σε αφθονία στην 

βιβλιογραφία  τα περισσότερα από αυτά ωστόσο έχουν αποτύχει να αναλύσουν 

όλες τις πιθανές θεωρητικές συνθήκες, η γνώση των οποίων είναι ιδιαίτερα 

χρήσιµη στον σχεδιασµό των θεωρητικών και εφαρµοσµένων περιορισµών των 

υποδειγµάτων αυτών. Ένα τέτοιο µειονέκτηµα έχει οδηγήσει σε υποδείγµατα 

που αναλύουν ένα περιορισµένο µόνο αριθµό περιπτώσεων και εξάγουν 

αποτελέσµατα που ισχύουν µόνο για τις συγκεκριµένες αυτές περιπτώσεις. 

Ειδικότερα, υπάρχουν τρεις κατηγορίες υποδειγµάτων που ασχολούνται µε τον 
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µηχανισµό µέσω του οποίου τα ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού 

µπορούν να προκαλέσουν εµπορικά ελλείµµατα. 

Συµπληρωµατικά στις τρεις παραπάνω κατηγορίες που επιχειρούν να 

αποδείξουν ότι τα ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού προκαλούν 

εµπορικά ελλείµµατα, υπάρχουν τρεις ακόµα δυνατότητες ύπαρξης µιας 

αιτιώδους σχέσης. Μια από αυτές είναι η ότι η αιτιότητα κατευθύνεται από τα 

ελλείµµατα του προϋπολογισµού στα εµπορικά ελλείµµατα. Σε αυτή την 

περίπτωση το εµπορικό έλλειµµα είναι εξωγενές. Μια άλλη είναι ότι και τα δύο 

ελλείµµατα είναι αµοιβαίως προκαλούµενα, δηλαδή το ένα προκαλεί το άλλο. 

Τέλος, µια άλλη είναι ότι και τα δύο ελλείµµατα είναι ανεξάρτητα µεταξύ τους  

δηλαδή το ένα έλλειµµα δεν αποτελεί ούτε αιτία ούτε αποτέλεσµα του άλλου.  

Η µελέτη αυτή λαµβάνει υπόψη όλες αυτές οι διαφορετικές δυνατές 

σχέσεις, παρέχοντας έτσι µια περισσότερο ολοκληρωµένη και συστηµατική 

ανάλυση της αιτιώδους σχέσης µεταξύ ελλείµµατος του κρατικού 

προϋπολογισµού και εµπορικού ελλείµµατος. Ακόµη, θα ληφθούν υπόψη και 

άλλες υποθέσεις. 

2.7.1 Η Κεϋνσιανή Προσέγγιση 

  Η άποψη των Κεϋνσιανών είναι ότι για την µελέτη των επιπτώσεων του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στην οικονοµική δραστηριότητα, θα πρέπει να 

χρησιµοποιηθεί το πραγµατικό (αποπληθωρισµένο) έλλειµµα και όχι το 

έλλειµµα σε τρέχουσες τιµές. Αν χρησιµοποιήσουµε το κρατικό έλλειµµα 

αποπληθωρισµένο και απαλλαγµένο από τις επιπτώσεις των κυκλικών 

διακυµάνσεων τότε έχουµε το πραγµατικό έλλειµµα στο επίπεδο πλήρους 

απασχόλησης. 

Οι Νεοκεϋνσιανοί υποστηρίζουν ότι αν χρησιµοποιήσουµε το 

πραγµατικό έλλειµµα πλήρους απασχόλησης, τότε αυτά που εµφανίζονται ως 

ελλείµµατα στον προϋπολογισµό είναι στην ουσία πολλές περιπτώσεις 

πλεονάσµατα και ο ρυθµός ανάπτυξης επηρεάζεται θετικά. 

Κατά την Κεϋνσιανή αντίληψη, οι µεταβολές της ζήτησης αποτελούν 



 22
 

τον βασικό προσδιοριστικό παράγοντα της ύφεσης. Όσο µεγαλύτερο είναι το 

πραγµατικό έλλειµµα πλήρους απασχόλησης, τόσο υψηλότερος είναι ο ρυθµός 

ανάπτυξης και χαµηλότερο το ποσοστό ανεργίας. Η δηµοσιονοµική πολιτική 

εφόσον µετρηθεί σωστά µπορεί να αποτελέσει ένα πρόσφορο µέσο για την 

χάραξη οικονοµικής πολιτικής.  

Η κριτική που ασκείται στις παραπάνω απόψεις στηρίζεται σε µια σειρά 

επιχειρηµάτων όπως: 

α.  Όταν οι κάτοχοι δηµοσίων χρεογράφων δεν έχουν επίγνωση του  

γεγονότος ότι ο πληθωρισµός µειώνει την πραγµατική αξία του καθαρού 

πλούτου τους τότε η αύξηση του κρατικού ελλείµµατος σε τρέχουσες τιµές 

εκλαµβάνεται ως αύξηση ιδιωτικού πλούτου και οδηγεί σε ενίσχυση της 

ζήτησης, όπως ακριβώς συµβαίνει µε την πραγµατική αύξηση του 

ελλείµµατος 

β. Ακόµα και αν η πληθωριστική αύξηση του κρατικού ελλείµµατος δεν 

επηρεάζει την ζήτηση είναι δυνατόν να επηρεάζει την παραγωγή και την 

απασχόληση κάτω από την δηµιουργία αρνητικού επενδυτικού κλίµατος.  

γ.   Η αύξηση του πραγµατικού δηµοσίου χρέους µπορεί να οδηγήσει σε 

µείωση των επενδύσεων και σε επιβράδυνση της οικονοµικής ανάπτυξης 

για δύο λόγους:  

1. Λόγω του αποτελέσµατος της εκτόπισης, δηλαδή, ύψωση επιτοκίων 

– µείωση επενδύσεων και 

2. Λόγω της δηµιουργίας κλίµατος ανασφάλειας ως προς την 

ικανότητα της κυβέρνησης να αντιµετωπίζει µε επιτυχία τις 

οικονοµικές διαταραχές.  

 

2.7.2 Η Υπόθεση της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας 

Η Ρικαρντιανή Ισοδυναµία, που συνήθως αποδίδεται στον Barro (1974), 

δηλώνει πως το αν το έλλειµµα του προϋπολογισµού χρηµατοδοτείται από την 

είσπραξη των  φόρων ή την έκδοση οµολογιών δεν έχει καµία επίδραση στην 
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κατανάλωση και την αποταµίευση. Και αυτό συµβαίνει επειδή τα νοικοκυριά 

δεν θα αυξήσουν την κατανάλωσή τους παρά την αύξηση του τρέχοντος 

διαθέσιµου εισοδήµατός τους σαν αποτέλεσµα της µειωµένης φορολογίας. 

Αντιθέτως, ολόκληρο το ποσό της µείωσης των φόρων αποταµιεύεται 

προκειµένου να καλύψει µεγαλύτερες φορολογικές υποχρεώσεις που 

αναµένονται να επιβληθούν στο µέλλον. Το ποσό που εξοικονοµείται 

διατηρείται από τα νοικοκυριά υπό την µορφή οµολογιών που εκδίδονται από 

την κυβέρνηση. Στην περίπτωση αυτή, το έλλειµµα του προϋπολογισµού 

χρηµατοδοτείται από την πώληση οµολογιών στα νοικοκυριά. Επιπλέον, 

επειδή τα νοικοκυριά αντιµετωπίζουν την αύξηση του διαθέσιµου εισοδήµατός 

τους σαν ένα ποσό δεσµευµένο για µια µελλοντική αύξηση της φορολογίας, 

δεν θεωρούν τις κρατικές οµολογίες που έχουν στην κατοχή τους σαν καθαρό 

πλούτο. 

Λόγω του ότι ολόκληρη η µείωση της φορολογίας ισούται µε το 

έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού και εξοικονοµείται πλήρως από τα 

νοικοκυριά, η ατοµική αποταµίευση αυξάνεται κατά το ίδιο ποσό που 

µειώνεται η δηµόσια αποταµίευση. Άρα δεν υπάρχει καθαρή µεταβολή στην 

εγχώρια αποταµίευση. Εποµένως, το πραγµατικό επιτόκιο παραµένει 

αµετάβλητο και συνεπώς διατηρείται το επίπεδο των επενδύσεων. 

 Εφόσον το έλλειµµα του προϋπολογισµού αφήνει την εγχώρια 

αποταµίευση αµετάβλητη, το αν η ανάλυση βασίζεται σε ένα µοντέλο ανοιχτής 

ή κλειστής οικονοµίας δεν έχει καµία σηµασία. Και στα δύο µοντέλα, το 

πραγµατικό επιτόκιο µένει το ίδιο έτσι ώστε η καθαρή εισροή κεφαλαίου 

παραµένει αµετάβλητη και το εµπορικό ισοζύγιο ανεπηρέαστο. Και πάλι το 

συµπέρασµα της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας, ακόµα και σε ένα µοντέλο 

ανοιχτής οικονοµίας, είναι ότι το έλλειµµα του προϋπολογισµού δεν σχετίζεται 

µε το εµπορικό ισοζύγιο.  

Το συµπέρασµα στο οποίο φτάνει η προσέγγιση αυτή αποδίδεται 

µερικώς στην συµπεριφορά της κυβέρνησης. Η θεµελιώδης υπόθεση είναι ότι 

η κυβέρνηση καθορίζει την άριστη πολιτική δαπανών στην πορεία. ∆εδοµένης 
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της πορείας αυτής, η χρηµατοδότηση µε την επιβολή φορολογίας άµεσα ή στο 

µέλλον δεν έχει σηµασία όσο ικανοποιείται ο ακόλουθος περιορισµός: 
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  Η εξίσωση (2.21) δίνει τον περιορισµό του κρατικού προϋπολογισµού3. 

∆είχνει ότι η παρούσα αξία των κρατικών εσόδων (σε όρους φορολογίας) 

ισούται µε την συνολική αξία των οµολογιών σε κυκλοφορία κατά τον χρόνο t, 

(Bt), συν την παρούσα αξία της κυβερνητικής δαπάνης.  

Επίσης, η εξίσωση (2.21) δείχνει την αρνητική δηµόσια αποταµίευση, 

που εξ’ ορισµού, είναι το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού σε κάθε 

χρονική περίοδο. Το έλλειµµα αυτό χρηµατοδοτείται µε την έκδοση 

οµολογιών και ισούται µε την µεταβολή στο ποσό των οµολογιών σε 

κυκλοφορία. Πιο συγκεκριµένα: 

( ) ( ) ∆Β=−=−− −1tttt BBGT      t∀                            (2.22) 

Το επιχείρηµα της αρχής της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας συνοψίζεται 

στην εξίσωση (2.21). Αξιώνει ότι η χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του 

προϋπολογισµού µε την επιβολή φορολογίας είναι ισοδύναµη µε την 

χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης οµολογιών. Και αυτό επειδή η τελευταία 

αντιµετωπίζεται σαν αναβολή των φορολογικών υποχρεώσεων για το µέλλον. 

Προκειµένου να γίνει κάτι τέτοιο εµφανές µπορεί να διατυπωθεί ξανά η 

εξίσωση (2.21): 
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Η εξίσωση (2.23) δηλώνει ότι η προεξοφληµένη παρούσα αξία των 

συνεχόµενων ελλειµµάτων ισούται µε την συνολική αξία του δηµόσιου χρέους 

που δίνεται µε το Bt. Εποµένως, για δεδοµένη πορεία κρατικών δαπανών, η 

χρονική στιγµή επιβολής φορολογίας δεν έχει σηµασία όσο ικανοποιείται ο 

περιορισµός του κρατικού προϋπολογισµού της εξίσωσης (2.21). 

                                                 
3 Αυτός ο περιορισµός είναι γνωστός στην διεθνή βιβλιογραφία σαν intertemporal solvency constraint 
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Επειδή το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού δεν επηρεάζει την 

εγχώρια αποταµίευση, το πραγµατικό επιτόκιο και το επίπεδο των επενδύσεων, 

δεν έχει ακόµη καµία επίδραση και στο εµπορικό ισοζύγιο. Εποµένως, κατά την 

αρχή της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας, δεν υπάρχει σχέση µεταξύ του ελλείµµατος 

του κρατικού προϋπολογισµού και του εµπορικού ελλείµµατος.  

Η υπόθεση πίσω από την σταθερότητα της εγχώριας αποταµίευσης είναι 

ότι τα νοικοκυριά δεν αντιµετωπίζουν περιορισµό ρευστότητας. ∆ιαφορετικά, 

δεν υπάρχει καµία εγγύηση ότι θα αποταµιεύσουν ολόκληρο το ποσό της 

µείωσης του φόρου. Και αυτό γιατί αν τα νοικοκυριά αντιµετωπίσουν ένα 

δεσµευτικό περιορισµό ρευστότητας, το επιπλέον εισόδηµα που θα προκύψει 

λόγω της µειωµένης φορολογίας ισοδυναµεί µε µια χαλάρωση του περιορισµού 

αυτού και επιτρέπει αύξηση της κατανάλωσης. Επειδή µέρος της µείωσης των 

φόρων δαπανάται, η αύξηση των ατοµικών αποταµιεύσεων δεν θα αντισταθµίσει 

πλήρως την µείωση στην δηµόσια αποταµίευση. Σαν αποτέλεσµα, η εγχώρια 

αποταµίευση µειώνεται προκαλώντας αυξήσεις του πραγµατικού επιτοκίου και 

µειώσεις του επιπέδου επενδύσεων. 

Επίσης, η προσέγγιση της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας παραβλέπει την 

χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού µέσω 

χρηµατοδότησης µε έκδοση χρήµατος.  

Υπάρχουν δύο γεγονότα που προκαλούν την χρηµατοδότηση του 

ελλείµµατος µέσω έκδοσης χρήµατος αντί µέσω της πώλησης οµολογιών. Το 

ένα από αυτά είναι η ανοδική τάση του εγχώριο επιτοκίου όταν το έλλειµµα του 

προϋπολογισµού χρηµατοδοτείται µέσω οµολογιών υπό ατελή κινητικότητα 

κεφαλαίου. Ένα άλλο είναι ο υψηλότερος πληθωρισµός που προκαλείται µε την 

χρηµατοδότηση µέσω οµολογιών στο πλαίσιο των Sargent και Wallace 

«unpleasant monetarist arithmetic» (Sargent και Wallace, 1981, σελ. 1-17). 

Στην προσέγγιση της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας δεν παρατηρείται κανένα 

από τα δύο αυτά γεγονότα. Από τη µια,  το πραγµατικό επιτόκιο δεν αυξάνεται 

επειδή η εγχώρια αποταµίευση παραµένει αµετάβλητη σαν αποτέλεσµα της 

µείωσης της φορολογίας. Από την άλλη, το επιχείρηµα των  Sargent και Wallace 

(1981) δεν ισχύει. Στην προσέγγιση αυτή, όταν εξαγοράζονται οι οµολογίες η 
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πληρωµή της αξίας τους προέρχεται από τα υψηλότερα φορολογικά έσοδα που 

θα εισπραχθούν στο µέλλον. Άρα, δεν είναι αναγκαίο για µια κυβέρνηση να 

αυξήσει την προσφορά χρήµατος προκειµένου να χρηµατοδοτήσει την εξαγορά 

των οµολογιών αυτών. Εποµένως, δεν θα σηµειωθεί κάποια επίδραση στον 

πληθωρισµό.  

2.7.3 Η Νεοκλασική Προσέγγιση 

Σε αντίθεση µε όλα αυτά η Νεοκλασική προσέγγιση υποστηρίζει πως µια 

µείωση της φορολογίας θα οδηγήσει σε µια αύξηση της τρέχουσας 

κατανάλωσης. Το αποτέλεσµα αυτό µπορεί να εξαχθεί από το Κεϋνσιανό 

υπόδειγµα. Μια µείωση της φορολογίας αυξάνει το διαθέσιµο εισόδηµα. Αν η 

οριακή ροπή προς κατανάλωση του διαθέσιµου εισοδήµατος είναι µεγαλύτερη 

από το µηδέν, τότε ένα τµήµα της αύξησης του διαθέσιµου εισοδήµατος 

δαπανάται για κατανάλωση. Το υπόλοιπο µέρος του εισοδήµατος οδηγεί σε 

µεγαλύτερη ιδιωτική αποταµίευση. 

 Όµως, λόγω του ότι µόνο ένα µέρος της µειωµένης φορολογίας 

αποταµιεύεται, το αποτέλεσµα είναι µια πτώση στην εγχώρια αποταµίευση, διότι 

η µείωση της δηµόσιας αποταµίευσης δεν αντισταθµίζεται πλήρως από την 

αύξηση των ιδιωτικών αποταµιεύσεων σε ένα µοντέλο κλειστής οικονοµίας. Η 

πτώση της εγχώριας αποταµίευσης προκαλεί έλλειψη αποταµιεύσεων σε σχέση 

µε το επίπεδο των επενδύσεων που ίσχυε πριν την µείωση της φορολογίας. Σαν 

αποτέλεσµα, το πραγµατικό επιτόκιο θα αυξηθεί προκειµένου να εξισώσει την 

εγχώρια αποταµίευση µε την επένδυση. Η προσαρµογή αυτή καταλήγει σε µια 

µείωση της εγχώριας αποταµίευσης βραχυπρόθεσµα και σε µικρότερο πάγιο 

κεφάλαιο µακροπρόθεσµα. Αυτή είναι η ουσία της υπόθεσης του εκτοπισµού 

των επενδύσεων.  

Ωστόσο, λόγω του µεγάλου βαθµού παγκόσµιας αλληλεξάρτησης, η 

ανάλυση µιας τόσο κλειστής οικονοµίας δίνει περιορισµένη εξήγηση των 

συνεπειών µιας µείωσης της φορολογίας. Συγκεκριµένα, µια τέτοια ανάλυση δεν 

επιτρέπει σε κάποιον να προσεγγίσει το θέµα του πως το έλλειµµα του κρατικού 
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προϋπολογισµού και το εµπορικό έλλειµµα µπορεί να είναι αιτιωδώς 

σχετιζόµενα. Οπότε θα πρέπει να  αναζητηθεί ένα µοντέλο ανοιχτής οικονοµίας 

ώστε να επιτευχθεί µια ουσιαστικότερη ανάλυση του θέµατος.  

Στις ενότητες που ακολουθούν, αναλύονται τα αποτελέσµατα ενός 

ελλείµµατος στον κρατικό προϋπολογισµό κάτω από διαφορετικές συνθήκες. 

Αυτές οι συνθήκες δίνονται από την µέθοδο χρηµατοδότησης του ελλείµµατος 

αυτού, τον βαθµό της κινητικότητας του κεφαλαίου και τον τύπο του 

συστήµατος καθορισµού της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

 

2.8 Γενικά για την χρηµατοδότηση του Ελλείµµατος του Κρατικού 

Προϋπολογισµού 

Το πρωτογενές έλλειµµα µπορεί να καλυφθεί µε τέσσερις τρόπους. Σ' 

αυτούς δεν περιλαµβάνεται η επιβολή νέων φόρων. Σε κάθε ένα από τους 

τρόπους αυτούς, τα καθαρά χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία του 

ιδιωτικού τοµέα αυξάνονται κατά το ποσό του ελλείµµατος. Στην πρώτη 

περίπτωση, οι ασκούντες οικονοµική πολιτική προβαίνουν σε εξυπηρέτηση του 

ελλείµµατος µειώνοντας ανάλογα τις καταθέσεις όψεως, που διατηρούν σε 

αντίστοιχους λογαριασµούς σε εµπορικές τράπεζες. Με τον τρόπο αυτό 

αυξάνονται τα καθαρά χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία των ιδιωτών 

µε παράλληλη µείωση των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων του 

δηµοσίου. Το συνολικό απόθεµα χρήµατος δεν µεταβάλλεται και η καµπύλη 

LM εξακολουθεί να παραµένει στην αρχική θέση της. Όµως, η καµπύλη IS 

µετακινείται προς τα δεξιά µε αποτέλεσµα να αυξηθεί το πραγµατικό εισόδηµα 

και να εκδηλωθεί υπερβάλλουσα ζήτηση χρήµατος. Ως εκ τούτου το επιτόκιο 

αυξάνεται κατά µήκος της καµπύλης LΜ. 

Στη δεύτερη περίπτωση, πωλούνται κρατικές οµολογίες στο µη 

τραπεζικό κοινό. Τα χρηµατικό αντίτιµο της πώλησης αυτής αλλάζει χέρια από 

τους ιδιώτες προς το δηµόσιο. Και πάλι, η συνολική ποσότητα του χρήµατος 
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άρα και η καµπύλη LM παραµένουν αµετάβλητες. Όµως, η τιµή των 

οµολογιών µειώνεται και το επιτόκιο στην αγορά των οµολογιών ανέρχεται. 

Όταν αργότερα το κράτος δαπανήσει το ανωτέρω εισπραχθέν ποσό 

αποκαθίσταται η ποσοστιαία αναλογική σχέση ανάµεσα στην ποσότητα του 

χρήµατος που διακρατείται από τους ιδιώτες και στην ποσότητα του χρήµατος 

που διακρατείται από το κράτος. Τα καθαρά περιουσιακά στοιχεία των ιδιωτών 

αυξάνονται κατά την αξία των κρατικών οµολογιών που έχουν πωληθεί. Η 

καµπύλη IS µετακινείται προς τα δεξιά και αναµενόµενα αποτελέσµατα είναι η 

αύξηση του εισοδήµατος, η υπερβάλλουσα ζήτηση χρήµατος και η άνοδος του 

επιτοκίου κατά µήκος της καµπύλης LM. 

Στην τρίτη περίπτωση, το κράτος πωλεί κρατικές οµολογίες στις, 

εµπορικές τράπεζες. Τα αποτελέσµατα είναι τα ίδια µε αυτά της δεύτερης περί-

πτωσης µε µοναδική διαφορά τη µεταβολή στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου 

των εµπορικών τραπεζών. Στα χαρτοφυλάκια των εµπορικών τραπεζών η 

ποσοστιαία συµµετοχή των κρατικών οµολογιών ανέρχεται µε αντίστοιχη 

µείωση των χορηγήσεων δανείων προς τους ιδιώτες. 

Τα κοινά χαρακτηριστικά των παραπάνω περιπτώσεων συνοψίζονται ως 

εξής: η ποσότητα του χρήµατος δεν µεταβάλλεται η LM παραµένει αµε-

τακίνητη στην αρχική θέση της και η IS µετακινείται προς τα δεξιά. Τελικά, το 

πραγµατικό εισόδηµα ανέρχεται και το επιτόκιο αυξάνεται κατά µήκος της 

LM. Όµως, οι ιδιωτικές επενδύσεις εκτοπίζονται. Ο δηµόσιος δανεισµός 

πραγµατοποιείται µε τη µορφή µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων 

οµολογιακών δανείων τα οποία µπορούν να συναφθούν τόσο στο εσωτερικό 

όσο και στο εξωτερικό. Στην συζήτηση που προηγήθηκε υποθέσαµε ότι τα 

δάνεια συνάπτονται στο εσωτερικό. 

Στην τέταρτη περίπτωση το κράτος πωλεί τις οµολογίες του στην 

Κεντρική Τράπεζα, µε παράλληλη πίστωση του λογαριασµού των καταθέσεων 

όψεως, που διατηρεί σ' αυτήν κατά το ποσό του δανείου. Όταν αργότερα το 

κράτος δαπανήσει το ποσό αυτό αυξάνεται και η ποσότητα ρευστών 

διαθεσίµων στα χέρια των ιδιωτών και, εποµένως, και οι καταθέσεις όψεως 

των τελευταίων στις εµπορικές τράπεζες. Η συνολική ποσότητα του χρήµατος 
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αυξάνεται σύµφωνα µε τον τρέχοντα νοµισµατικό πολλαπλασιαστή και, 

εποµένως, η καµπύλη LM µετακινείται προς τα δεξιά, το επιτόκιο µειώνεται 

και οι ιδιωτικές επενδύσεις ενθαρρύνονται. Ο τρόπος αυτός δανειοδότησης του 

∆ηµοσίου διαφέρει από τους προηγούµενους, διότι δεν δηµιουργείται η 

υποχρέωση επιστροφής του ποσού του δανείου προς την Κεντρική Τράπεζα, 

έστω και άτοκα. Με άλλα λόγια, το ποσό του δανείου χρηµατοποιείται 

(monetization) ή, απλούστερα, οι ασκούντες οικονοµική πολιτική προβαίνουν 

στην έκδοση νέου χαρτονοµίσµατος. Σε επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης η 

πολιτική αυτή ασκείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ενώ σε 

επίπεδο εθνικής οικονοµίας για τα κράτη µέλη είναι ανενεργός. 

 

2.8.1 Χρηµατοδότηση Ελλείµµατος Κρατικού Προϋπολογισµού µε 

Οµολογίες 

 Στην ενότητα αυτή θα µελετηθούν τα αποτελέσµατα της χρηµατοδότησης 

του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού µέσω της έκδοσης κρατικών 

οµολογιών. Τα αποτελέσµατα µιας ανάλυσης, υπό τον όρο ότι υπάρχει τέλεια 

κινητικότητα κεφαλαίου, δεν επηρεάζονται από το καθεστώς που ισχύει για την 

συναλλαγµατική ισοτιµία. Αντίστοιχα, αν υποτεθεί ατελής κινητικότητα 

κεφαλαίου, το καθεστώς της συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν επηρεάζει την 

ανάλυση. 

Τέλεια Κινητικότητα Κεφαλαίου 

 Σύµφωνα µε τα παραπάνω, τα ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού 

οδηγούν σε µια µείωση της εγχώριας αποταµίευσης καθιστώντας την ανεπαρκή 

να διατηρήσει το προηγούµενο επίπεδο της εγχώριας επένδυσης µε αποτέλεσµα 

υψηλότερο πραγµατικό επιτόκιο στην εγχώρια αγορά κεφαλαίου µιας κλειστής 

οικονοµίας. Υπό συνθήκες τέλειας κινητικότητας κεφαλαίου µια πολύ µικρή 

αύξηση των επιτοκίων καταλήγει σε σηµαντική εισροή κεφαλαίου. Η εισροή 

αυτή συµπληρώνει την διαφορά µεταξύ εγχώριας αποταµίευσης και επένδυσης. 
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Η ισορροπία επιτυγχάνεται όταν το εγχώριο πραγµατικό επιτόκιο επιστρέφει 

στην αρχική του τιµή.  

 Ο όρος της τέλειας κινητικότητας του κεφαλαίου επιβάλλει τον 

περιορισµό ότι στην εξίσωση 

            
dPRBdR)BRB(dPBDdRBD

dYBDdPSdRSdYSdPIdRIdYIdTD

PRPR

YPRYPRY

−+−++
+−−−++=

             (2.24) 

η οποία προκύπτει από το συνολικό διαφορικό της σχέσης 

             TD = [I(Y,R,P) – S(Y,R,P)] + [BD(Y,R,P) – RB(R,P)]                   (2.25) 

ότι dR=0. Μια µείωση της φορολογίας αυξάνει το διαθέσιµο εισόδηµα και, υπό 

το πρίσµα της παραδοσιακής προσέγγισης, καταλήγει σε µια αύξηση της 

κατανάλωσης. Από την άλλη µεριά, το επίπεδο των επενδύσεων παραµένει 

αµετάβλητο αφού το πραγµατικό επιτόκιο παραµένει το ίδιο. Σαν αποτέλεσµα 

του υψηλότερου διαθέσιµου εισοδήµατος η ζήτηση για εισαγωγές αυξάνεται 

επίσης, έτσι ώστε εµπορικό ισοζύγιο να χειροτερεύει. Αυτού του είδους οι 

προσαρµογές είναι σύµφωνες µε το Κεϋνσιανό υπόδειγµα που υποθέτει ένα 

σταθερό εγχώριο επίπεδο τιµών. Έτσι, αυτό επιβάλλει και ένα ακόµη περιορισµό 

στην εξίσωση (2.43) που είναι dΡ=0, η οποία τροποποιείται ως ακολούθως: 

                                dTD / dY = (IY – SY) + BDY                                          (2.26) 

 Η εξίσωση (2.26) δείχνει ότι η συνολική µεταβολή στο εµπορικό ισοζύγιο 

προέρχεται από µια αλλαγή στο εισόδηµα. Οι παραπάνω προσαρµογές δείχνουν 

ακόµη ότι το πρόσηµο στην εξίσωση (2.26) είναι θετικό. Και αυτό οφείλεται στο 

ότι το υψηλότερο εισόδηµα αυξάνει την ζήτηση για εισαγωγές από τα εγχώρια 

νοικοκυριά, τις επιχειρήσεις και την κυβέρνηση. Σε αυτή την περίπτωση η 

µοναδική µεταβλητή που µπορεί ενδεχοµένως να χρησιµεύσει ως µέσο 

µετάδοσης µεταξύ ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού και εµπορικού 

ελλείµµατος, είναι το επίπεδο του εισοδήµατος. 

Ατελής Κινητικότητα Κεφαλαίου 

 Ακολουθεί η περίπτωση της ατελούς κινητικότητας κεφαλαίου. Το 

αποτέλεσµα της µικρότερης σε σχέση µε την επένδυση εγχώριας αποταµίευσης 
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είναι η προσέλκυση των ξένων αποταµιεύσεων λόγω της αύξησης του εγχώριου 

επιτοκίου. Παρ’ όλ’ αυτά, ο ρυθµός εισροής ξένων κεφαλαίων που οφείλεται 

στην άνοδο του εγχώριου επιτοκίου είναι χαµηλότερος απ’ ότι στην περίπτωση 

τέλειας κινητικότητας κεφαλαίου. Σαν αποτέλεσµα το εγχώριο επιτόκιο πρέπει 

να αυξηθεί πολύ περισσότερο στην περίπτωση της ατελούς κινητικότητας  

κεφαλαίου από ό,τι στην περίπτωση τέλειας κινητικότητας κεφαλαίου, 

προκειµένου να προσελκύσει το ίδιο ποσό ξένου κεφαλαίου. 

 Στην περίπτωση που ισχύει R0>Rw, όπου R0 είναι το εγχώριο επιτόκιο 

µιας κλειστής οικονοµίας και Rw είναι το παγκόσµιο επιτόκιο, ακόµα και µετά 

την ροή ξένης αποταµίευσης στην χώρα, το αποτέλεσµα θα είναι το εγχώριο 

επιτόκιο να είναι υψηλότερο από το παγκόσµιο επιτόκιο. Ένα τέτοιο υψηλότερο 

επιτόκιο επηρεάζει το ύψος των επενδυτικών προσπαθειών που 

αναλαµβάνονται,  µειώνοντας αισθητά το επίπεδό τους, µε αποτέλεσµα τον 

σχηµατισµό µικρότερου πάγιου κεφαλαίου µακροχρόνια. Επιπρόσθετα, ένα 

υψηλό επιτόκιο οδηγεί σε µια πραγµατική ανατίµηση του νοµίσµατος έτσι ώστε  

να µειωθεί η ανταγωνιστικότητα του εµπορικού τοµέα σε σχέση µε τις 

οικονοµίες άλλων χωρών4. 

 Η µείωση των εσόδων από εξαγωγές καταλήγει σε µεγαλύτερα εµπορικά 

ελλείµµατα. Γι’ αυτό τον λόγο υπό συνθήκες ατελούς κινητικότητας κεφαλαίου, 

τα ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού που χρηµατοδοτούνται µε την 

πώληση οµολογιών οδηγούν σε εµπορικά ελλείµµατα µέσω του µηχανισµού του 

επιτοκίου. Σε αυτή την περίπτωση, εφαρµόζονται οι παρακάτω περιορισµοί: 

dR 0≠  (υπό ατελή κινητικότητα κεφαλαίου), dY 0≠  και dP = 0 (υπό την 

Κεϋνσιανή προσέγγιση). Με αυτούς τους περιορισµούς στην εξίσωση (2.24) 

εξάγεται το παρακάτω: 

                           
dR)BRB(dRBD

dYBDdRSdYSdRIdYIdTD

RR

YRYRY

+−+
+−−+=

                      (2.27) 

                                                 
4 Για δεδοµένη αύξηση στο επιτόκιο, µια ανατίµηση του νοµίσµατος θα είναι µικρότερη όταν ο βαθµός 
κινητικότητας του κεφαλαίου είναι χαµηλότερος από ότι όταν ο βαθµός κινητικότητας είναι 
υψηλότερος. Επιπλέον, µε ένα υψηλότερο βαθµό κινητικότητας κεφαλαίου, ένα έλλειµµα του 
προϋπολογισµού θα έχει µικρότερη επίδραση στο επιτόκιο και µεγαλύτερη επίδραση (ανατίµηση) 
πάνω στο νόµισµα. 
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Η εξίσωση (2.27) δίνει δύο µερικές παραγώγους: 

( ) YYY BDSIYTD )(/ +−=∂∂                                        (2.28) 

)BRB(BDSIR/TD RRRR +−+−=∂∂                             (2.29) 

Το πρόσηµο της εξίσωσης (2.28) είναι θετικό, το ίδιο µε αυτό της 

εξίσωσης (2.26). Οµοίως, το πρόσηµο  στην εξίσωση (2.29) είναι θετικό. Αυτό 

περιγράφει τον τρόπο µε τον οποίο τα υψηλότερα επιτόκια οδηγούν σε 

πραγµατική ανατίµηση του νοµίσµατος και αύξηση του εµπορικού ελλείµµατος 

για δεδοµένο βαθµό κινητικότητας κεφαλαίου. 

 

2.8.2 Χρηµατοδότηση Ελλείµµατος Κρατικού Προϋπολογισµού µε 

Έκδοση Χρήµατος (Money-Financing) 

Ένας δεύτερος τρόπος χρηµατοδότησης του ελλείµµατος του κρατικού 

προϋπολογισµού είναι µέσω έκδοσης χρήµατος. Αυτός ο τύπος χρηµατοδότησης 

υλοποιείται µε την πώληση οµολογιών από το ∆ηµόσιο στην Κεντρική Τράπεζα. 

Η αύξηση των στοιχείων ενεργητικού που έχει στην κατοχή της η Κεντρική 

Τράπεζα εξισορροπείται µε µια νοµισµατική αύξηση. Η χρηµατοδότηση του 

ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού µε έκδοση χρήµατος είναι ο 

καλύτερος τρόπος χρηµατοδότησης κάτω από δύο συνθήκες. Η µία είναι όταν 

υπάρχει τάση αύξησης του πραγµατικού επιτοκίου υπό ατελή κινητικότητα 

κεφαλαίου.  Η άλλη είναι όταν ισχύει το επιχείρηµα «unpleasant monetarist 

arithmetic» των Sargent και Wallace. Στην συνέχεια, παρατίθενται συνοπτικά οι 

δύο αυτές εκδοχές. 

 Η παραδοσιακή άποψη, κατά την εκδοχή του επιτοκίου, είναι ότι τα 

µεγαλύτερα ελλείµµατα στον κρατικό προϋπολογισµό είναι η βασική αιτία για 

τα εµπορικά ελλείµµατα. Αυτό βασίζεται στην τάση του εγχώριου νοµίσµατος 

για ανατίµηση µε αυξανόµενα επιτόκια. ∆ηλαδή, µεγαλύτερα ελλείµµατα του 

κρατικού προϋπολογισµού µπορούν να χρηµατοδοτηθούν µε την πώληση 

οµολογιών µόνο µέσω της αύξησης των πραγµατικών επιτοκίων. Αυτό το 
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συµπέρασµα βασίζεται σε µεγάλο βαθµό στην υπόθεση ατελούς κινητικότητας 

κεφαλαίου, ανεξάρτητα από το καθεστώς της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

 Χωρίς την υπόθεση αυτή (της ατελούς κινητικότητας κεφαλαίου) δεν 

παρατηρείται το αποτέλεσµα εκτόπισης των επενδύσεων. Η κυβέρνηση δεν 

ανησυχεί για την αύξηση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού της σε 

πολύ µεγάλο ποσό ως ποσοστό του Α.Ε.Π. Και αυτό επειδή γνωρίζει ότι µπορεί 

να πουλήσει οµολογίες είτε σε ηµεδαπούς είτε σε αλλοδαπούς κατοίκους σε 

σταθερό παγκόσµιο πραγµατικό επιτόκιο. Οπότε, το κόστος χρηµατοδότησης 

του ελλείµµατος µέσω οµολογιών είναι σταθερό. Υπό το ίδιο επιχείρηµα, είναι 

εύκολο να δει κανείς γιατί η κυβέρνηση δεν έχει κίνητρο να χρηµατοδοτήσει το 

έλλειµµα µε  χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης χρήµατος υπό συνθήκες τέλειας 

κινητικότητας κεφαλαίου. Παρ’ όλο που η κυβέρνηση δεν χρειάζεται να 

ανησυχεί για την άσκηση ανοδικής πίεσης στο επιτόκιο, ίσως θα έπρεπε να 

προβληµατιστεί για το µεγαλύτερο εµπορικό έλλειµµα που προκύπτει από την 

επίδραση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού πάνω στο εισόδηµα.    

 Ωστόσο, υπό συνθήκες ατελούς κινητικότητας κεφαλαίου η παρουσία 

ενός ελλείµµατος στον κρατικό προϋπολογισµό τείνει να ασκεί ανοδική πίεση 

στο εγχώριο επιτόκιο. Μια τέτοια εξέλιξη επιβαρύνει τον τοµέα της οικονοµίας 

που επηρεάζεται σε µεγάλο βαθµό από τις µεταβολές του επιτοκίου. 

Προκειµένου να αποφευχθεί αυτό το αποτέλεσµα, η κυβέρνηση ίσως βρει πιο 

ελκυστική την επιλογή την χρηµατοδότηση του ελλείµµατος µε έκδοση 

χρήµατος.  

 Μια άλλη περίπτωση κατά την οποία προτιµάται η λύση χρηµατοδότησης 

του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού µε έκδοση χρήµατος έναντι της 

χρηµατοδότησης µε οµολογίες είναι όταν το επιχείρηµα των Sargent και 

Wallace έχει ισχύ. Το επιχείρηµα αυτό λέει ότι η χρηµατοδότηση µε οµολογίες 

είναι µια πιο πληθωριστική µέθοδος σε σχέση µε την χρηµατοδότηση µε έκδοση 

χρήµατος. Και αυτό γιατί, αν το έλλειµµα χρηµατοδοτηθεί αρχικά µε οµολογίες 

η κυβέρνηση ίσως πρέπει να αυξήσει την προσφορά χρήµατος προκειµένου να 
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χρηµατοδοτήσει την εξαγορά των οµολογιών αυτών5. Ωστόσο, η αύξηση αυτή 

θα υπερβεί την αύξηση στην προσφορά χρήµατος που θα πραγµατοποιούνταν αν 

το έλλειµµα είχε  χρηµατοδοτηθεί µε έκδοση χρήµατος από την αρχή, και η 

διαφορά τους θα είναι ίση προς το ποσό πληρωµής τόκου πάνω στην οµολογία. 

Συνεπώς, αν η κυβέρνηση ενδιαφέρεται για το ύψος του πληθωρισµού, πιθανό 

να θεωρήσει πιο πρόσφορη την χρηµατοδότηση του ελλείµµατος µε έκδοση 

χρήµατος. 

 Γενικά, αυτή η µέθοδος χρηµατοδότησης του ελλείµµατος του κρατικού 

προϋπολογισµού έχει σαν συνέπεια ένα µικρότερο έλλειµµα συγκριτικά µε µια 

χρηµατοδότηση του ελλείµµατος µε οµολογίες κατά τρεις τρόπους. Πρώτον, ο 

τόκος που καταβάλλεται για τις οµολογίες που διατηρούνται στην κεντρική 

τράπεζα είναι µικρότερος σε σχέση µε το αν οι οµολογίες ήταν στην κατοχή του 

κοινού. Αυτό εξηγεί γιατί οι περισσότερες διατυπώσεις του ελλείµµατος του 

κρατικού προϋπολογισµού εξαιρούν τον τόκο εντελώς αφού είναι συχνά 

αµελητέος. ∆εύτερον, στις περισσότερες των περιπτώσεων, τα καθαρά κέρδη 

της κεντρικής τράπεζας µεταφέρονται στο ∆ηµόσιο Ταµείο έτσι ώστε να 

αυξάνονται τα έσοδα του τελευταίου µε αποτέλεσµα την µείωση του 

ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού. Τρίτον, όσο η νοµισµατική βάση 

αυξάνεται µε την υιοθέτηση αυτής της µεθόδου χρηµατοδότησης, η κυβέρνηση 

είναι σε θέση να συλλέγει µεγαλύτερο πληθωριστικό φόρο έτσι ώστε να 

αυξάνονται τα έσοδά της.  

 Ωστόσο, η πιθανότερη επίδραση της χρηµατοδότησης του ελλείµµατος 

του κρατικού προϋπολογισµού µε έκδοση χρήµατος είναι η ανοδική τάση του 

επιπέδου των τιµών. Αυτό συµβαίνει εδικά όταν η οικονοµία λειτουργεί υπό 

συνθήκες ισορροπίας πλήρους απασχόλησης και η αύξηση της νοµισµατικής 

βάσης προκαλεί ουδέτερες επιπτώσεις στην ζήτηση. Και οι δύο αυτές 

περιπτώσεις αυξάνουν τη συνολική ζήτηση  σε σχέση µε την παραγωγή, 

πιέζοντας, έτσι, το επίπεδο τιµών προς τα πάνω. Από την άλλη πλευρά, αν 

                                                 
5 Φυσικά, τέτοια ανάγκη δεν θα υπάρχει αν το εισόδηµα αυξηθεί επαρκώς ώστε, για δεδοµένο 
φορολογικό συντελεστή, τα έσοδα από την φορολογία θα αυξηθούν αρκετά ώστε να χρηµατοδοτήσουν 
τον τόκο των οµολογιών και πιθανώς µια αναλογία του αρχικού ποσού. 
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υπάρχουν ανεκµετάλλευτοι πόροι στην οικονοµία τότε µια τόσο αυξηµένη 

συνολική ζήτηση ίσως να µην οδηγήσει σε αυξηµένο επίπεδο τιµών αλλά  σε 

αυξηµένη παραγωγή. 

Όταν το έλλειµµα χρηµατοδοτείται µε έκδοση χρήµατος, ο µηχανισµός 

µετάδοσης µε τον οποίο επηρεάζει το εµπορικό έλλειµµα είναι το εγχώριο 

επίπεδο τιµών υπό σταθερό ή ατελές σύστηµα ανταλλαγών. Συνεπώς, η ενότητα 

αυτή πραγµατεύεται την επίδραση αυτής της µεταβλητής.  

Το επίπεδο τιµών µπορεί να προσδιοριστεί µέσω εξέτασης των 

συστατικών του στοιχείων και του τρόπου µε τον οποίο αυτά επηρεάζουν το 

εµπορικό ισοζύγιο σαν αποτέλεσµα νοµισµατικών και δηµοσιονοµικών 

πολιτικών µε σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία. Το εγχώριο επίπεδο τιµών 

µπορεί να διαχωριστεί σε δύο µέρη: την τιµή των µη εµπορεύσιµων αγαθών 

(ΡΝΤ) και την τιµή των εµπορεύσιµων αγαθών (ΡΤ). Το επίπεδο τιµών µπορεί να 

προσδιοριστεί ως: 

                                                    Ρ = ν1ΡΝΤ + ν2ΡΤ                                         (2.30) 

όπου ν1 και ν2 οι σταθµίσεις που αποδίδονται στην τιµή των µη εµπορεύσιµων 

και των εµπορεύσιµων αγαθών, αντιστοίχως, και (ν1 + ν2) =1. 

Στην περίπτωση µιας µικρής χώρας, το τελευταίο αυτό συνθετικό 

στοιχείο του επιπέδου των τιµών δίνεται σε όρους ξένου νοµίσµατος για 

σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία και δεν επηρεάζεται από τις εσωτερικές 

πολιτικές. 

Το εγχώριο επίπεδο τιµών εισέρχεται σαν συνθετικό στοιχείο στον 

προσδιορισµό της συναλλαγµατικής ισοτιµίας q.  

                                         q = e (Pf/P)                                                  (2.31) 

όπου e είναι η ονοµαστική συναλλαγµατικής ισοτιµίας του εγχώριου 

νοµίσµατος και Pf είναι το ξένο επίπεδο τιµών.  

Αν πάρουµε την ολική παράγωγο της εξίσωσης (2.31) καταλήγουµε στην 

ακόλουθη έκφραση: 

dP)P/eP(dP)P/e(de)P/P(dq 2fff −+=                      (2.32) 
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Υπό Ατελή Κινητικότητα Κεφαλαίου / Κυµαινόµενη Συναλλαγµατική 

Ισοτιµία  

 ∆εδοµένης της πλήρους απασχόλησης, όταν το έλλειµµα του 

προϋπολογισµού χρηµατοδοτείται µε έκδοση χρήµατος κάτω από συνθήκες 

ατελούς κινητικότητας κεφαλαίου και κυµαινόµενης συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας, µια αύξηση π% στο εγχώριο επίπεδο τιµών µεταφράζεται σε µια 

αύξηση ίσου βαθµού στην ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία για δεδοµένο 

ξένο επίπεδο τιµών. Από την εξίσωση (2.31), το Ρ αυξάνεται κατά π% και 

συνδυάζεται µε µια αύξηση κατά π% του e, υπό την υπόθεση ότι η 

συναλλαγµατική ισοτιµία είναι τέλεια κυµαινόµενη. Σαν αποτέλεσµα, η 

πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία q, παραµένει σταθερή. Η παραπάνω 

προσαρµογή επιβάλλει τους ακόλουθους περιορισµούς στην εξίσωση (2.32): 

dq=0 (µε κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία) και Pf = 0. Εποµένως 

συνάγεται η ακόλουθη έκφραση: 

                                                       P/edP/de = >0                                   (2.33) 

 Η εξίσωση (2.33) δείχνει ότι, σαν αποτέλεσµα ενός υψηλότερου εθνικού 

επιπέδου τιµών, η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία πρέπει να υποτιµηθεί 

προκειµένου να διατηρηθεί η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία 

αµετάβλητη. 

Ωστόσο, όταν υπάρχουν αδρανείς πόροι στην οικονοµία, η αύξηση της 

προσφοράς χρήµατος ίσως έχει µια θετική επίδραση στην ζήτηση. Έτσι, σαν 

αποτέλεσµα, τα εισοδήµατα αυξάνονται. Με αυξανόµενα εισοδήµατα 

προκύπτουν  υψηλότερες εισαγωγές, και έτσι αυξάνει και το εµπορικό έλλειµµα. 

Έτσι, η επίδραση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού πάνω στο 

εµπορικό έλλειµµα προκύπτει από το επίπεδο του εισοδήµατος και όχι από την 

πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία. Σε αυτήν την περίπτωση, επιβάλλονται οι 

ακόλουθοι περιορισµοί: dR ≠ 0 (υπό ατελή κινητικότητα κεφαλαίου), dP≠ 0 και  

dY ≠ 0 (υπό την θετική επίδραση χρηµατοδότησης του ελλείµµατος µε έκδοση 
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χρήµατος. Με αυτούς τους περιορισµούς στην εξίσωση (2.24) παίρνουµε τρεις 

µερικές παραγώγους: 

                      YYY BDSIY/TD +−=∂∂                                             (2.34) 

               )BB(RBDSIR/TD RRRR +−+−=∂∂                                 (2.35) 

                    PPPP RBBDSIP/TD −+−=∂∂                                       (2.36) 

Η εξίσωση (2.34) είναι ταυτόσηµη µε την (2.28), και άρα το πρόσηµό της 

είναι θετικό. Παροµοίως, η εξίσωση (2.35) είναι ακριβώς η ίδια µε την (2.29) 

και έχει θετικό πρόσηµο. Το πρόσηµο της εξίσωσης (2.36) είναι θετικό. 

Συνδυάζοντας τις εξισώσεις (2.36) και (2.31) µε αντικατάσταση, το υπόδειγµα 

ενσωµατώνει την κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία και τότε η καθαρή 

επιρροή του επιπέδου τιµών στο εµπορικό έλλειµµα είναι µηδενική. Αυτό 

συµβαίνει επειδή η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία αυξάνει κατά την ίδια 

αναλογία µε την αύξηση του επιπέδου τιµών, διατηρώντας έτσι την πραγµατική 

συναλλαγµατική ισοτιµία σταθερή. Έτσι, το έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού παραµένει αµετάβλητο. 

 

Υπό Ατελή Κινητικότητα Κεφαλαίου / Σταθερή Συναλλαγµατική Ισοτιµία 

Ας υποθέσουµε ότι το Ρ αυξάνει κατά π% ενώ το Pf παραµένει σταθερό. 

Ο όρος της σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας επιβάλλει τον περιορισµό ότι 

το e δεν µεταβάλλεται. Σαν αποτέλεσµα του υψηλότερου εθνικού επιπέδου 

τιµών, η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία ανατιµάται κατά π%. Το 

αποτέλεσµα αυτό µπορεί να επαληθευτεί µε την χρήση της εξίσωσης (2.31) 

που δείχνει ότι το q µειώνεται µε την ίδια αναλογία κατά την οποία αυξάνει το 

Ρ. Στην εξίσωση (2.31) έχουµε επιβάλλει τους περιορισµούς ότι Pf = 0 (υπό 

την υπόθεση εξωγένειας) και de = 0 (για σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία) 

από την οποία µπορεί να εξαχθεί η ακόλουθη συγκριτική στατική έκφραση: 
2// PePdPdq f−= <0                                   (2.37) 
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Η εξίσωση (2.37) δείχνει ότι υπό καθεστώς σταθερής συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας, µια αύξηση στο εγχώριο επίπεδο τιµών οδηγεί σε µια ανατίµηση της 

πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Σαν επακόλουθο, οι εξαγωγές 

µειώνονται και οι εξαγωγές αυξάνόνται. Το αποτέλεσµα είναι ένα υψηλότερο 

εµπορικό έλλειµµα. Σαν συνέπεια της χρηµατοδότησης του ελλείµµατος µε 

έκδοση χρήµατος,  το εγχώριο επίπεδο τιµών αυξάνει οδηγώντας παραπέρα σε 

µια πρόσθετη πραγµατική ανατίµηση και σε ένα µεγαλύτερο εµπορικό 

έλλειµµα. Έτσι, στην παραπάνω περίπτωση τα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού οδηγούν σε εµπορικά ελλείµµατα. 

Στην περίπτωση αυτή, εξάγουµε συγκριτικές στατικές εκφράσεις 

ταυτόσηµες µε τις εξισώσεις (2.34) και (2.36). Η µόνη διαφορά είναι το 

πρόσηµο της εξίσωσης (2.36). Για σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία, µια 

αύξηση στο επίπεδο τιµών συνδυάζεται µε µια αύξηση στην πραγµατική 

συναλλαγµατική ισοτιµία (δηλαδή, µια πραγµατική ανατίµηση του 

νοµίσµατος). Αυτό οδηγεί σε µεγαλύτερα εµπορικά ελλείµµατα. Εποµένως, το 

πρόσηµο της εξίσωσης (2.36) είναι θετικό. 

 

2.9 ∆ηµόσια Ελλείµµατα και ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

 Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα προκύπτει ως διαφορά µεταξύ των 

συνολικών εσόδων του δηµοσίου και των συνολικών δαπανών. Ανάλογα µε 

την µέθοδο µέτρησης των δηµοσίων δαπανών και εσόδων προκύπτει και η 

ανάλογη µορφή ελλείµµατος. Η µεθοδολογία µέτρησης των κρατικών 

ελλειµµάτων, συνιστά σοβαρό αντικείµενο έρευνας της εφαρµοσµένης 

οικονοµικής και αρκετοί συγγραφείς έχουν ασχοληθεί διεξοδικά µε το θέµα. Σε 

διάφορες οικονοµετρικές εργασίες, οι οποίες διερευνούν την σχέση µεταξύ 

κρατικών ελλειµµάτων και διαφόρων µακροοικονοµικών µεταβλητών όπως 

επιτόκια, προσφορά ή ζήτηση χρήµατος, έλλειµµα εµπορικού ισοζυγίου ή 

έλλειµµα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, συναλλαγµατική ισοτιµία 

νοµίσµατος, πληθωρισµός κλπ., τρεις είναι οι κατηγορίες κρατικού 
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ελλείµµατος που υιοθετούνται και, ειδικότερα, το πραγµατικό έλλειµµα (actual 

deficit), το διαρθρωτικό έλλειµµα πλήρους απασχόλησης (structural or full 

employment deficit) και το κυκλικό έλλειµµα (cyclical deficit). Στην 

περίπτωση βέβαια που αντί για έλλειµµα είχαµε πλεόνασµα, τότε οι 

αντίστοιχοι όροι θα ήταν actual surplus, structural ή full employment surplus 

και cyclical surplus. 

Το πραγµατικό έλλειµµα είναι το δηµόσιο έλλειµµα, το οποίο κατά τη 

διάρκεια µιας χρονικής περιόδου, πραγµατοποιεί ο δηµόσιος τοµέας της 

οικονοµίας. Το διαρθρωτικό έλλειµµα ή έλλειµµα πλήρους απασχόλησης, είναι 

το δηµοσιονοµικό έλλειµµα σε συνθήκες πλήρους απασχόλησης των 

παραγωγικών του συντελεστών. Η διαφορά µεταξύ πραγµατικού ελλείµµατος 

και διαρθρωτικού ελλείµµατος (έλλειµµα πλήρους απασχόλησης), απεικονίζει 

την έννοια του κυκλικού κρατικού ελλείµµατος. Το κυκλικό έλλειµµα 

αποκαλείται κυκλικό, καθώς ο ρυθµός µεταβολής του επηρεάζεται από τη 

φάση του κύκλου, την οποία διέρχεται το οικονοµικό σύστηµα. 

Όπως εύκολα γίνεται αντιληπτό, το ύψος του ελλείµµατος πλήρους 

απασχόλησης, εξαρτάται άµεσα από το επίπεδο του Α.Ε.Π. πλήρους 

απασχόλησης, καθώς το ύψος των δηµοσίων δαπανών και εσόδων 

υπολογίζεται µε βάση το απόλυτο επίπεδο του Α.Ε.Π. πλήρους απασχόλησης. 

Στο σηµείο αυτό, αρκετές είναι οι αµφιβολίες, οι οποίες δηµιουργούνται 

µεταξύ των διαφόρων οικονοµολόγων, ως προς τη µέθοδο υπολογισµού του 

Α.Ε.Π. πλήρους απασχόλησης. Γι' αυτό, ένας σηµαντικός αριθµός 

οικονοµολόγων, υιοθετεί την έννοια του πραγµατικού κρατικού ελλείµµατος, 

καθώς είναι η µορφή ελλείµµατος, η οποία λαµβάνει υπόψη όλους τους 

αντικειµενικούς και ποσοτικούς παράγοντες, η οποίοι κατά τη διάρκεια µιας 

συγκεκριµένης χρονικής περιόδου, προκάλεσαν την υπέρβαση των κρατικών 

δαπανών έναντι των κρατικών εσόδων. 

Εάν θεωρηθεί ότι η έννοια του πραγµατικού κρατικού ελλείµµατος 

αντανακλά καλύτερα τα αντικειµενικά δεδοµένα ενός ελλειµµατικού 

(ζηµιογόνου) δηµοσίου τοµέα, τότε το επόµενο βήµα είναι η διάκριση µεταξύ 

των διαφόρων κατηγοριών πραγµατικού κρατικού ελλείµµατος. Με κριτήριο 



 40
 

την διεθνή πρακτική, οκτώ είναι οι σηµαντικότερες κατηγορίες πραγµατικού 

κρατικού ελλείµµατος, οι οποίες παρατηρούνται σε όλες τις χώρες διεθνώς. Οι 

κατηγορίες αυτές είναι: 

1. Ακαθάριστο Έλλειµµα Γενικού Προϋπολογισµού του Κράτους (ΓΠΚ) 

Το ακαθάριστο έλλειµµα του ΓΠΚ, προκύπτει από τη διαφορά µεταξύ 

συνολικών δαπανών και εσόδων του ΓΠΚ. Ο όρος «ακαθάριστο», 

χρησιµοποιείται για να υποδηλώσει ότι στις δαπάνες του ΓΠΚ, 

περιλαµβάνονται οι δαπάνες τοκοχρεολυσίων για την εξυπηρέτηση του 

δηµοσίου χρέους της Κεντρικής ∆ιοίκησης. 

2. Ακαθάριστο Έλλειµµα του Ευρύτερου ∆ηµοσίου Τοµέα 

Το ακαθάριστο έλλειµµα του ευρύτερου δηµοσίου τοµέα ναι µεν 

εξάγεται από την διαφορά µεταξύ δηµόσιων δαπανών και εσόδων, ωστόσο, 

εκτός των δαπανών και εσόδων του κρατικού προϋπολογισµού, 

περιλαµβάνονται επίσης οι δαπάνες και τα έσοδα των  διαφόρων φορέων που 

συνθέτουν µαζί µε την Κεντρική ∆ιοίκηση τον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα. Στην 

ετήσια έκδοση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆NT) Government 

Finance Statistics Yearbook, υπάρχει ένα ειδικό τµήµα µε τίτλο Tables for 

Individual Countries, στο οποίο αναλύονται διεξοδικά τα όρια και η 

διάρθρωση του ευρύτερου δηµοσίου τοµέα σε περισσότερες από 100 χώρες. Η 

ουσιώδης διαπίστωση που αντλείται από αυτή την έκδοση του ∆ΝΤ, είναι, ότι 

οι φορείς που συνθέτουν τον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα, διαφοροποιούνται µέχρι 

ενός σηµείου µεταξύ των διαφόρων χωρών.  

Αν και σε όλες τις χώρες διεθνώς ο ευρύτερος δηµόσιος τοµέας 

αποτελείται κυρίως από την Κεντρική ∆ιοίκηση, τις ∆ηµόσιες Επιχειρήσεις και 

Οργανισµούς (∆.Ε.Κ.Ο.) και τους Οργανισµούς Τοπικής Αυτοδιοίκησης 

(ΟΤΑ), εντούτοις παρατηρείται το φαινόµενο σε ορισµένες χώρες, ένας 

δηµόσιος Οργανισµός ή Επιχείρηση, να ανήκει στην Κεντρική ∆ιοίκηση, ενώ 

σε άλλες χώρες η ίδια ∆ηµόσια Επιχείρηση ή Οργανισµός να εµφανίζεται ως 

∆.Ε.Κ.Ο. Για παράδειγµα, στις Η.Π.Α. ο φορέας Unemployment Insurance 

Fund, κάτι ανάλογο µε τον ελληνικό Οργανισµό Απασχόλησης Εργατικού 

∆υναµικού (Ο.Α.Ε.∆.), θεωρείται ότι ανήκει στην Κεντρική ∆ιοίκηση. Γνωστό 



 41
 

είναι ότι ο Ο.Α.Ε.∆. στη χώρα µας θεωρείται ∆ηµόσιος Οργανισµός και άρα 

δεν ανήκει στην Κεντρική ∆ιοίκηση.  

Επίσης, στη Μ. Βρετανία η British Library, οι διάφοροι ερευνητικοί 

φορείς γνωστοί ως Research Councils, κλπ., συγκαταλέγονται στην Κεντρική 

∆ιοίκηση, ενώ στην χώρα µας ανήκουν στον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα, µε τον 

χαρακτηρισµό είτε του Ν.Π.∆.∆. (Νοµικό Πρόσωπο ∆ηµοσίου ∆ικαίου), είτε 

του Κ.Ν.Π.Ι.∆. (Κρατικό Νοµικό Πρόσωπο Ιδιωτικού ∆ικαίου). Επίσης, στην 

Αργεντινή τα κρατικά πανεπιστήµια θεωρούνται ως τµήµα της Κεντρικής 

∆ιοίκησης, ενώ στην Ελλάδα ανήκουν στην κατηγορία των Ν.Π.∆.∆., δηλαδή 

στον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα.  

Μια άλλη ενδιαφέρουσα διάκριση είναι µεταξύ Κεντρικής ∆ιοίκησης 

(Central Government) και Γενικής Κυβέρνησης (General Government). 

Σύµφωνα µε την Συνθήκη του Μάαστριχ, η Γενική Κυβέρνηση είναι ευρύτερο 

θεσµικό µέγεθος από την Κεντρική ∆ιοίκηση, το οποίο εκτός της Κεντρικής 

∆ιοίκησης περιλαµβάνει τους ∆ηµόσιους Οργανισµούς Κοινωνικής Πρόνοιας 

και τους Ο.Τ.Α. 

Με κριτήριο την θεσµική διάρθρωση του ευρύτερου δηµοσίου τοµέα 

της ελληνικής οικονοµίας η Κεντρική ∆ιοίκηση αποτελείται από τα διάφορα 

υπουργεία, την Βουλή των Ελλήνων και την Προεδρία της ∆ηµοκρατίας. Η 

Γενική Κυβέρνηση περιλαµβάνει την Κεντρική ∆ιοίκηση, τους Ο.Τ.Α. 

(Οργανισµοί Τοπικής Αυτοδιοίκησης) και τους ∆ηµόσιους Οργανισµούς 

Κοινωνικής Πρόνοιας (Ι.Κ.Α., Ο.Γ.Α., Ν.Α.Τ., Ο.Α.Ε.∆., κ.λπ.). Ο ευρύτερος 

∆ηµόσιος Τοµέας (Public Sector), έκτος της Γενικής Κυβέρνησης, 

περιλαµβάνει τις ∆ηµόσιες Επιχειρήσεις (Ο.Τ.Ε., ∆.Ε.Η., κλπ.) και διάφορες 

κατηγορίες Ν.Π.∆.∆. (Πανεπιστήµια, Τ.Ε.Ι., Νοσοκοµεία, κλπ.) και Κ.Ν.Π.Ι.∆. 

(Κρατικές Τράπεζες, διάφοροι αγροτικοί συνεταιρισµοί, κλπ.). 

Σύµφωνα µε την ποσοτική ανάλυση, η Κεντρική ∆ιοίκηση και οι 

∆.Ε.Κ.Ο., προσδιορίζουν το µέγεθος του ευρύτερου δηµοσίου τοµέα της 

ελληνικής οικονοµίας. Ο Γενικός Προϋπολογισµός του Κράτους, ο οποίος 

κατατίθεται το τρίτο δεκαήµερο του Νοεµβρίου κάθε χρόνου στη Βουλή 

των Ελλήνων, περιλαµβάνει αναλυτικά στοιχεία για τις δαπάνες, τα έσοδα 
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και το χρέος της Κεντρικής ∆ιοίκησης. Ο Τακτικός Προϋπολογισµός και ο 

Προϋπολογισµός ∆ηµοσίων Επενδύσεων, αντικατοπτρίζουν τα ∆ηµόσια 

Οικονοµικά της Κεντρικής ∆ιοίκησης. Αν και η Εισηγητική Έκθεση του 

ΓΠΚ εµπεριέχει αρκετά στοιχεία για την χρηµατοοικονοµική κατάσταση 

των 55 κυριοτέρων ∆.Ε.Κ.Ο. της ελληνικής οικονοµίας, ωστόσο το 

Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας και η Τράπεζα της Ελλάδος, δηµοσιεύουν 

αναλυτικότερα στοιχεία, για τα έσοδα, τις δαπάνες και τα χρέη των 

∆.Ε.Κ.Ο. 

3. Καθαρό Ταµειακό ∆ηµόσιο Έλλειµµα 

Το Καθαρό Ταµιακό ∆ηµόσιο Έλλειµµα ή Καθαρό ∆ηµόσιο Έλλειµµα επί 

Ταµιακής Βάσης (PSBR= Public Sector Borrowing Requirements), προκύπτει 

εάν από το συνολικό έλλειµµα του ευρύτερου δηµοσίου τοµέα, αφαιρεθούν τα 

χρεολύσια για την εξυπηρέτηση του δηµοσίου χρέους. Το RSBR είναι ένα 

µέγεθος, το οποίο παρακολουθεί η Τράπεζα της Ελλάδος. 

4. Πρωτογενές κρατικό έλλειµµα 

Το Πρωτογενές κρατικό έλλειµµα, προκύπτει από την διαφορά µεταξύ 

κρατικών δαπανών και εσόδων, εφόσον από τις κρατικές δαπάνες αφαιρεθούν 

οι δαπάνες τοκοχρεολυσίων, για την εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους. Το 

πρωτογενές έλλειµµα συνιστά µια σηµαντική µορφή  κρατικού ελλείµµατος, 

καθώς ο έλεγχος του δηµοσίου χρέους, προϋποθέτει την ύπαρξη υψηλών 

πρωτογενών  πλεονασµάτων στον κρατικό προϋπολογισµό. 

5. ∆ηµόσιο Έλλειµµα επί Εθνικολογιστικής Βάσης 

Σύµφωνα µε τους Εθνικούς Λογαριασµούς (National Accounts) των 

διαφόρων χωρών, το ύψος του κρατικού ελλείµµατος (πλεονάσµατος) µπορεί 

να υπολογιστεί και µε βάση την εθνικολογιστική µέθοδο. Η συνολική 

αποταµίευση του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα προκύπτει από την διαφορά 

µεταξύ δηµοσίων δαπανών και εσόδων και αποτελείται από την αποταµίευση 

της Κεντρικής ∆ιοίκησης (Κρατικός Προϋπολογισµός), την αποταµίευση των 

Οργανισµών Κοινωνικής Ασφάλισης και την αποταµίευση των Ο.Τ.Α. και των 

λοιπών Ν.Π.∆.∆. 

6. Άλλες µορφές κρατικού ελλείµµατος 
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Αρκετοί οικονοµολόγοι, αναγνωρίζοντας τις δυσκολίες υπολογισµού των 

διαφόρων κατηγοριών κρατικών ελλειµµάτων, θεωρούν ότι µια απλή και 

αξιόπιστη µέθοδος µέτρησης του ύψους του κρατικού ελλείµµατος, είναι το 

κρατικό έλλειµµα το οποίο προκύπτει ως διαφορά µεταξύ του απόλυτου ύψους 

του δηµοσίου χρέους δύο διαδοχικών χρονικών περιόδων. 

Τα µέσα της δηµοσιονοµικής πολιτικής κατατάσσονται συνήθως σε 

τρεις κατηγορίες: τις δηµόσιες δαπάνες G, τους φόρους T και το δηµόσιο 

δανεισµό D.  

 ∆ηµόσιες δαπάνες 

Οι δηµόσιες δαπάνες υποδιαιρούνται σε δαπάνες για αγαθά και 

υπηρεσίες και µεταβιβαστικές πληρωµές προς τους ιδιώτες. Οι πρώτες 

υποδιαιρούνται σε δαπάνες δηµόσιας κατανάλωσης (δηλαδή αµοιβές δηµοσίων 

υπαλλήλων, ενοίκια, έξοδα για αγορά διαρκών ή µη καταναλωτικών αγαθών, 

π.χ. µικροϋπολογιστές, έπιπλα, γραφική ύλη κ.α). και έξοδα δηµόσιας 

επένδυσης (δαπάνες δηλαδή σχηµατισµού βασικής υποδοµής, π.χ. για 

κατασκευή οδικού και σιδηροδροµικού δικτύου, λιµάνια, αεροδρόµια, κλπ.) 

και σχηµατισµού αποθεµάτων διαφόρων αγαθών. 

Ουσιαστικά, οι δαπάνες για µεταβιβαστικές πληρωµές είναι µονοµερείς 

µεταβιβάσεις εισοδήµατος και κεφαλαίου προς τον ιδιωτικό τοµέα της οικονο-

µίας. Στην περίπτωση των νοικοκυριών, οι µεταβιβάσεις εισοδήµατος έχουν τη 

µορφή συντάξεων, επιδοµάτων ανεργίας, παροχών ασθενείας, κ.λ.π. και στην 

περίπτωση των επιχειρήσεων έχουν τη µορφή επιδοτήσεων κόστους 

παραγωγής και τιµών των προϊόντων. 

Οι µεταβιβάσεις κεφαλαίου προς τα νοικοκυριά γίνονται για να 

διευκολυνθούν στην αγορά κατοικίας και προς τις επιχειρήσεις για να 

διευκολυνθούν στη χρηµατοδότηση νέων επενδύσεων παγίου κεφαλαίου, π.χ. 

κτίρια, µηχανήµατα, κ.α. Η µεταφορά κεφαλαίου προς τους ιδιώτες, για τους 

ανωτέρω σκοπούς, πραγµατοποιείται µε την παροχή δανείων. 

 Φόροι  

Οι φόροι, σύµφωνα µε τον τρόπο συλλογής τους από τις οικονοµικές 

αρχές, διακρίνονται σε άµεσους και έµµεσους. Στους άµεσους φόρους 
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περιλαµβάνονται οι φόροι εισοδήµατος, οι φόροι περιουσίας και οι 

εργοδοτικές εισφορές στις κοινωνικές ασφαλίσεις. Πιο συγκεκριµένα, οι φόροι 

εισοδήµατος υποδιαιρούνται σε φόρους εισοδήµατος φυσικών και νοµικών 

προσώπων και οι φόροι περιουσίας διακρίνονται σε φόρους κατοχής 

περιουσίας και φόρους µεταβίβασης περιουσίας. Οι πρώτοι επιβάλλονται στη 

συνολική καθαρή περιουσιακή θέση των φορολογουµένων και οι δεύτεροι 

στην αξία του µεταβιβαζόµενου τµήµατος, π.χ. οι φόροι κληρονοµιών, 

δωρεών, προικών, µεταβίβασης ακινήτων, λεωφορείων κλπ. 

Οι έµµεσοι φόροι δαπάνης επιβάλλονται στη συνολική εγχώρια  

κατανάλωση των διαφόρων αγαθών και υπηρεσιών και στις εισαγωγές. 

Ανάλογα µε το αν καλύπτουν µε τον ίδιο συντελεστή ένα µεγάλο αριθµό 

προϊόντων ή αναφέρονται σε µεµονωµένα προϊόντα διακρίνονται σε γενικούς 

και ειδικούς. Οι γενικοί φόροι δαπάνης µπορεί να επιβάλλονται είτε στη 

συνολική αξία πώλησης των αγαθών που αντιστοιχεί σε ένα ή περισσότερα 

στάδια της παραγωγικής διαδικασίας, ή στην προστιθέµενη αξία τους. Οι 

πρώτοι είναι γνωστοί ως φόροι κύκλου εργασιών. Σ' αυτούς περιλαµβάνονται 

τα τέλη χαρτοσήµου, ο φόρος κύκλου εργασιών, φόροι πολυτελείας, κλπ. Οι 

δεύτεροι, είναι γνωστοί ως φόροι προστιθέµενης αξίας. Οι ειδικοί φόροι 

δαπάνης επιβάλλονται στη συνολική τιµή πώλησης συγκεκριµένων προϊόντων, 

π.χ. στον καπνό οινοπνευµατώδη ποτά, στη βύνη, στη βενζίνη, στα επιβατικά 

αυτοκίνητα κλπ. 

Οι δασµοί (εξωτερικοί φόροι δαπάνης) επιβάλλονται στις τιµές cif των 

εισαγοµένων αγαθών. Επιβάλλονται για ταµιευτικούς και προστατευτικούς 

λόγους. Στη δεύτερη περίπτωση επιβάλλονται για να αποθαρρύνουν τις 

εισαγωγές και να προστατεύσουν την εγχώρια παραγωγή από τον ανταγωνισµό 

των ξένων προϊόντων. Με την προστασία δίδεται πίστωση χρόνου για την 

ανάπτυξη νέων και δυναµικών επιχειρήσεων ή παραγωγικών κλάδων µε σκοπό 

τη αναδιάρθρωση του παραγωγικού δυναµικού της χώρας προς όφελος της 

οικονοµικής της ανάπτυξης. Όµως, η επιβολή δασµών χωρίς προηγούµενη 

συνεννόηση µε άλλες χώρες ενδέχεται να προκαλέσει τη λήψη αντιµέτρων από 

τις θιγόµενες χώρες, µε τελικό αποτέλεσµα να υποστούν βλάβη τα συµφέροντα 
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όλων των ενδιαφεροµένων µερών. Στα τέλη του εικοστού αιώνα, η σηµασία 

των δασµών σε παγκόσµιο επίπεδο έχει περιορισθεί και στο εµπόριο µεταξύ 

των εταίρων της Ε.Ε. έχουν καταργηθεί. 

 Πρωτογενές υπόλοιπο του κρατικού προϋπολογισµού 

Η διαφορά ανάµεσα στα αθροίσµατα των επιµέρους κατηγοριών των 

δηµοσίων δαπανών για κατανάλωση και επένδυση, G, και των επιµέρους 

κατηγοριών των φορολογικών εσόδων (φόροι συν άλλα τρέχοντα έσοδα), Τ, 

καλείται πρωτογενές υπόλοιπο του κρατικού προϋπολογισµού, D. Τα µεγέθη 

αυτά εκφράζονται σε σταθερές τιµές. Για ευκολία, οι µεταβιβαστικές 

πληρωµές περιλαµβάνονται στα φορολογικά έσοδα Τ ως αρνητικοί φόροι. Το 

πραγµατικό πρωτογενές υπόλοιπο γράφεται D = G – T.                                                    

Αν το πρωτογενές υπόλοιπο D είναι, αρνητικό, θετικό ή ίσο µε το µηδέν 

τότε ο κρατικός προϋπολογισµός είναι αντίστοιχα πλεονασµατικός, 

ελλειµµατικός ή ισοσκελισµένος. 

Σύµφωνα µε την παραδοσιακή οικονοµική θεωρία, Κεϋνσιανή - 

Κλασική σύνθεση, µία αύξηση του πρωτογενούς ελλείµµατος βραχυχρονίως, 

οδηγεί σε αύξηση του προϊόντος και της απασχόλησης, σε αύξηση των 

επιτοκίων και εκτόπιση των ιδιωτικών επενδύσεων. Μακροχρονίως, όµως, 

κάτω από ορισµένες προϋποθέσεις τίποτα από τα ανωτέρω δεν πρέπει να 

αναµένεται ότι θα συµβεί. 

 

2.10 Η Νοµισµατική Πολιτική και Μέσα και τα µέσα άσκησης αυτής 

Πολιτική Ανοιχτής αγοράς 

Η πολιτική της ανοικτής αγοράς συνίσταται σε αγοραπωλησίες 

βραχυπροθέσµων και µακροπροθέσµων κρατικών χρεογράφων στην ανοικτή 

αγορά από την Κεντρική Τράπεζα. Με τις συναλλαγές αυτές επιδιώκεται κατ’ 

αρχήν να µεταβληθεί η προσφορά του χρήµατος και να διαφοροποιηθεί η 

διάρθρωση των επιτοκίων. Ειδικότερα, µε την αγορά µακροπροθέσµων 
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κρατικών οµολογιών αυξάνεται η τιµή τους, ταυτόχρονα όµως µειώνεται η 

απόδοσή τους, δηλαδή το µακροχρόνιο επιτόκιο. Το τελευταίο προσδιορίζει το 

κόστος χρηµατοδότησης των επενδύσεων. Έτσι, αυξάνεται η προσφορά του 

χρήµατος και ενθαρρύνεται η δηµιουργία επενδύσεων παγίου κεφαλαίου. Με 

την αύξηση της δαπάνης για επενδύσεις τονώνεται η ενεργός ζήτηση και στη 

συνέχεια η παραγωγή και η απασχόληση. Με την πώληση µακροπροθέσµων 

οµολογιών του δηµοσίου, η κυβέρνηση δανείζεται από το κοινό για να 

καλύψει το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού.  

Τα υπόλοιπα αποτελέσµατα είναι αντίθετα από τα προηγούµενα. Με 

την πώληση βραχυπροθέσµων οµολογιών και εντόκων γραµµατίων 

µειώνεται η τιµή τους και αυξάνεται το βραχυχρόνιο επιτόκιο, µειώνεται η 

προσφορά χρήµατος, επιδιώκεται ο περιορισµός της συνολικής ζήτησης και 

η συγκράτηση ή και πτώση του πληθωρισµού. 

Σε σύγκριση µε τα άλλα µέσα της νοµισµατικής πολιτικής που 

περιγράφονται παρακάτω, η πολιτική της ανοικτής αγοράς θεωρείται ότι έχει 

τα περισσότερα πλεονεκτήµατα. Η Κεντρική Τράπεζα έχει τη διακριτική 

ευχέρεια να µεταβάλλει τη νοµισµατική πολιτική, ανάλογα µε τις 

επικρατούσες κάθε φορά συνθήκες στην αγορά, µε σκοπό τη σταθεροποίηση 

βασικών ονοµαστικών µεγεθών και µε τις αγοραπωλησίες µακροπροθέσµων 

και βραχυπροθέσµων τίτλων του δηµοσίου µπορεί να επηρεάζει τη διαχρονική 

διάρθρωση και εξέλιξη των επιτοκίων σύµφωνα µε τους επιδιωκόµενους 

σκοπούς. Η πολιτική αυτή θεωρείται ως ένα βασικό εργαλείο διακριτικής 

πολιτικής, µε όσα πλεονεκτήµατα ή µειονεκτήµατα αυτή συνεπάγεται. 

 

Πολιτική προεξοφλητικού επιτοκίου 

Το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι το κόστος που υφίστανται οι 

εµπορικές τράπεζες όταν δανείζονται από την Κεντρική Τράπεζα ή 

προεξοφλούν σ’ αυτήν κρατικά χρεόγραφα. Όταν το κόστος αυτό είναι σχετικά 

χαµηλό, ως προς τις εναλλακτικές πηγές δανειοδότησής τους, οι εµπορικές 



 47
 

τράπεζες δανείζονται από την Κεντρική Τράπεζα, αυξάνοντας έτσι τα 

διαθέσιµά τους, και µε τη σειρά τους αυξάνουν τη χορήγηση δανείων προς το 

κοινό, συντελούσες έτσι στην αύξηση της ποσότητας του χρήµατος. Το 

αντίθετο θα πρέπει να αναµένεται στην περίπτωση που το εν λόγω κόστος είναι 

σχετικά υψηλό. Με την αύξηση του προεξοφλητικού επιτοκίου επιδιώκεται να 

περιορισθεί η ρευστότητα της οικονοµίας, να περιορισθεί η ενεργός ζήτηση, να 

συγκρατηθεί ο πληθωρισµός, κλπ. Με τη µείωση του προεξοφλητικού ε-

πιτοκίου επιδιώκονται τα αντίθετα αποτελέσµατα. 

Σε αντιδιαστολή µε τη µεγάλη συχνότητα µε την οποία ασκείται η 

πολιτική της ανοικτής αγοράς, η πολιτική του προεξοφλητικού επιτοκίου 

ασκείται αραιά και ακανόνιστα και όταν ασκείται, οι µεταβολές στο ύψος του 

είναι µικρές. Η επιτυχία της εν λόγω πολιτικής εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από 

το πόσο θετικά αντιδρούν σ' αυτήν οι εµπορικές τράπεζες και στη συνέχεια το 

κοινό. Εξάλλου, εµπειρικές µελέτες έχουν αµφισβητήσει εάν οι µεταβολές στο 

προεξοφλητικό επιτόκιο προηγούνται (είναι όντως ένα ισχυρό µέσο πολιτικής) 

ή έπονται των οικονοµικών εξελίξεων. 

 

Μεταβολές στα υποχρεωτικά διαθέσιµα των εµπορικών τραπεζών 

Με µεταβολές στο ποσοστό των υποχρεωτικών διαθεσίµων που τηρούν 

οι εµπορικές τράπεζες στην Κεντρική Τράπεζα επιδιώκει η τελευταία να µετα-

βάλλει τη συνολική προσφορά χρήµατος. Με την αύξηση του ποσοστού αυτού 

επιδιώκεται ο περιορισµός της προσφοράς χρήµατος και η αύξηση των 

επιτοκίων. Ειδικότερα, περιορίζονται τα διαθέσιµα των εµπορικών τραπεζών, 

µε αποτέλεσµα να αναγκάζονται αυτές να περιορίζουν ή και να αναστέλλουν 

τη χορήγηση δανείων προς το κοινό, να ρευστοποιούν ένα µέρος των κρατικών 

οµολογιών που έχουν στα θησαυροφυλάκιά τους, κλπ. Με τη µείωση του εν 

λόγω ποσοστού επιδιώκονται τα αντίθετα αποτελέσµατα. Σε τελική ανάλυση, 

µε τη συσταλτική (περιοριστική) πολιτική, που ακολουθείται συνήθως σε 

περιόδους ανάκαµψης της οικονοµικής δραστηριότητας επιδιώκεται η σχετική 
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σταθερότητα του επιπέδου των τιµών και η διαφύλαξη της ισορροπίας στο 

ισοζύγιο πληρωµών. Με τη διασταλτική (επεκτατική) πολιτική, που υιοθετείται 

σε περιόδους οικονοµικής στασιµότητας, αναµένεται η τόνωση της ενεργού 

ζήτησης, η αύξηση της απασχόλησης, κ.ο.κ. 

Οι µεταβολές στο ποσοστό των υποχρεωτικών διαθεσίµων που τηρούν 

οι εµπορικές τράπεζες στην Κεντρική Τράπεζα είναι ένα αρκετά ισχυρό µέτρο, 

το οποίο οι νοµισµατικές αρχές το χρησιµοποιούν για να αντιµετωπίζουν 

µονιµότερα προβλήµατα ρευστότητας της οικονοµίας. Επειδή το ποσοστό αυτό 

παραµένει σταθερό για αρκετά µεγάλα χρονικά διαστήµατα, η µεταβολή του 

ασκεί µεγάλη ψυχολογική επίδραση στο κοινό και επηρεάζει σε σηµαντικό 

βαθµό τις σχετικές προσδοκίες του διότι δείχνει την κατεύθυνση της 

νοµισµατικής πολιτικής. Όµως, η επιτυχία του µέτρου αυτού εξαρτάται σε 

κάποιο βαθµό από την ανταπόκριση των εµπορικών τραπεζών. Αν αυτές 

διαθέτουν µεγάλες (µικρές) ποσότητες  αχρησιµοποίητων διαθεσίµων, τότε η 

αύξηση του υπό συζήτηση ποσοστού αναµένεται να έχει µικρή (µεγάλη) 

επίδραση, τουλάχιστον βραχυχρονίως, στην ποσότητα του χρήµατος. Επίσης, 

και η µείωση του ποσοστού αυτού µπορεί να µην έχει την αναµενόµενη θετική 

επίδραση στην προσφορά χρήµατος στο βαθµό που επιθυµεί η Κεντρική 

Τράπεζα αν οι εµπορικές τράπεζες δεν είναι διατεθειµένες να χορηγήσουν 

δάνεια προς το κοινό. 

 

Οδηγίες και συστάσεις 

Σε περιόδους που επιδιώκεται η µείωση του πληθωρισµού, οι 

νοµισµατικές αρχές προβαίνουν σε συστάσεις στις εµπορικές τράπεζες να 

περιορίσουν ή και να αναστείλουν τη χορήγηση δανείων προς τον ιδιωτικό 

τοµέα της οικονοµίας. Για τον ίδιο σκοπό ενδέχεται να κάνουν και παραινέσεις 

προς τις ιδιωτικές επιχειρήσεις για συγκράτηση των τιµών των αγαθών και των 

υπηρεσιών τους. Με τον τρόπο αυτό µπορεί να επιτευχθούν ευνοϊκά 

αποτελέσµατα βραχυχρονίως, µε την προϋπόθεση ότι οι συστάσεις και οι 

οδηγίες αυτές δεν θα επαναλαµβάνονται τακτικά, διότι έτσι θα χάσουν την 
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πειστικότητά τους. 

Ειδικοί πιστωτικοί τίτλοι 

Σε περιόδους περιοριστικής πολιτικής επιβάλλονται ειδικοί έλεγχοι µε 

τους οποίους επιδιώκεται ο περιορισµός της πίστεως. Στους στενότερους 

ειδικούς πιστωτικούς ελέγχους περιλαµβάνονται: περιορισµοί ή και αναστολή 

στις πωλήσεις αγαθών µε δόσεις, περιορισµοί ή και αναστολή στη χορήγηση 

δανείων καταναλωτικής πίστης, υιοθέτηση επαχθέστερων όρων στη χορήγηση 

στεγαστικών δανείων ή και αναστολή της διαδικασίας χορήγησης τέτοιων 

δανείων, αύξηση των ανώτατων ορίων στα επιτόκια καταθέσεων προθεσµίας, 

κλπ. Τα αντίθετα µέτρα λαµβάνονται σε περιόδους χαµηλής και υποτονικής 

ζήτησης. 

 

2.11 Ελλάδα και Ευρωπαϊκή Ένωση 

Τα δηµοσιονοµικά κριτήρια της Συνθήκης του Μάαστριχ αλλά και οι 

ρυθµίσεις του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης δηµιουργούν 

ερωτήµατα σχετικά µε την άσκηση δηµοσιονοµικής πολιτικής σε µια 

νοµισµατική ένωση. Ένα βασικό ερώτηµα είναι σε ποια έκταση η 

δηµοσιονοµική πολιτική µιας χώρας που συµµετέχει σε µια νοµισµατική 

ένωση θα πρέπει να είναι ανεξάρτητη. Ένα δεύτερο ερώτηµα είναι το κατά 

πόσο θα πρέπει να χρησιµοποιούνται «κανόνες» για τη ρύθµιση της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής των χωρών µελών µιας νοµισµατικής ένωσης, αν 

πράγµατι µια δηµοσιονοµική πολιτική κάθε κράτους µέλους θα πρέπει να 

ελέγχεται κεντρικά. 
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 2.11.1 Η δηµοσιονοµική πολιτική στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης 

Από τα τέλη της δεκαετίας του ’60, άρχισαν οι προσπάθειες της 

Κοινότητας για την πραγµατοποίηση οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης. Ο 

στόχος αυτός δεν έγινε δυνατόν να πραγµατοποιηθεί µέχρι τα τέλη της 

δεκαετίας του ’80 λόγω της αδυναµίας των κρατών-µελών της Κοινότητας να 

συγκλίνουν οικονοµικά σε ικανοποιητικό βαθµό και της έλλειψης πολιτικής 

βούλησης να περιορίσουν τα εθνικά δικαιώµατα κυριαρχίας τους σε βασικούς 

τοµείς της οικονοµικής πολιτικής. Σηµαντικό βήµα προς την νοµισµατική 

ένωση ήταν η ίδρυση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος (Ε.Ν.Σ.) το 

οποίο συνετέλεσε στην νοµισµατική και συναλλαγµατική σταθερότητα και 

συνέβαλε στη σύγκληση των ρυθµών πληθωρισµού και των επιτοκίων. 

  Από την 1η Ιουλίου 1987 µε την Ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη (Ε.Ε.Π.), 

καθορίστηκε το πρόγραµµα δηµιουργίας της ενιαίας εσωτερικής αγοράς έως τα 

τέλη του 1992. Η προοδευτική πραγµατοποίηση της οικονοµικής και 

νοµισµατικής ένωσης ανατέθηκε σε επιτροπή υπό τον Delors (1989), της 

οποίας η εισήγηση προέβλεπε την ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς, την 

αναµόρφωση και επέκταση των διαρθρωτικών ταµείων ώστε να µειωθούν οι 

περιφερειακές ανισότητες και η εποπτεία των οικονοµικών εξελίξεων µε τον 

συντονισµό των δηµοσιονοµικών πολιτικών. 

 Σε δεύτερο στάδιο, στον οικονοµικό τοµέα προέβλεπαν οι προτάσεις 

της επιτροπής περιορισµούς στα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και στους τρόπους 

χρηµατοδότησής τους. Τέλος, προέβλεπε την ενίσχυση και αναβάθµιση των 

περιφερειακών διαρθρωτικών ταµείων καθώς και τη λήψη µέτρων για την 

τήρηση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας των χωρών που έθεταν υπό 

αµφισβήτηση τη νοµισµατική και συναλλαγµατική πολιτική της Κοινότητας. 

 Στον νοµισµατικό τοµέα προέβλεπε αρχικά η επιτροπή την δηµιουργία 

ενιαίου χρηµατοπιστωτικού χώρου, τον συντονισµό των νοµισµατικών 
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πολιτικών των κρατών-µελών και την άρση των εµποδίων στην χρησιµοποίηση 

του ECU στις συναλλαγές. 

 Σε επόµενο στάδιο προβλέφθηκε η δηµιουργία του Ευρωπαϊκού 

Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (Ε.Σ.Κ.Τ.) το οποίο, στο τελικό στάδιο θα 

έχει την ευθύνη της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Προβλέφθηκε, επίσης, 

σταδιακά ο περιορισµός των περιθωρίων διακύµανσης των ισοτιµιών στα 

πλαίσια του µηχανισµού συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

Στο τελικό στάδιο της Ο.Ν.Ε., προβλέφθηκε ο καθορισµός 

αµετάκλητων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η αντικατάσταση των εθνικών 

νοµισµάτων από ένα ενιαίο κοινοτικό νόµισµα και η διαµόρφωση και άσκηση 

ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

 

2.11.2 Η Συνθήκη του Μάαστριχ 

Τα κριτήρια αυτά αποσκοπούν στην επίτευξη υψηλού βαθµού 

ονοµαστικής σύγκλησης µεταξύ των οικονοµιών των κρατών-µελών, που 

αποτελεί βασική προϋπόθεση για την υιοθέτηση ενιαίου νοµίσµατος και κοινής 

νοµισµατικής πολιτικής. 

Ο βαθµός σύγκλησης θα εξαρτάται από τέσσερα αντικειµενικά κριτήρια 

που αφορούν τον πληθωρισµό, το ύψος του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και 

του δηµοσίου χρέους ως ποσοστά του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος, τη 

συµµετοχή του εθνικού νοµίσµατος στα στενά περιθώρια διακύµανσης του 

µηχανισµού συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Ε.Ν.Σ. και το επίπεδο των 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων. 

Το πρώτο κριτήριο αφορά τον πληθωρισµό. Σύµφωνα µε την συνθήκη 

του Μάαστριχ ο ρυθµός πληθωρισµού µιας χώρας δεν πρέπει να υπερβαίνει 

περισσότερο από 1,5 ποσοστιαία µονάδα το µέσο όρο του πληθωρισµού των 

τριών κρατών-µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις στον τοµέα αυτό. 

Ο λόγος θέσπισης του κριτηρίου που αναφέρεται στον πληθωρισµό 

αφορά τις χώρες µε υψηλότερο πληθωρισµό όσο και τις χώρες  µε χαµηλότερο 
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πληθωρισµό. Στην πρώτη περίπτωση ο αργός ρυθµός προσαρµογής των 

συντελεστών κόστους παραγωγής θα οδηγήσει τις επιχειρήσεις να 

αντιµετωπίσουν µεγάλα προβλήµατα ανταγωνιστικότητας στα πρώτα στάδια 

της ένωσης. Στην δεύτερη περίπτωση η λήψη µέτρων περιοριστικής 

νοµισµατικής πολιτικής για την αντιµετώπιση των πληθωριστικών πιέσεων και 

για την σταθερότητα των τιµών θα έχει σαν αποτέλεσµα την µείωση του 

προϊόντος στις χώρες µε χαµηλό πληθωρισµό.  

 Η συνθήκη επιβάλλει δύο αυστηρά δηµοσιονοµικά κριτήρια σύγκλισης 

για την συµµετοχή µιας χώρας στην Νοµισµατική Ένωση. Το πρώτο αφορά 

στο δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το οποίο ως ποσοστό του Α.Ε.Π. δεν θα πρέπει 

να υπερβαίνει το 3%. Το δεύτερο αναφέρεται στο δηµόσιο χρέος το οποίο 

επίσης σαν ποσοστό του Α.Ε.Π. δεν θα πρέπει να υπερβαίνει το 60%. Σε 

περίπτωση που είναι υψηλότερο θα πρέπει να παρουσιάζει τάση επαρκούς 

µείωσης. Σκοπός των κριτηρίων αυτών είναι να αποκλειστούν από την 

Νοµισµατική Ένωση κράτη τα οποία έχουν µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα 

που µπορεί να θέσουν σε κίνδυνο την νοµισµατική σταθερότητα της Ένωσης. 

Τα µεγάλα ελλείµµατα που οδηγούν σε συνεχή αύξηση του δηµόσιου χρέους 

σε σχέση µε το Α.Ε.Π. ενδεχοµένως να ωθήσει τους επενδυτές να 

ρευστοποιήσουν τα κρατικά χρεόγραφα που έχουν στην κατοχή τους µε 

συνέπεια την πτώση των τιµών των κρατικών χρεογράφων. 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι πιθανόν να παρέµβει 

αγοράζοντας χρεόγραφα για να µην αποσταθεροποιηθεί η αγορά χρεογράφων. 

Η παρέµβαση αυτή µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση της προσφοράς χρήµατος 

και κατά συνέπεια σε άνοδο του πληθωρισµού. Το κόστος όµως της 

πληθωριστικής χρηµατοδότησης των δηµοσιονοµιών ελλειµµάτων θα βαρύνει 

όλα τα κράτη-µέλη της ένωσης ενώ µια ενδεχόµενη αδυναµία παρέµβασης της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για την στήριξη της αγοράς χρεογράφων της 

υπερχρεωµένης χώρας µπορεί να οδηγήσει σε αποσταθεροποίηση των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών. 

Θα µπορούσε να υποστηριχθεί βέβαια, ότι η ανάγκη για συνεχή 

δανεισµό οδηγεί σε αύξηση της απόδοσης των κρατικών τίτλων αποτρέποντας 
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τον υπερβολικό δανεισµό των κρατών-µελών µε υπερβολικά κρατικά 

ελλείµµατα. Η απροθυµία των επενδυτών για την τοποθέτηση των διαθεσίµων 

τους σε κρατικά χρεόγραφα που έχουν χαµηλή απόδοση προκαλεί δυσχέρεια 

άντλησης κεφαλαίων για την χρηµατοδότηση των υπερβολικών ελλειµµάτων 

της χώρας-µέλους. Αν οι επενδυτές διακρίνουν τα χρεόγραφα µε χαµηλό 

πιστωτικό κίνδυνο από εκείνα µε υψηλό πιστωτικό κίνδυνο τότε δεν είναι 

βέβαιο ότι η πτώση των τιµών των κρατικών τίτλων θα συµπαρασύρει και 

άλλα χρεόγραφα µε αποτέλεσµα την αποσταθεροποίηση ολόκληρης της 

χρηµατοπιστωτικής αγοράς.  

Προϋπόθεση συµµετοχής µιας χώρας στην Νοµισµατική Ένωση, είναι 

το νόµισµα µιας χώρας να µην έχει υποτιµηθεί στην διάρκεια δύο ετών πριν 

από την ένταξή της στο κοινό νόµισµα και η διακύµανσή του να έχει 

παραµείνει στο στενό περιθώριο διακύµανσης του µηχανισµού 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών %25,2± . Μετά την συναλλαγµατική κρίση που 

εκδηλώθηκε το φθινόπωρο του 1993 το περιθώριο διακύµανσης αυξήθηκε στο 

15%.  

Το τελευταίο κριτήριο σύγκλισης αναφέρεται στα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια µιας χώρας που δεν θα πρέπει να υπερβαίνουν, κατά το τελευταίο έτος 

πριν από την συµµετοχής της στην Νοµισµατική Ένωση, περισσότερο από δύο 

ποσοστιαίες µονάδες το µέσο επιτόκιο των τριών κρατών µελών µε το 

χαµηλότερο πληθωρισµό.  

Το κριτήριο του δηµοσίου χρέους και του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος 

θέτουν φραγµό στην άσκηση ενεργητικής δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

2.11.3 Η ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ 

Η συµµετοχή της Ελλάδας στην ΟΝΕ της στερεί την δυνατότητα να 

ασκεί ανεξάρτητη νοµισµατική πολιτική και περιορίζει την δυνατότητα 

άσκησης ανεξάρτητης δηµοσιονοµικής πολιτικής για την σταθεροποίηση της 

οικονοµίας. Οι ελληνικές νοµισµατικές αρχές µεταβίβασαν στην Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα τη δυνατότητα να υποτιµούν την δραχµή, όταν έκριναν ότι 
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λόγω του πληθωρισµού η ανταγωνιστικότητα των εγχώριων προϊόντων είχε 

µειωθεί και αντίστοιχα να διατηρούν υπερτιµηµένη τη δραχµή και υψηλά τα 

επιτόκια, για να συγκρατήσουν τον πληθωρισµό και να προσελκύουν ξένα 

κεφάλαια που καλύπτουν τα ελλείµµατα του ισοζυγίου πληρωµών. 

Να µειώνουν την προσφορά χρήµατος ή να αυξάνουν το ποσοστό των 

ρευστών διαθεσίµων που οι εµπορικές τράπεζες είναι υποχρεωµένες να 

διατηρούν στην Κεντρική Τράπεζα προκειµένου να συγκρατείται η ρευστότητα 

και η πιστωτική επέκταση σε επίπεδα που να ελέγχεται η υπερβάλλουσα 

ζήτηση. 

Σε περιόδους ύφεσης, να αγοράζουν κρατικά χρεόγραφα αυξάνοντας 

την ρευστότητα ενώ σε περιόδους πληθωρισµού πουλώντας κρατικά 

χρεόγραφα να απορροφούν την ρευστότητα. Να διαφοροποιούν, επίσης, τα 

επιτόκια για την εξυπηρέτηση διαφόρων στόχων. Με χαµηλά επιτόκια 

διευκολύνονται οι βιοµηχανικές επενδύσεις, µε υψηλά επιτόκια περιορίζεται η 

καταναλωτική πίστη, µε ενδιάµεσα επιτόκια εξυπηρετούνται τα στεγαστικά 

δάνεια. 

 Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών το οποίο συνίσταται από 

την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες, σαν 

πρωταρχικό σκοπό έχει τη διατήρηση της σταθερότητας του γενικού επιπέδου 

των κρατών-µελών. Το σύστηµα θα συνδράµει στην επίτευξη και άλλων 

στόχων, όπως ο υψηλός ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης, η ισόρροπη ανάπτυξη, 

η σύγκλιση των οικονοµικών επιδόσεων των κρατών-µελών υπό την 

προϋπόθεση ότι δεν θα διακυβεύεται η πραγµατοποίηση του πρωταρχικού 

σκοπού.  

 Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει πλήρη αυτονοµία στην χάραξη 

και την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής πλην του τοµέα της 

συναλλαγµατικής πολιτικής έναντι των νοµισµάτων τρίτων χωρών, η οποία 

ανήκει στην πολιτική εξουσία (Συµβούλιο Υπουργών Οικονοµικών) και πλην 

του τοµέα της εποπτείας των εµπορικών τραπεζών και της λειτουργίας του 

τελικού δανειστή που ανήκει στις εθνικές κεντρικές τράπεζες.  
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Τα δηµοσιονοµικά µέτρα µέσω των οποίων οι χώρες ασκούσαν ενεργό 

δηµοσιονοµική πολιτική είχαν εφαρµογή σε ένα ευρύ φάσµα της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Η αύξηση της φορολογικής επιβάρυνσης των µεσαίων και 

υψηλών εισοδηµατικών στρωµάτων επέτρεπε την λήψη µέτρων υπέρ των 

χαµηλότερων εισοδηµάτων. Οι αυξηµένες δηµόσιες δαπάνες για την παραγωγή 

περισσότερων δηµόσιων αγαθών δηµιουργούσαν ελλείµµατα τα οποία 

µπορούσαν να καλυφθούν µε δηµόσιο δανεισµό. 

Σε περιόδους ύφεσης η δηµιουργία ελλειµµάτων και σε περιόδους 

πληθωρισµού η δηµιουργία πλεονασµάτων εξουδετέρωναν τις κυκλικές 

διακυµάνσεις. Η αναπτυξιακή διαδικασία προωθείτο µε ενίσχυση των 

εγχώριων παραγωγών µέσω των επιδοτήσεων των τιµών των προϊόντων που 

προορίζονταν για εξαγωγές µε επιχορηγήσεις, φορολογικές απαλλαγές και 

επιδοτήσεις επιτοκίων. Η χρηµατοδότηση δηµοσίων επενδύσεων µε δανειακά 

κεφάλαια ήταν ένας ακόµη αποτελεσµατικός µοχλός ανάπτυξης. 

Οι αρµοδιότητες αυτές στα πλαίσια της ΟΝΕ συρρικνώνονται, καθώς µε 

τον υψηλό βαθµό κινητικότητας των συντελεστών παραγωγής εντός της ΟΝΕ, 

οι εθνικές κυβερνήσεις δεν θα µπορούν να επιβάλλουν φόρους πέρα από την 

αξία των ωφελειών που παρέχουν µε τα δηµόσια αγαθά στους πολίτες τους.  

Οι πιο αποδοτικές επιχειρήσεις και τα πλουσιότερα νοικοκυριά έχουν 

την δυνατότητα να εγκαταλείπουν τις χώρες που επιβάλλουν φόρους για την 

άσκηση κοινωνικής πολιτικής ή για την εξυπηρέτηση του υψηλού δηµόσιου 

χρέους.  

Οι δυνατότητες των εθνικών κυβερνήσεων µέσα από την διαδικασία της 

οικονοµικής ολοκλήρωσης της Ευρώπης και της ενοποίησης των αγορών 

συντελεστών παραγωγής είναι περιορισµένες για την εφαρµογή ελλειµµατικής 

δηµοσιονοµικής πολιτικής και για την επιβολή αυξηµένης φορολογίας. 

Επειδή οι φόροι και το δηµόσιο χρέος, ως ποσοστά του Α.Ε.Π., δεν 

µπορούν να διαφέρουν ουσιωδώς µεταξύ των κρατών-µελών, ούτε και η 

δηµοσιονοµική της πολιτική για την αντιµετώπιση µακροοικονοµικών 

διαταραχών θα µπορεί να διαφέρει ουσιωδώς.  
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Η επιβολή δηµοσιονοµικής πειθαρχίας θεωρείται αναγκαία για την 

αποτελεσµατική λειτουργία της νοµισµατικής ένωσης. Στο πλαίσιο αυτό 

απαγορεύεται η νοµισµατική χρηµατοδότηση των δηµοσιονοµικών 

ελλειµµάτων.  

Η αγορά τίτλων του δηµοσίου από την Ε.Κ.Τ. και τις εθνικές κεντρικές 

τράπεζες µέσω των παρεµβάσεων στην δευτερογενή αγορά χρεογράφων 

θεωρείται µέσο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής και δεν θεωρείται 

χρηµατοδότηση δηµοσίων ελλειµµάτων. Η  χρηµατοδοτική στήριξη κρατών-

µελών µε δηµοσιονοµικά προβλήµατα απαγορεύεται και κάθε κράτος-µέλος 

φέρει την ευθύνη της διαχείρισης των δηµοσιονοµικών του υπό συνθήκες 

πειθαρχηµένης δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

Με την ένταξη της Ελλάδας στην Ο.Ν.Ε, µόνο δύο κατηγορίες µέσων 

για την σταθεροποίηση της οικονοµίας διαγράφονται: η εισοδηµατική πολιτική 

και οι διαρθρωτικές µεταβολές. Η αύξηση των µισθών θα πρέπει να είναι 

συνδεδεµένη µε την παραγωγικότητα της εργασίας, διότι σε κάθε άλλη 

περίπτωση η αύξηση του κόστους παραγωγής οδηγεί σε αύξηση των τιµών άρα 

σε αύξηση του πληθωρισµού µε συνέπεια την απώλεια ανταγωνιστικότητας 

των αγαθών, τη µείωση της απασχόλησης και του Α.Ε.Π.. 

Οι διαρθρωτικές µεταβολές που είναι απαραίτητες για την 

σταθεροποίηση της ελληνικής οικονοµίας σύµφωνα µε τις υποδείξεις του 

Ο.Ο.Σ.Α. είναι η απελευθέρωση της αγοράς εργασίας, ο περιορισµός του 

µεγέθους του δηµοσίου τοµέα, η αναµόρφωση του ασφαλιστικού συστήµατος, 

ο εκσυγχρονισµός της δηµόσιας διοίκησης, η ενίσχυση του ανταγωνισµού στις 

αγορές αγαθών, χρήµατος και κεφαλαίου µε κατάργηση µονοπωλιακών ή 

ολιγοπωλιακών καταστάσεων στον ιδιωτικό και δηµόσιο τοµέα και η ενίσχυση 

των υποδοµών σε φυσικό και ανθρώπινο κεφάλαιο µε έργα υποδοµής στην 

ενέργεια, στις µεταφορές, στις επικοινωνίες και µε αναµόρφωση του 

εκπαιδευτικού συστήµατος της χώρας. 

Η Ελλάδα από το 1994 βρισκόταν σε καθεστώς υπερβολικού 

ελλείµµατος και παρά την πρόοδο της δηµοσιονοµικής διαχείρισης από το 

1993 µέχρι το 1997 το έλλειµµα παρέµεινε πάνω από την τιµή αναφοράς 3% 
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του Α.Ε.Π.6. Τα δύο επόµενα χρόνια σηµειώθηκε περαιτέρω βελτίωση των 

δηµοσιονοµικών µεγεθών και το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης µειώθηκε 

στο 1,6% του Α.Ε.Π. το 1999. 

Η κατά 14,2% µείωση του κυκλικά διορθωµένου πρωτογενούς 

δηµοσίου ελλείµµατος προήλθε κυρίως από την αύξηση των εσόδων (10,7% 

στην περίοδο 1990-1998) και δευτερευόντως από την µείωση των δαπανών 

(3,5%). 

Το δηµόσιο χρέος παρουσίασε συνεχή πτωτική τάση και από 111,3%  

του Α.Ε.Π. το 1996 έπεσε στο 104,4% το 1999.  

 

 

 

Κριτήριο δηµοσίου ελλείµµατος και χρέους: 

Πίνακας 2.1: Έλλειµµα – Πλεόνασµα γενικής κυβέρνησης (% του Α.Ε.Π.) 

Έτη  Ελλάδα Ε.Ε.-15 
1995 -10,2 -5,1 
1996 -7,4 -4,2 
1997 -3,9 -2,4 
1998 -2,5 -1,5 
1999 -1,9 -0,6 

Πηγή: European Economicy, Statistical Annex, 1999 

 

Πίνακας 2.2: ∆ηµόσιο χρέος  (% του Α.Ε.Π.) 

Έτη  Ελλάδα Ε.Ε.-15 
1995 108,7 69,5 
1996 111,3 72,1 
1997 108,5 71 
1998 105,4 69 
1999 104,4 67,6 

          Πηγή: European Economicy, Statistical Annex, 1999 
 
 
 
 
                                                 
6 Για µια πληρέστερη εικόνα της εξέλιξης των δεικτών της ελληνικής οικονοµίας που συζητούνται 
στην παρούσα ενότητα βλέπε στο βιβλίο. «Η τροχιά της Ελληνικής Οικονοµίας στον 21ο αιώνα» του Γ. 
Αγαπητού και στο βιβλίο «Ελληνική Οικονοµία» των Γ. Κορρέ- ∆. Χιόνη. 
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2.12 Ιστορική Ανασκόπηση της πορείας των ελλειµάτων και άλλων 

µακροοικονοµικών µεγεθών 

Στην ενότητα αυτή, θα γίνει περιγραφή της πορείας του δηµοσιονοµικού 

και εµπορικού ελλείµατος αλλά και άλλων σηµαντικών µακροοικονοµικών 

µεγεθών από το 1950 µέχρι πρόσφατα. Τα στοιχεία στα οποία βασίζεται η 

παρούσα ανασκόπηση παρουσιάζονται αναλυτικά στους πίνακες του 

Παραρτήµατος του παρόντος κεφαλαίου και προέρχονται από το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο – IFS, International Financial Statistics, CD-ROM, May 

2003.. 

Θεωρήσαµε σκόπιµο να διακρίνουµε την διαχρονική εξέλιξη των 

µεγεθών σε τρεις περιόδους. Ειδικότερα από το 1950 έως το 1970, από 1970 

έως το 1980 και από το 1980 έως το 2000. Κριτήρια στην επιλογή µας αυτή 

αποτέλεσαν η διαφοροποίηση στις πολιτικές και οικονοµικές συνθήκες της 

χώρας και η διεθνής συγκυρία.  

Η πρώτη περίοδος χαρακτηρίζεται από την προσπάθεια ανόρθωσης της 

ελληνικής οικονοµίας µεταπολεµικά, η δεύτερη περίοδος από την προσπάθεια 

προσαρµογής της χώρας για την ένταξή της στην ΕΟΚ και η αντιµετώπιση των 

δύο πετρελαϊκών κρίσεων (1973 και 1979) και η τρίτη περίοδος 

χαρακτηρίζεται από την πορεία της χώρας µέσα στις Ευρωπαϊκές δοµές και την 

προσπάθεια για την ένταξη στην ΟΝΕ. 

Για µια καλύτερη επισκόπηση της διαχρονικής εξέλιξης των εν λόγω 

ελλειµµάτων στο τέλος του κεφαλαίου παραθέτουµε τα Γραφήµατα 2.1 έως 

2.15 και τους Πίνακες 2.3 έως 2.16. 

2.12.1 Ανασκόπηση της περιόδου 1950-1970 

 Το πραγµατικό έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού την περίοδο 

1950 – 1970 διατηρήθηκε σε χαµηλά ποσοστά του Α.Ε.Π., από 1% την 

δεκαετία του ΄50 σε περίπου 2% στο τέλος της δεκαετίας του ΄60. Επειδή το 
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Α.Ε.Π. αναπτυσσόταν γρηγορότερα από την κατανάλωση, ο λόγος της 

κατανάλωσης προς το Α.Ε.Π. µειωνόταν. Αυτό υποδηλώνει ότι η αποταµίευση 

ως ποσοστό στο Α.Ε.Π. αυξανόταν. Αυτό βοήθησε στην εξασθένηση του 

αποτελέσµατος εκτόπισης των επενδύσεων (crowding out) που είχε το 

έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού πάνω στον ιδιωτικό τοµέα καθώς το 

επιτόκιο είχε αρχίσει να µειώνεται, παρόλο που συνέχιζε να παραµένει πάνω 

από το µέσο παγκόσµιο επιτόκιο. 

  Κατά την διάρκεια της περιόδου αυτής το έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού συνυπήρξε µε το εµπορικό έλλειµµα. Και τα δύο ελλείµµατα 

προέκυψαν από την κυβερνητική πολιτική που στόχευε στην υποκίνηση των 

επενδύσεων άµεσα επενδύοντας σε πάγιο κεφάλαιο ή έµµεσα, βοηθώντας τον 

ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας στις επενδυτικές του δραστηριότητες και στο 

υψηλά διαµορφωµένο κόστος παραγωγής. Τέτοιες πολιτικές είχαν ως 

αποτέλεσµα υψηλότερη απασχόληση στον ιδιωτικό και δηµόσιο τοµέα που 

σήµαινε υψηλότερους συνολικούς µισθούς. Οι υψηλότεροι συνολικοί µισθοί 

έχουν ένα διπλό αποτέλεσµα στην οικονοµία. Από την µια µεταφράζονται σε 

υψηλότερη κρατική δαπάνη υπό την µορφή των µεγαλύτερων µισθών λόγω της 

αύξησης της δηµόσιας απασχόλησης. Από την άλλη, υψηλότεροι µισθοί 

συνεπάγονται υψηλότερη φορολογική βάση που µπορεί να µεταφρασθεί σε 

µεγαλύτερες εισπράξεις φόρων και άρα αυξηµένα δηµόσια έσοδα. Η ύπαρξη 

του ελλείµµατος του προϋπολογισµού κατά την περίοδο αυτή υποδηλώνει ότι 

η αύξηση των δηµοσίων εσόδων από όλες τις πηγές (συµπεριλαµβανοµένων 

των φόρων εισοδήµατος από τους µισθωτούς) δεν ήταν αρκετή ώστε να 

αντισταθµίσει την αύξηση στην κρατική δαπάνη. Το γεγονός ότι το έλλειµµα 

του κρατικού προϋπολογισµού της περιόδου αυτής ήταν σταθερό µε µια 

ανοδική τάση υποδηλώνει ότι οι δαπάνες αυξανόταν πιο γρήγορα από ό,τι τα 

έσοδα. Παράλληλα µε τις αυξήσεις των πραγµατικών ελλειµµάτων του 

κρατικού προϋπολογισµού, η κυβέρνηση κατέφυγε σε µεγαλύτερη 

χρηµατοδότηση του ελλείµµατος µε έκδοση χρήµατος. Σαν αποτέλεσµα, η 

πίεση στα πραγµατικά επιτόκια µειώθηκε, όπως φαίνεται από την πραγµατική 



 60
 

µείωση στα πραγµατικά επιτόκια της περιόδου αυτής, παρ΄ όλο που παρέµεναν 

πάνω από το µέσο παγκόσµιο επιτόκιο. 

Η χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού της 

περιόδου αυτής µε έκδοση χρήµατος επηρέασε κυρίως την παραγωγή. Βέβαια, 

η επίδραση που είχε στο επίπεδο τιµών, αν υπήρξε, δεν είναι πολύ σηµαντική. 

Άρα, κατά την διάρκεια της περιόδου οποιαδήποτε τάση της πραγµατικής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας για ανατίµηση πραγµατοποιείται µέσω της 

αύξησης του εργατικού κόστους και της φορολογίας (µε σταθερή ονοµαστική 

συναλλαγµατική ισοτιµία) και όχι λόγω του ότι η κυβέρνηση χρηµατοδότησε 

µέρος τους ελλείµµατος µε έκδοση χρήµατος. Επιπροσθέτως, στην αύξηση του 

εµπορικού ελλείµµατος αυτής της εποχής ίσως συνέβαλε και η επίδραση των 

επεκτατικών πολιτικών της κυβέρνησης πάνω στο εισόδηµα. 

 2.12.2 Ανασκόπηση της περιόδου 1970 – 1980 

 Στην περίοδο 1971-80, ως συνέπεια της αυξηµένης κυβερνητικής 

δαπάνης (για επένδυση, επιδοτήσεις και δηµόσιους µισθούς), τα ελλείµµατα 

του προϋπολογισµού αυξήθηκαν µε ρυθµό περί το 23,63% ετησίως. Αυτά τα 

ελλείµµατα χρηµατοδοτούνταν όλο και περισσότερο µε έκδοση χρήµατος. 

Επειδή η οικονοµία δεν µπορούσε να αναπτυχθεί τόσο γρήγορα (εξαιτίας 

δυσµενών εξωτερικών συνθηκών) όσο ανέµενε η κυβέρνηση από την 

διεύρυνση της εξαγωγικής ζήτησης, η οικονοµία έπρεπε να αναπτυχθεί µέσω 

υποκίνησης της εγχώριας ζήτησης. Ωστόσο, µια τέτοια πολιτική σε συνδυασµό 

µε αυξήσεις των µισθών επηρέασε την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία 

της δραχµής. Οι επεκτατικές πολιτικές είχαν τρεις συνέπειες. Πρώτον, 

αύξησαν το ονοµαστικό επιτόκιο, µειώνοντας παράλληλα το πραγµατικό 

επιτόκιο. ∆εύτερον, αύξησαν το επίπεδο τιµών, επηρεάζοντας έτσι την 

πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία. Τρίτον, αύξησαν το εισόδηµα. 

Επιπροσθέτως, οι εξωτερικές συνθήκες όπως οι υψηλές τιµές του πετρελαίου 

αύξησαν το κόστος παραγωγής. Όλες αυτές οι συνθήκες ήταν υπεύθυνες για 

µεγαλύτερα εµπορικά ελλείµµατα. 
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  Καταγράφοντας την πορεία των δύο ελλειµµάτων στην περίοδο αυτή, 

είναι ξεκάθαρο ότι και τα δύο αυξήθηκαν, µε σχεδόν παρόµοιους ρυθµούς. 

Αυτό οδηγεί στην υποψία ότι υπάρχει σχέση αιτιότητας µεταξύ των δύο 

ελλειµµάτων. Παρ΄ όλα αυτά, είναι θεωρητικά πιθανό οι δύο µεταβλητές να 

συσχετίζονται σε µεγάλο βαθµό αλλά να µη σχετίζονται αιτιωδώς. Αυτό 

συµβαίνει όταν επηρεάζονται από άλλες µεταβλητές. Η διαπίστωση ότι τα δύο 

ελλείµµατα, όταν εκφράζονται σε σχέση µε το Α.Ε.Π. είναι συσχετιζόµενα, 

προκαλεί ακόµα µια ερώτηση: Ποιος είναι ο αντίκτυπος των παραπάνω στην 

εθνική αποταµίευση και το επιτόκιο; Η εθνική αποταµίευση, που κορυφώθηκε 

το 1970, εξασθένησε κατά την διάρκεια της περιόδου αυτής. Από την άλλη, το 

ονοµαστικό επιτόκιο αυξήθηκε ενώ το πραγµατικό µειώθηκε. 

 

2.12.3 Ανασκόπηση περιόδου 1980-2000 

 Κατά την διάρκεια της περιόδου 1980 – 2000 το έλλειµµα του 

προϋπολογισµού αναπτύχθηκε κατά ένα µέσο ετήσιο ρυθµό του 13,77% ενώ 

το Α.Ε.Π. αυξανόταν µε ένα µέσο ρυθµό 16,22% κατ΄ έτος. Το έλλειµµα του 

κρατικού προϋπολογισµού ήταν στο 8,62% του Α.Ε.Π. το 1981, έφτασε σε ένα 

πολύ υψηλό 14,25% το 1989, πιθανώς λόγω των συνεχών εκλογικών 

αναµετρήσεων και της σχετικής πολιτικής αστάθειας της περιόδου καιανήλθε 

στο 21,06% το 1994 λόγω της διεθνούς κρίσης της περιόδου. Έκτοτε 

αποκλιµακώνεται έχοντας φτάσει στο 5,63% του ΑΕΠ το 2000.  Η συνολική 

πορεία του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού κατά την περίοδο αυτή 

µπορεί να αποδοθεί σε έναν αριθµό δοµικών παραγόντων.  

 Πρώτον, η κυβέρνηση αύξησε σηµαντικά τις τρέχουσες δαπάνες της 

σαν αποτέλεσµα µιας αύξησης 30% στην δηµόσια απασχόληση από το 1980 

ως το 1988 (OECD, Economic Surveys: Ελλάδα, 1989 - 1990). ∆εύτερον, ανήλθαν 

επίσης οι δαπάνες συντάξεων. Από την άλλη, υπήρχε ένα µεγαλύτερο ποσοστό 

του πληθυσµού που κρίθηκε ικανό για συνταξιοδότηση από την κυβέρνηση. 

Υπήρχε, επίσης, µια πραγµατική αύξηση του ποσού των συντάξεων που 
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εξοφλήθηκε στους αποδέκτες. Τρίτον, η αύξηση των κυβερνητικών δαπανών 

περιελάµβαναν επιδοτήσεις και άλλη οικονοµική βοήθεια στις, όπως 

καλούνται, προβληµατικές επιχειρήσεις που αντιµετώπιζαν δυσκολίες κυρίως 

λόγω της αναποτελεσµατικής τους διοίκησης7.  

Τέταρτον, η κυβέρνηση εισήγαγε ένα νέο σύστηµα καθορισµού των 

µισθών το 1982, την Α.Τ.Α. (Αυτόµατη Τιµαριθµική Αναπροσαρµογή), οι 

οποίοι δεν ανταποκρίνονταν τελείως στις διαδικασίες της αγοράς. Με αυτό το 

σύστηµα οι µισθοί του δηµόσιου και του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα 

αυξανόταν κάθε τέσσερις µήνες βάσει των ρυθµών πληθωρισµού του 

παρελθόντος αλλά και των αναµενόµενων. Αυτές οι ανοδικές αναπροσαρµογές 

των µισθών ως το 1985 συνέπεσαν µε σχετικά σταθερά φορολογικά έσοδα, τα 

οποία οφειλόταν στο στάσιµο Α.Ε.Π. της περιόδου αυτής. Πέµπτον, το 

υψηλότερο επιτόκιο µετά το 1987 αύξησε το κόστος χρηµατοδότησης του 

ελλείµµατος του προϋπολογισµού µέσω της πώλησης των οµολογιών στο 

κοινό επειδή αυξήθηκαν οι πληρωµές τόκου για το χρέος αυτό. 

Επιπροσθέτως, τα υψηλότερα αυτά επιτόκια οδήγησαν σε περαιτέρω 

εκτόπιση των ιδιωτικών επενδύσεων από την αγορά κεφαλαίου, που κατέληξε 

σε µια επιπλέον επιβράδυνση του Α.Ε.Π. και συνεπώς και των κυβερνητικών 

εσόδων. 

  Τελικώς, το δηµόσιο χρέος είχε αυξηθεί ραγδαία, έτσι ώστε το 1990 

ήταν περίπου 98% του Α.Ε.Π. Αυτό υπονοεί ότι η εξυπηρέτηση του χρέους 

κατέληξε να είναι σηµαντική επιβάρυνση για την οικονοµία. Μέρος από τα 

ελλείµµατα αυτά χρηµατοδοτήθηκε µε τραπεζική πίστωση που εξασφαλίσθηκε 

από την κυβέρνηση σε προνοµιακά επιτόκια που ήταν κάτω από αυτά που 

χρέωναν στον ιδιωτικό τοµέα ως το 19888. Ένας τέτοιος περιορισµός στην 

κατανοµή των πιστώσεων οδήγησε στον εκτοπισµό των ιδιωτικών 

επενδύσεων. Το αυξηµένο κόστος της εξασφάλισης πίστωσης στον ιδιωτικό 

τοµέα µειώνει την αποδοτικότητά του, όπως εκφράζεται στην πτώση του 

                                                 
7 Προβληµατικές επιχειρήσεις είναι δηµόσιες επιχειρήσεις µε αρνητικούς ισολογισµούς 
8 Εξαιτίας του σταθεροποιητικού προγράµµατος του 1991, οι πολιτικές δανεισµού της κυβέρνησης 
ανταποκρινόταν ακόµα καλύτερα στην οικονοµική πραγµατικότητα 
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σχηµατισµού επενδύσεων κατά την περίοδο αυτή. Ακόµη, η αυξηµένη ζήτηση 

για τραπεζική πίστωση από τον δηµόσιο τοµέα προκειµένου να 

χρηµατοδοτήσει τα ελλείµµατά του ασκεί ανοδική πίεση στο επίπεδο τιµών. 

  Με το σταθεροποιητικό πρόγραµµα των ετών 1991-1993, µε το πρώτο 

πρόγραµµα σύγκλισης της ελληνικής οικονοµίας 1993-1998 και κατόπιν µε το 

πρόγραµµα σύγκλισης 1998-2001, παρουσιάζεται αρχικά συγκράτηση και 

ύστερα σηµαντική µείωση των δηµόσιων δαπανών, ενώ ταυτόχρονα 

παρατηρείται αύξηση των δηµοσίων εσόδων. Η µείωση των δαπανών 

οφείλεται κυρίως στη µείωση των δαπανών για τόκους και σε µικρότερο βαθµό 

στη συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών του τακτικού προϋπολογισµού. Το 

1997 δηµιουργήθηκε ένα πλαίσιο εξορθολογισµού και εποπτείας των 

δηµόσιων δαπανών, ιδιαίτερα εκείνων των φορέων που χρηµατοδοτούνται από 

τον κρατικό προϋπολογισµό αλλά δεν ακολουθούν το δηµόσιο λογιστικό. Αυτό 

ήταν απαραίτητο, καθώς στην κατάρτιση του προϋπολογισµού εφαρµόζονταν 

η προσθετική µέθοδος προϋπολογισµού, δηλαδή, οι δαπάνες κάθε έτους 

προσαυξανόταν µε βάση τις δαπάνες του προηγούµενου έτους µε ρυθµό 

ανάλογο του αναµενόµενου πληθωρισµού, της προσδοκώµενης οικονοµικής 

ανάπτυξης και των αναγκών του δηµόσιου τοµέα (υπουργείων, δηµόσιων 

οργανισµών, κλπ.), χωρίς να γίνεται η απαραίτητη αξιολόγηση της 

αποτελεσµατικότητας τους. 

  Η αύξηση των εσόδων αυτής της περιόδου οφείλεται κυρίως στη 

διεύρυνση της φορολογικής βάσης, την εισαγωγή νέων φόρων, την περιστολή 

της φοροδιαφυγής και σε κάποιο βαθµό στην πιο δίκαιη κατανοµή των 

φορολογικών βαρών. Συγκεκριµένα, µε τις φορολογικές µεταρρυθµίσεις των 

τελευταίων ετών το φορολογητέο εισόδηµα των διαφόρων επαγγελµατικών 

οµάδων, συµπεριλαµβανοµένων των αγροτών, προσδιορίζεται µε βάση 

ορισµένα αντικειµενικά κριτήρια τα οποία σχετίζονται µε το επάγγελµα του 

φορολογουµένου και τον τόπο εγκατάστασης της επιχείρησης του. Επίσης, 

αυξήθηκε η παρακράτηση σε όλες τις κατηγορίες των φορολογουµένων 

(µισθωτών, συνταξιούχων, ελευθέρων επαγγελµατιών και νοµικών προσώπων) 

και καταργήθηκαν πολλές απαλλαγές και εκπτώσεις από το εισόδηµα, ενώ 
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επεκτάθηκε η υποχρέωση υποβολής φορολογικής δήλωσης σε όλους του 

φορολογουµένους άνω των 25 ετών, ανεξάρτητα από το είδος της εργασίας 

τους. Επιπλέον, αυξήθηκε ο φορολογικός συντελεστής στη φορολογία 

εισοδήµατος νοµικών προσώπων, επιβλήθηκε φόρος στη µεγάλη ακίνητη 

περιουσία, στους τίτλους του δηµοσίου, στις χρηµατιστηριακές συναλλαγές 

και στα αφορολόγητα αποθεµατικά των τραπεζών και των επιχειρήσεων, 

καθώς και στην κινητή τηλεφωνία. Τα τελευταία χρόνια έχουν αυξηθεί τα τέλη 

κυκλοφορίας, τα τέλη χαρτοσήµου, οι ειδικοί φόροι κατανάλωσης στα καπνά, 

τα αλκοολούχα ποτά και τα καύσιµα. Το 1997 και το 1998 έγιναν µειώσεις 

στον ειδικό φόρο κατανάλωσης καυσίµων και από 1.1.1999, στο Φ.Π.Α. του 

ηλεκτρικού ρεύµατος, ενώ, για πρώτη φορά το 1992, έγινε τιµαριθµοποίηση 

της φορολογικής κλίµακας, που εφαρµόστηκε στα εισοδήµατα του 1997. 

  Αποτέλεσµα της δηµοσιονοµικής πολιτικής των τελευταίων ετών ήταν 

το καθαρό δηµοσιονοµικό έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης να µειώνεται 

διαρκώς έχοντας φτάσει στα επίπεδα του 5,63% το έτος 2000 µε τάσεις 

περαιτέρω µείωσης.  

  Κατά την περίοδο αυτή, το εµπορικό έλλειµµα αυξήθηκε σηµαντικά 

από 295,35 δισεκατοµµύρια δραχµές σε τρέχουσες τιµές το 1981 σε 6.252,4 

δισεκατοµµύρια δραχµές το 2000 έχοντας µια µέση αύξηση 16,49% κατ’ έτος. 

Εισαγωγές και εξαγωγές αυξήθηκαν µε παρόµοιους ρυθµούς. Η περίοδος αυτή 

χαρακτηρίζεται αρχικά από πολύ µεγάλους ρυθµούς πληθωρισµού ως συνέπεια 

του δεύτερου πετρελαϊκού σοκ του 1979. Οι αυξήσεις των µισθών ήταν επίσης 

µεγάλες και ιδιαίτερα στη µεταποίηση. Αυτό συνέβαλε στη χειροτέρευση της  

Ελληνικής ανταγωνιστικότητας: «Η παραγωγικότητα ανά µονάδα εργασίας 

στην µεταποίηση το 1985 ήταν ακόµη 4% κάτω από τα ανώτερα επίπεδα του 

1979 και προσέθεσε µια επιβάρυνση στον εµπορικό τοµέα της οικονοµίας9».  

∆υστυχώς, αυτή η αύξηση στα κόστη εργασίας ήταν πάνω από εκείνη 

των χωρών που παρήγαγαν παρόµοια αγαθά. Επίσης, υπήρχαν εµπόδια στην 

απόλυση πλεονάζουσας εργασίας και ως εκ τούτου σηµαντική αύξηση του 

                                                 
9 OECD, Economic Surveys: Ελλάδα (1992/93), σ.12 
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αποδοτικού κόστους εργασίας (effective cost of labour). Όντας µια µικρή 

οικονοµία, πράγµα που σηµαίνει ότι οι τιµές θεωρούνται δεδοµένες όπως 

καθορίζονται από την διεθνή αγορά, ένα τέτοιο υψηλότερο κόστος µισθών 

µείωσε την κερδοφορία του εµπορικού τοµέα. 

Οι συνέπειες αυτής της αιφνίδιας αναταραχής είχαν διάρκεια γιατί η 

Ελληνική βιοµηχανία αδυνατούσε να τις απορροφήσει συγκριτικά µε τις 

βιοµηχανίες άλλων, περισσότερο ανεπτυγµένων χωρών. 

   Από το 1987, το επιτόκιο δανεισµού αυξήθηκε γρήγορα, φτάνοντας σε 

ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα το 1991 και 1992.  Αυτό ίσως οφείλεται µερικώς στις 

χαµηλότερες εθνικές αποταµιεύσεις έτσι ώστε η διαθεσιµότητα των δανείων να 

υπόκεινται σε περιορισµούς (credit rationing). Η αύξηση αυτή µπορεί να 

αποδοθεί στα σταθεροποιητικά σχέδια της κυβέρνησης. Αντανακλά, επίσης, 

την προσπάθεια της κυβέρνησης να αποθαρρύνει την κερδοσκοπία έναντι της 

υποτίµησης της δραχµής που προκύπτει από την εσωτερική αστάθεια των 

τιµών και την νοµισµατική κρίση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας κατά το 

φθινόπωρο του 1992. Η ενέργεια αυτή της κυβέρνησης είναι σηµαντική επειδή 

µια τέτοια κερδοσκοπία θα µπορούσε να επηρεάσει τις πολιτικές σταθερότητας 

που είχαν προταθεί για το 1990. Από το 1990, το πραγµατικό επιτόκιο ήταν 

περίπου 10 ποσοστιαίες µονάδες. Ένα τόσο υψηλό κόστος κεφαλαίου 

επιβάρυνε δύο τύπους τοµέων: τους τοµείς που είναι ευαίσθητοι προς το 

επιτόκιο και τον εµπορικό τοµέα. Η επίδραση στον τελευταίο προκύπτει 

έµµεσα, µέσω της τάσης των υψηλότερων επιτοκίων να ανατιµήσουν τα 

πραγµατικά επιτόκια. Έτσι, το κόστος παραγωγής αυξήθηκε κυρίως εξαιτίας 

της αύξησης του κόστους των µισθών ως το 1985 και του κόστους κεφαλαίου 

από το 1987. Και τα δύο συστατικά του κόστους παραγωγής είναι 

προσδιοριστικά των όρων εµπορίου και της πραγµατικής συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας και επιδρούν στο εµπορικό ισοζύγιο. 

  Από το 1990 και µετά, παρατηρείται κάποια συρρίκνωση των εξαγωγών 

αγαθών και υπηρεσιών ως ποσοστού του Α.Ε.Π. Αυτό ενδεχοµένως δεν 

αντανακλά την πραγµατικότητα λόγω προβληµάτων στο σύστηµα καταγραφής 

των εισπράξεων. Μετά την απελευθέρωση των εξωτερικών συναλλαγών που 
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πραγµατοποιήθηκε σταδιακά την προηγούµενη δεκαετία, παρατηρήθηκαν 

κάποια προβλήµατα όσον αφορά την ακρίβεια της καταγραφής των 

εισπράξεων, κυρίως από εξαγωγές αγαθών. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στην 

περίοδο 1990-1997, οι εξαγωγές που έχουν καταγραφεί από τη στατιστική του 

ισοζυγίου πληρωµών της Τράπεζας της Ελλάδος αντιστοιχούσαν κατά µέσο 

όρο στο 61% των εξαγωγών που κατέγραφε η Ε.Σ.Υ.Ε. (Για τα προβλήµατα 

αυτά πρβλ. Παντελίδη, 1997). 

  Πάντως, πρέπει να επισηµανθεί ότι, µε βάση τις υπάρχουσες ενδείξεις, 

οι ελληνικές εξαγωγές αγαθών είναι κυρίως εντάσεως ανειδίκευτης εργασίας, 

γεγονός που υποδηλώνει ότι δεν ικανοποιούν τις απαιτήσεις των δυναµικών 

αγορών αγαθών υψηλής τεχνολογίας και µεγάλης εισοδηµατικής 

ελαστικότητας. Εποµένως, δεδοµένου ότι η διαφοροποίηση των εξαγωγών 

προς αυτήν την κατεύθυνση, αν υποθέσουµε ότι είναι πλέον εφικτή, απαιτεί 

πολύ χρόνο, συνάγεται ότι και οι πόροι για την εξυπηρέτηση και µείωση του 

εξωτερικού χρέους από αυτήν την πηγή θα είναι περιορισµένοι, τουλάχιστον 

για το προβλεπτό µέλλον. 

 
 

2.13 Το Γενικό Θεωρητικό Πλαίσιο 

Η συζήτηση πάνω στις δύο προσεγγίσεις θα γίνει στην βάση του πλαισίου 

που κατασκευάστηκε από την συνθήκη ισορροπίας στην αγορά αγαθών. 

 

                                      Y = C + I +G + (X-M)                                   (2.38) 

 

όπου C: καταναλωτικές δαπάνες του ιδιωτικού τοµέα 

         I: Επενδυτική δαπάνη 

         G: Κρατική δαπάνη 

         X: Εξαγωγές 

        M: Εισαγωγές 
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Η εξίσωση 2.38 δηλώνει ότι το εισόδηµα Y ισούται µε την συνολική 

ζήτηση για εγχώρια αγαθά,  C + I + G, συν το εµπορικό ισοζύγιο (Χ-Μ). Αυτό 

αντανακλά την πλευρά της ζήτησης στην οικονοµία. 

 

                                               Y = C + S + Τ                                     (2.39) 

 

όπου  S: Ακαθάριστη ιδιωτική αποταµίευση 

          T: Έσοδα του κράτους από την φορολογία 

Η εξίσωση (2.39) είναι η ταυτότητα του εθνικού εισοδήµατος και έχει 

διατυπωθεί έτσι ώστε να αντανακλά την πλευρά της προσφοράς στην οικονοµία. 

Από τις εξισώσεις (2.38) και (2.39) εξάγεται το εξής: 

 

            (X – M) = (S - I) + (T - G)                                (2.40) 

 

Η εξίσωση (2.40) δίνει µια έκφραση για τις πηγές αποταµίευσης της 

οικονοµίας:  (X – M) είναι οι καθαρές εξαγωγές ή το πλεόνασµα των εξαγωγών 

σε σχέση µε τις εισαγωγές. Αν είναι αρνητικό, ισούται µε το εµπορικό έλλειµµα 

(που δηλώνεται µε TD) και αν είναι θετικό ισούται µε εµπορικό πλεόνασµα. 

Ισοδύναµα, αναφέρεται και σαν ξένη αποταµίευση.  

Το (S - I) είναι η επιπλέον αποταµίευση σε σχέση µε την επένδυση που 

ισούνται µε την καθαρή ιδιωτική αποταµίευση. Η διαφορά (Τ - G) δείχνει το 

πλεόνασµα των κρατικών εσόδων σε όρους φορολογίας σε σχέση µε την 

κρατική δαπάνη. Αν η διαφορά αυτή είναι αρνητική, δίνει ένα έλλειµµα στον 

κρατικό προϋπολογισµό και αν είναι θετική ένα πλεόνασµα στον κρατικό 

προϋπολογισµό. Επειδή  το ισοζύγιο αποκλείει την κρατική δαπάνη για την 

πληρωµή τόκων αυτός ο τύπος του ελλείµµατος (πλεονάσµατος) του κρατικού 

προϋπολογισµού αναφέρεται σαν πρωτογενές έλλειµµα (πλεόνασµα). Είναι 

επίσης γνωστό και σαν δηµόσια αποταµίευση. 

Η έννοια του ελλείµµατος (πλεονάσµατος) του προϋπολογισµού σε αυτή 

την µελέτη αναφέρεται στην επιπλέον κρατική δαπάνη και δαπάνη για τόκους σε 

σχέση µε τα έσοδα από την φορολογία. ∆ηλαδή, το έλλειµµα (πλεόνασµα) του 
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προϋπολογισµού ισούται µε το πρωτογενές έλλειµµα (πλεόνασµα) συν την 

δαπάνη για τόκους για την εξυπηρέτηση του δηµοσίου χρέους. ∆ηλαδή,  

 

                                  BD = G + R·B – T                                            (2.41) 

 

όπου BD: Το έλλειµµα του προϋπολογισµού 

           G: Η κρατική δαπάνη σε αγαθά και υπηρεσίες 

                       R: Ονοµαστικό επιτόκιο 

           B: Συνολική αξία του υπάρχοντος δηµοσίου χρέους 

           Τ: Φόροι 

Φυσιολογικά, τα ελλείµµατα αυτά πρέπει να χρηµατοδοτούνται. 

Υπάρχουν δύο κοινές µέθοδοι χρηµατοδότησης10 που χρησιµοποιούνται. Ένας 

τρόπος είναι µέσω της πώλησης οµολογιών στο κοινό (αποτελείται από εγχώρια 

και ξένα) που είναι γνωστός ως bond-financing. Το ποσό του συνολικού 

ελλείµµατος που χρηµατοδοτείται µε την χρήση της µεθόδου αυτής δίνεται από 

την µεταβολή στην αξία του χρέους, δηλαδή του ∆Β. Ένας άλλος τρόπος είναι 

µέσω της πώλησης οµολογιών στην Κεντρική Τράπεζα οπότε αυξάνονται οι 

νοµισµατικές υποχρεώσεις της κυβέρνησης και διογκώνεται η προσφορά 

χρήµατος. Αυτός ο τρόπος συχνά αποκαλείται χρηµατοδότηση του ελλείµµατος 

µε έκδοση χρήµατος. Το ποσό του συνολικού ελλείµµατος που χρηµατοδοτείται 

µε έκδοση χρήµατος σε κάθε περίοδο δίνεται από το ∆Μ. Γι΄ αυτό, η εξίσωση 

(2.41) απεικονίζει τον τρόπο µε τον οποίο χρηµατοδοτείται το έλλειµµα. Αυτό 

δίνεται από την παρακάτω εξίσωση: 

                          BD = ∆B + ∆Μ = G + R·B –T                                (2.42) 

Επειδή το κεφάλαιο αυτό επικεντρώνεται στην σχέση µεταξύ του 

ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού και του εµπορικού ισοζυγίου, 

στόχος µας είναι η κατασκευή µιας εξίσωσης που θα µας βοηθήσει να 

                                                 
10 Μια άλλη µέθοδος είναι µέσω της πώλησης στοιχείων ενεργητικού όπως γη, κτίρια, δηµόσιες 
επιχειρήσεις, κ.λ.π. Αυτός ο τύπος χρηµατοδότησης είναι µικρός σε σχέση µε το µέγεθος του δηµοσίου 
χρέους παρόλο που πρόσφατα της έχει δοθεί µεγάλη σηµασία υπό το φως των προγραµµάτων 
ιδιωτικοποιήσεων στην Ανατολική και ∆υτική Ευρώπη.   
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εξηγήσουµε αυτήν την σχέση. Συνδυάζοντας τις εξισώσεις (2.40) και (2.41) 

εξάγεται η ακόλουθη έκφραση: 

 

                               TD = (I-S) + [BD - R·B]                                      (2.43) 

 

Αν υποθέσουµε ότι η κυβέρνηση µειώνει τους τρέχοντες φόρους, ο 

προϋπολογισµός είναι αρχικά ισοσκελισµένος και η κυβερνητική δαπάνη 

παραµένει αµετάβλητη, τότε η κυβέρνηση θα αντιµετωπίζει ένα έλλειµµα στον 

κρατικό προϋπολογισµό που σηµαίνει πως η δηµόσια αποταµίευση θα γίνει 

αρνητική. Υπό αυτές τις συνθήκες, οι συνέπειες που θα έχει µια µείωση της 

φορολογίας πάνω στο έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού και στο εµπορικό 

έλλειµµα θα συζητηθούν στο πλαίσιο των δύο κύριων προσεγγίσεων που 

αναφέρθηκαν προηγουµένως. Σε αυτές τις περιπτώσεις, τα ελλείµµατα του 

κρατικού προϋπολογισµού είναι εξωγενή και τα εµπορικά ελλείµµατα είναι 

ενδογενή, παρ’ όλο που οι προβλέψεις των δύο θεωριών είναι διαφορετικές. 

Όπως προαναφέρθηκε, υπάρχουν τρεις διαφορετικές προσεγγίσεις ως 

προς τις συνέπειες των ελλειµµάτων: Η Κεϋνσιανή, η θεωρία της Ρικαρντιανής 

Ισοδυναµίας και η Νεοκλασική.  

Παρ’ όλο που η προσέγγιση της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας δεν 

δικαιολογεί µια αιτιώδη σχέση µεταξύ ελλείµµατος κρατικού προϋπολογισµού 

και εµπορικού ελλείµµατος, η παραδοσιακή προσέγγιση επιχειρηµατολογεί υπέρ 

της ύπαρξης της σχέσης αυτής. Στην περίπτωση που η κρατική δαπάνη 

προσδιορίζεται εξωγενώς, η εν λόγω προσέγγιση υποστηρίζει ότι υπάρχει µια 

σχέση αιτιότητας µε κατεύθυνση από τα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού προς τα εµπορικά ελλείµµατα µέσω µηχανισµού που 

διαφέρουν ανάλογα µε τις επικρατούσες συνθήκες.  

Σύµφωνα µε την παραδοσιακή άποψη αν τα υψηλότερα ελλείµµατα του 

κρατικού προϋπολογισµού δεν χρηµατοδοτηθούν µε έκδοση χρήµατος, θα 

οδηγήσουν σε ανοδική τάση τα επιτόκια, µε περαιτέρω συνέπεια την αύξηση της  

συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµατος.  Ένα ισχυρό νόµισµα οδηγεί σε µια 

µείωση των καθαρών εξαγωγών. Συνεπώς η πιθανή αιτιώδης σχέση που 
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παρουσιάστηκε από την παραδοσιακή θεωρία είναι αυτή όπου το έλλειµµα του 

προϋπολογισµού προκαλεί το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου. Πέρα από την 

υπόθεση αυτή, κρίνεται σκόπιµη η ανάπτυξη τριών ακόµα υποθέσεων που 

εξετάζουν την κατεύθυνση της αιτιότητας. 

Μια δεύτερη υπόθεση είναι ότι η κατεύθυνση της αιτιότητας  βρίσκεται 

στον αντίποδα της παραδοσιακής θεωρίας. δηλαδή, το εµπορικό έλλειµµα 

προκαλεί έλλειµµα στον κρατικό προϋπολογισµό. Σύµφωνα µε την θεωρία, τα 

εµπορικά ελλείµµατα είναι εξωγενή ενώ τα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού ενδογενή. Υπάρχει πιθανότητα τα υψηλότερα εµπορικά 

ελλείµµατα να οδηγούν σε υψηλότερα επιτόκια. Αυτή η τάση είναι ίσως 

υποδηλώνει ατελή κινητικότητα κεφαλαίου. Εποµένως, η σχετική άνοδος του 

εγχώριου επιτοκίου δεν µπορεί να προσελκύσει ξένες αποταµιεύσεις για την 

κάλυψη του εµπορικού ελλείµµατος. Σαν αποτέλεσµα, το εγχώριο επιτόκιο 

διατηρείται σε υψηλότερο επίπεδο από το παγκόσµιο επιτόκιο καλύπτοντας το 

εµπορικό κενό. Τα υψηλότερα επιτόκια, όµως, οδηγούν σε µια πραγµατική 

ανατίµηση του νοµίσµατος, µειώνοντας την ανταγωνιστικότητα του εµπορικού 

τοµέα. Προκειµένου να βοηθήσει τον εµπορικό τοµέα, η κυβέρνηση ίσως 

παρέµβει µε αύξηση της εγχώριας ζήτησης. Το αποτέλεσµα είναι συνήθως ένα 

υψηλότερο έλλειµµα στον κρατικό προϋπολογισµό. Εποµένως, προκύπτει ότι 

µεγάλα εµπορικά ελλείµµατα οδηγούν σε υψηλότερα δηµοσιονοµικά 

ελλείµµατα. Στην παραπάνω θεώρηση, αυτή η αιτιώδης σχέση διαχέεται µέσω 

του επιτοκίου και της επίδρασής του πάνω στην συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Μέχρι το σηµείο αυτό εξετάστηκαν δύο περιπτώσεις αιτιωδών σχέσεων. 

Στην πρώτη περίπτωση, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα προκαλεί το εµπορικό και 

στην δεύτερη ισχύει η αντίστροφη αιτιώδης σχέση, δηλαδή, το εµπορικό 

έλλειµµα προκαλεί το έλλειµµα στον κρατικό προϋπολογισµό. Το θέµα που θα 

εξετασθεί11 παρακάτω αφορά την κατηγοριοποίηση µιας συγκεκριµένης χώρας 

σε δεδοµένη χρονική στιγµή.  

                                                 
11 Πρέπει να γίνει η διαφοροποίηση µεταξύ µιας µικρής και µιας µεγάλης χώρας. Η τελευταία 
επηρεάζει το παγκόσµιο επιτόκιο ενώ η πρώτη όχι. 



 71
 

Οι µεγάλες χώρες, που λειτουργούν υπό συνθήκες τέλειας κινητικότητας 

κεφαλαίου, και για τις οποίες το εξωτερικό εµπόριο δεν αποτελεί σηµαντικό 

µέρος του Α.Ε.Π., είναι ικανές να αντιµετωπίζουν το ενδεχόµενο αστάθµητων 

εξωτερικών παραγόντων χωρίς να επηρεάζεται η δική τους οικονοµία. Γι’ αυτό, 

η αιτιώδης σχέση για αυτές τις χώρες δεν κατευθύνεται από τα εµπορικά 

ελλείµµατα στα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα µέσω της επίδρασης του 

εισοδήµατος. Παρ’ όλ’ αυτά, η αντιµετώπιση µακροχρόνιων ελλειµµάτων στους 

κρατικούς προϋπολογισµούς των µεγάλων αυτών χωρών, θα προκαλέσει άνοδο 

του επιτοκίου τους. Σε αυτή την περίπτωση, τα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού προκαλούν εµπορικά ελλείµµατα µέσω της επίδρασης του 

υψηλότερου αυτού επιτοκίου. 

Οι χώρες που είναι σχετικά µικρές και έχουν πλήρη κινητικότητα 

κεφαλαίου, τείνουν να παρουσιάζουν τις ίδιες αιτιώδεις σχέσεις όπως και οι 

µεγάλες χώρες. Επιπρόσθετα, οι οικονοµίες των χωρών αυτών είναι 

εκτεθειµένες σε εξωτερικές αιφνίδιες καταστάσεις που προκαλούνται από 

αστάθµητους παράγοντες επειδή το εξωτερικό εµπόριο αποτελεί  γι’ αυτές 

µεγαλύτερο συνθετικό στοιχείο του Α.Ε.Π. από ό,τι για τις µεγάλες χώρες. Γι’ 

αυτό η οικονοµική πολιτική των χωρών αυτών επηρεάζεται από την παγκόσµια 

οικονοµική συγκυρία. Από την άλλη πλευρά, σε χώρες που είναι σχετικά µικρές 

µε ατελή κινητικότητα κεφαλαίου, τα ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού 

προκαλούν εµπορικά ελλείµµατα µέσω και της επίδρασης όχι µόνο του 

εισοδήµατος αλλά και του επιτοκίου. Επίσης, οι χώρες αυτές είναι εκτεθειµένες 

σε εξωτερικούς αιφνιδιαστικούς παράγοντες στους οποίους οι εγχώριες αγορές 

κεφαλαίου δεν µπορούν να προσαρµοστούν εύκολα. Αυτές οι χώρες πρέπει να 

σχεδιάσουν την πολιτική τους µε προσεκτική θεώρηση των παραπάνω 

συνθηκών. 

Μια εναλλακτική υπόθεση υποστηρίζει ότι η αιτιώδης σχέση µεταξύ των 

δύο ελλειµµάτων είναι αµφίδροµη και κινείται και προς τις δύο κατευθύνσεις. 

Οι µηχανισµοί που αναπτύσσονται προκαλούν µια αµφίδροµη αιτιώδη σχέση. 

Τέλος, θα µπορούσε να υποστηριχθεί η υπόθεση ότι τα δύο ελλείµµατα 

δεν είναι αιτιωδώς σχετιζόµενα. Είτε δεν υπάρχει καµία στατιστική σχέση 
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µεταξύ τους, είτε αν υπάρχει µια στατιστική συσχέτιση, είναι λόγω της 

ταυτόχρονης συσχέτισής τους µε µια τρίτη µεταβλητή. Σ΄ αυτήν την περίπτωση 

η συσχέτιση τους είναι µάλλον πλασµατική. 

Η τελευταία αυτή υπόθεση εξηγείται από την προσέγγιση της 

Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας, η οποία υποστηρίζει ότι η αύξηση του ελλείµµατος 

του κρατικού προϋπολογισµού αντισταθµίζεται πλήρως από την αύξηση στην 

ιδιωτική αποταµίευση. Άρα, δεν υπάρχει καµία επίδραση στην εγχώρια 

αποταµίευση ή στο επιτόκιο µε άµεσο αποτέλεσµα το εµπορικό έλλειµµα να 

παραµένει αµετάβλητο. Συνεπώς, το υψηλότερο έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού δεν προκαλεί αύξηση στο εµπορικό έλλειµµα.  

Θεωρητικά, το εµπορικό και το δηµοσιονοµικό  έλλειµµα είναι δυνατό να 

µην είναι αιτιωδώς σχετιζόµενα µεταξύ τους, αλλά να επιδρά σε αυτά µια κοινή 

µεταβλητή, τέτοια ώστε να προκαλεί υψηλότερα ελλείµµατα στον κρατικό 

προϋπολογισµό και παράλληλα µεγαλύτερα εµπορικά ελλείµµατα. Αυτό 

αποκαλείται «αποτέλεσµα της τρίτης µεταβλητής». Στην περίπτωση αυτή, τα 

ελλείµµατα δεν είναι αιτιωδώς σχετιζόµενα αλλά φαίνεται σαν να είναι, λόγω 

της επίδρασης των µεταβολών της  ίδιας αυτής τρίτης µεταβλητής πάνω σε κάθε 

έλλειµµα. Η παρατήρηση πως τα δύο ελλείµµατα είναι θετικώς συσχετιζόµενα, 

όµως, δεν αποτελεί επιχείρηµα για το ότι το ένα προκαλεί το άλλο.  

Στο κεφάλαιο που ακολουθεί γίνεται η παρουσίαση της σχετικής διεθνούς 

και ελληνικής βιβλιογραφίας, αναφορά µε την θεωρητική και εµπειρική 

διερεύνηση του ζητήµατος της «διατηρησιµότητας» των εξεταζόµενων 

ελλειµµάτων και κύρια της σχετικής βιβλιογραφίας που αφορά τη διερεύνηση 

της αιτιώδους ή  µη σχέσης µεταξύ των  «∆ιδύµων Ελλειµµάτων». 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2ΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Πίνακες και γραφήµατα κύριων εθνικολογιστικών µεγεθών12, 1956-2000 

 
 

Πίνακας 2.3: Απασχόληση (σε εκατοµµύρια εργαζοµένους) 
 

Έτος ∆είκτης 
απασχόλησης 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

1983 3,54  

1984 3,55 0,28% 
1985 3,59 1,13% 
1986 3,60 0,28% 
1987 3,60 0,00% 
1988 3,66 1,67% 
1989 3,67 0,27% 
1990 3,72 1,36% 
1991 3,63 -2,42% 
1992 3,68 1,38% 
1993 3,72 1,09% 
1994 3,79 1,88% 
1995 3,82 0,79% 
1996 3,87 1,31% 
1997 3,85 -0,52% 
1998 3,98 3,38% 
1999 3,97 -0,25% 
2000 3,98 0,25% 

Χρονική περίοδος: 
1983-2000 

0,65% 

 

 
 
 
 
 

                                                 
12 Τα στοιχεία που παρατίθενται στους πίνακες του παρόντος Παραρτήµατος προέρχονται από το:  
IFS – International Financial Statistics, CD-ROM, May, 2003 



 74

Πίνακας 2.4: Μισθοί: Ωριαίες αποδοχές (1995 = 100) 
 

Έτος Μισθοί: Ωριαίες 
αποδοχές 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

1962 0,64  
1963 0,68 6,25% 
1964 0,75 10,29% 
1965 0,82 9,33% 
1966 0,92 12,20% 
1967 1,03 11,96% 
1968 1,10 6,80% 
1969 1,21 10,00% 
1970 1,28 5,79% 

Χρονική περίοδος: 
1962-1970 

8,01% 

1971 1,40 9,37% 
1972 1,53 9,29% 
1973 1,77 15,69% 
1974 2,24 26,55% 
1975 2,80 25,00% 
1976 3,60 28,57% 
1977 4,35 20,83% 
1978 5,37 23,45% 
1979 6,48 20,67% 
1980 8,24 27,16% 

Χρονική περίοδος: 
1971-1980 

19,39% 

1981 10,48 27,18% 
1982 14,00 33,59% 
1983 16,71 19,36% 
1984 21,11 26,33% 
1985 25,29 19,80% 
1986 28,50 12,69% 
1987 31,25 9,65% 
1988 37,00 18,40% 
1989 44,60 20,54% 
1990 53,23 19,35% 
1991 62,13 16,72% 
1992 70,67 13,75% 
1993 78,10 10,51% 
1994 88,30 13,06% 
1995 100,00 13,25% 
1996 108,64 8,64% 
1997 118,34 8,93% 
1998 123,91 4,71% 

Χρονική περίοδος: 
1981-1998 

14,71% 
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Πίνακας 2.5: Ακαθάριστες επενδύσεις  παγίου κεφαλαίου (σε 
δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές) 

Έτος 
Aκαθάριστες 

επενδύσεων παγίου 
κεφαλαίου 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

1956 12,00  
1957 12,20 1,67% 
1958 15,90 30,33% 
1959 17,10 7,55% 
1960 20,00 16,96% 
1961 21,60 8,00% 
1962 25,30 17,13% 
1963 27,10 7,11% 
1964 33,20 22,51% 
1965 38,80 16,87% 
1966 43,30 11,60% 
1967 43,90 1,39% 
1968 54,40 23,92% 
1969 65,60 20,59% 
1970 70,70 7,77% 

Χρονική περίοδος: 
1956-1970 

12,55% 

1971 83,30 17,82% 
1972 104,80 25,81% 
1973 135,70 29,48% 
1974 125,50 -7,52% 
1975 139,90 11,47% 
1976 175,00 25,09% 
1977 221,40 26,51% 
1978 278,00 25,56% 
1979 369,20 32,81% 
1980 413,70 12,05% 

Χρονική περίοδος: 
1971-1980 

17,38% 

1981 456,40 10,32% 
1982 513,50 12,51% 
1983 624,00 21,52% 
1984 702,90 12,64% 
1985 880,40 25,25% 
1986 1.018,10 15,64% 
1987 1.074,70 5,56% 
1988 1.966,70 83,00% 
1989 2.488,79 26,55% 
1990 3.078,38 23,69% 
1991 3.650,30 18,58% 
1992 3.983,80 9,14% 
1993 4.267,10 7,11% 
1994 4.453,50 4,37% 
1995 5.066,00 13,75% 
1996 5.828,10 15,04% 
1997 6.558,70 12,54% 
1998 7.615,10 16,11% 
1999 8.346,60 9,61% 
2000 9.377,60 12,35% 

Χρονική περίοδος: 
1981-2000 

16,32% 
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Πίνακας 2.6: ∆είκτης τιµών καταναλωτή (2000=100) 
 

Έτος ∆είκτης τιµών 
καταναλωτή 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

1,44  
1,48 2,78% 
1,50 1,35% 
1,53 2,00% 
1,55 1,31% 
1,59 2,58% 
1,58 -0,63% 
1,62 2,53% 
1,64 1,23% 
1,69 3,05% 
1,77 4,73% 
1,80 1,69% 
1,81 0,56% 
1,86 2,76% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 1,91 2,69% 

Χρονική περίοδος: 
 1956-1970 

1,90% 
 

1,97 3,14% 
2,05 4,06% 
2,37 15,61% 
3,01 27,00% 
3,41 13,29% 
3,86 13,20% 
4,33 12,18% 
4,88 12,70% 
5,81 19,06% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 7,25 24,78% 

Χρονική περίοδος: 
1971-1980 

13,92% 

1981 9,02 24,41% 
1982 10,91 20,95% 
1983 13,12 20,26% 
1984 15,54 18,45% 
1985 18,54 19,31% 
1986 22,81 23,03% 
1987 26,54 16,35% 
1988 30,14 13,56% 
1989 34,26 13,67% 
1990 41,26 20,43% 
1991 49,29 19,46% 
1992 57,11 15,87% 
1993 65,34 14,41% 
1994 72,48 10,93% 
1995 78,96 8,94% 
1996 85,43 8,19% 
1997 90,16 5,54% 
1998 94,46 4,77% 
1999 96,95 2,64% 
2000 100,00 3,15% 

Χρονική περίοδος: 
1981-2000 

12,78% 
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Πίνακας 2.7: Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (σε δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε 
τρέχουσες τιµές) 

Έτος Ακαθάριστο εγχώριο 
προϊόν 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

83,10  
89,50 7,70% 
93,80 4,80% 
97,50 3,94% 

105,20 7,90% 
118,60 12,74% 
126,00 6,24% 
140,80 11,75% 
158,00 12,22% 
179,80 13,80% 
200,00 11,23% 
216,10 8,05% 
234,60 8,56% 
266,50 13,60% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 298,90 12,16% 

Χρονική περίοδος: 
1956-1970 

8,91% 

330,30 10,51% 
377,70 14,35% 
484,10 28,17% 
564,20 16,55% 
672,20 19,14% 
825,00 22,73% 
963,70 16,81% 

1.161,40 20,51% 
1.428,70 23,02% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 1.711,00 19,76% 

Χρονική περίοδος: 
1971-1980 

17,88% 

1981 2.050,10 19,82% 
1982 2.574,60 25,58% 
1983 3.079,20 19,60% 
1984 3.805,70 23,59% 
1985 4.617,80 21,34% 
1986 5.514,70 19,42% 
1987 6.271,90 13,73% 
1988 9.169,00 46,19% 
1989 10.895,20 18,83% 
1990 13.143,10 20,63% 
1991 16.230,50 23,49% 
1992 18.766,10 15,62% 
1993 21.135,70 12,63% 
1994 23.983,60 13,47% 
1995 27.235,20 13,56% 
1996 29.935,10 9,91% 
1997 33.021,80 10,31% 
1998 36.042,20 9,15% 
1999 38.389,40 6,51% 
2000 41.406,70 7,86% 

Χρονική περίοδος: 
1981-2003 

16,22% 
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Πίνακας 2.8: Επιτόκιο κεντρικής τράπεζας 
 

Έτος Επιτόκιο κεντρικής 
τράπεζας 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

11,00  
11,00 0,00% 
11,00 0,00% 
9,00 -18,18% 
6,00 -33,33% 
6,00 0,00% 
6,00 0,00% 
5,50 -8,33% 
5,50 0,00% 
5,50 0,00% 
5,50 0,00% 
4,50 -18,18% 
5,00 11,11% 
6,50 30,00% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 6,50 0,00% 

Χρονική περίοδος: 
1956-1970 

-3,45% 

6,50 0,00% 
6,50 0,00% 
9,00 38,46% 
8,00 -11,11% 
10,00 25,00% 
10,00 0,00% 
11,00 10,00% 
14,00 27,27% 
19,00 35,71% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 20,50 7,89% 

Χρονική περίοδος: 
1971-1980 

12,17% 

1981 20,5 0,00% 

1982 20,5 0,00% 
1983 20,5 0,00% 
1984 20,5 0,00% 
1985 20,5 0,00% 
1986 20,5 0,00% 
1987 20,5 0,00% 
1988 19 -7,32% 
1989 19 0,00% 
1990 19 0,00% 
1991 19 0,00% 
1992 19 0,00% 
1993 21,5 13,16% 
1994 20,5 -4,65% 
1995 18 -12,20% 
1996 16,5 -8,33% 
1997 14,5 -12,12% 

Χρονική περίοδος: 
1981-1997 

-2,02% 
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Πίνακας 2. 9: Ισοτιµία δραχµής / δολαρίου  
 

Έτος Ισοτιµία 
δραχµής/δολαρίου 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

30,00  
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
30,00 0,00% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 30,00 0,00% 

Χρονική περίοδος: 
1956-1970 

0,00% 

30,00 0,00% 
30,00 0,00% 
29,64 -1,20% 
30,00 1,20% 
32,02 6,74% 
36,52 14,06% 
36,83 0,85% 
36,73 -0,27% 
37,05 0,86% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 42,64 15,09% 

Χρονική περίοδος: 
1971-1980 

3,58% 

1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000  

55,34 
66,65 
87,90 

112,66 
138,06 
139,48 
135,18 
141,66 
162,08 
158,23 
182,06 
190,47 
229,07 
242,24 
231,58 
240,66 
272,95 
295,27 
303,43 
308,93  

29,79% 
20,44% 
31,88% 
28,16% 
22,54% 
1,03% 
-3,08% 
4,79% 
14,42% 
-2,38% 
15,07% 
4,62% 
20,27% 
5,75% 
-4,40% 
3,92% 
13,42% 
8,18% 
2,76% 
1,81%  

Χρονική περίοδος: 
1981-2000 

9,84% 
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Πίνακας 2.10: Φόροι (σε δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές) 

 Έτος Φόροι  Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

Φόροι ως % 
τουΑΕΠ 

18,80  22,62% 
14,10 -25,00% 15,75% 
14,80 4,96% 15,78% 
16,50 11,49% 16,92% 
17,10 3,64% 16,25% 
18,90 10,53% 15,94% 
21,40 13,23% 16,98% 
21,80 1,87% 15,48% 
25,20 15,60% 15,95% 
28,90 14,68% 16,07% 
33,90 17,30% 16,95% 
38,60 13,86% 17,86% 
44,10 14,25% 18,80% 
49,40 12,02% 18,54% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 54,50 10,32% 

Χρονική 
περίοδος:  

1956-1970 
7,35% 

 

18,23% 
59,60 9,36% 18,04% 
70,30 17,95% 18,61% 
85,40 21,48% 17,64% 

102,60 20,14% 18,19% 
135,00 31,58% 20,08% 
171,20 26,81% 20,75% 
205,90 20,27% 21,37% 
242,60 17,82% 20,89% 
306,70 26,42% 21,47% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 342,00 11,51% 

Χρονική 
περίοδος:  

1971-1980 
19,09% 

19,99% 
1981 412,50 20,61% 20,12% 
1982 598,10 44,99% 23,23% 
1983 726,70 21,50% 23,60% 
1984 944,00 29,90% 24,80% 
1985 1.122,30 18,89% 24,30% 
1986 1.494,90 33,20% 27,11% 
1987 1.718,00 14,92% 27,39% 
1988 1.992,00 15,95% 21,73% 
1989 2.197,80 10,33% 20,17% 
1990 2.991,40 36,11% 22,76% 
1991 3.816,90 27,60% 23,52% 
1992 4.821,60 26,32% 25,69% 
1993 5.281,70 9,54% 24,99% 
1994 6.191,70 17,23% 25,82% 
1995 7.112,80 14,88% 26,12% 
1996 7.955,80 11,85% 26,58% 
1997 9.185,40 15,46% 27,82% 
1998 10.412,50 13,36% 28,89% 
1999 11.603,00 11,43% 30,22% 
2000 11.508,00 -0,82% 

Χρονική 
περίοδος:  

1981-2000 
20,03% 

27,79% 
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Πίνακας 2. 11: ∆ηµόσιες ∆απάνες (σε δισεκατ.  δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές) 

Έτος ∆ηµόσιες 
∆απάνες 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

∆ηµ. δαπάνες  
% του ΑΕΠ 

19,40  23,35% 
15,20 -21,65% 16,98% 
15,60 2,63% 16,63% 
17,30 10,90% 17,74% 
18,80 8,67% 17,87% 
20,80 10,64% 17,54% 
23,60 13,46% 18,73% 
23,90 1,27% 16,97% 
28,20 17,99% 17,85% 
31,90 13,12% 17,74% 
36,40 14,11% 18,20% 
42,00 15,38% 19,44% 
48,60 15,71% 20,72% 
54,00 11,11% 20,26% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 59,70 10,56% 

Χρονική 
περίοδος:  

1956-1970 
7,78% 

 

19,97% 
66,00 10,55% 19,98% 
80,10 21,36% 21,21% 
96,40 20,35% 19,91% 

120,60 25,10% 21,38% 
161,30 33,75% 24,00% 
202,40 25,48% 24,53% 
241,70 19,42% 25,08% 
285,00 17,91% 24,54% 
358,20 25,68% 25,07% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 395,40 10,39% 

Χρονική 
περίοδος:  

1971-1980 
19,60% 

 

23,11% 
1981 589,30 49,04% 28,74% 
1982 772,60 31,10% 30,01% 
1983 1.010,00 30,73% 32,80% 
1984 1.295,00 28,22% 34,03% 
1985 1.708,90 31,96% 37,01% 
1986 2.014,80 17,90% 36,54% 
1987 2.421,30 20,18% 38,61% 
1988 3.037,00 25,43% 33,12% 
1989 3.750,90 23,51% 34,43% 
1990 4.805,70 28,12% 36,56% 
1991 5.591,90 16,36% 34,45% 
1992 6.180,00 10,52% 32,93% 
1993 7.713,40 24,81% 36,49% 
1994 11.242,00 45,75% 46,87% 
1995 10.365,00 -7,80% 38,06% 
1996 10.860,00 4,78% 36,28% 
1997 11.690,80 7,65% 35,40% 
1998 12.538,00 7,25% 34,79% 
1999 13.533,00 7,94% 35,25% 
2000 13.840,00 2,27% 

Χρονική 
περίοδος:  

1981-2000 
17,10% 

 

33,42% 
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Πίνακας 2. 12: ∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα (σε δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε 
τρέχουσες τιµές) 

Έτος ∆ηµοσιονοµικό 
Έλλειµµα 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

Έλλειµα ως % 
του ΑΕΠ 

0,60  0,72% 
1,10 83,33% 1,23% 
0,80 -27,27% 0,85% 
0,80 0,00% 0,82% 
1,70 112,50% 1,62% 
1,90 11,76% 1,60% 
2,20 15,79% 1,75% 
2,10 -4,55% 1,49% 
3,00 42,86% 1,90% 
3,00 0,00% 1,67% 
2,50 -16,67% 1,25% 
3,40 36,00% 1,57% 
4,50 32,35% 1,92% 
4,60 2,22% 1,73% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 5,20 13,04% 

Χρονική 
περίοδος:  

1956-1970 
15,48% 

1,74% 
6,40 23,08% 1,94% 
9,80 53,13% 2,59% 

11,00 12,24% 2,27% 
18,00 63,64% 3,19% 
26,30 46,11% 3,91% 
31,20 18,63% 3,78% 
35,80 14,74% 3,71% 
42,40 18,44% 3,65% 
51,50 21,46% 3,60% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 53,40 3,69% 

Χρονική 
περίοδος:  

1971-1980 
23,63% 

3,12% 
1981 176,80 231,09% 8,62% 
1982 174,50 -1,30% 6,78% 
1983 283,30 62,35% 9,20% 
1984 351,00 23,90% 9,22% 
1985 586,60 67,12% 12,70% 
1986 519,90 -11,37% 9,43% 
1987 703,30 35,28% 11,21% 
1988 1045,00 48,59% 11,40% 
1989 1553,10 48,62% 14,25% 
1990 1814,30 16,82% 13,80% 
1991 1775,00 -2,17% 10,94% 
1992 1358,40 -23,47% 7,24% 
1993 2431,70 79,01% 11,51% 
1994 5050,30 107,69% 21,06% 
1995 3252,20 -35,60% 11,94% 
1996 2904,20 -10,70% 9,70% 
1997 2505,40 -13,73% 7,59% 
1998 2125,50 -15,16% 5,90% 
1999 1930,00 -9,20% 5,03% 
2000 2332,00 20,83% 

Χρονική 
περίοδος:  

1981-1997 
13,77% 

5,63% 
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Πίνακας 2. 13 : Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών (σε δισεκατοµµύρια 
δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές) 

Έτος Εισαγωγές αγαθών 
και υπηρεσιών 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

14,20  
16,40 15,49% 
17,40 6,10% 
15,80 -9,20% 
17,60 11,39% 
19,50 10,80% 
21,30 9,23% 
25,30 18,78% 
30,00 18,58% 
36,50 21,67% 
37,50 2,74% 
39,00 4,00% 
43,10 10,51% 
49,80 15,55% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 55,00 10,44% 

Χρονική περίοδος: 
1956-1970 

9,45% 

60,90 10,73% 
75,70 24,30% 

122,10 61,29% 
144,70 18,51% 
180,60 24,81% 
213,10 18,00% 
343,30 61,10% 
286,10 -16,66% 
360,80 26,11% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 448,90 24,42% 

Χρονική περίοδος: 
1971-1980 

22,11% 

1981 556,10 23,88% 
1982 738,30 32,76% 
1983 925,40 25,34% 
1984 1.139,10 23,09% 
1985 1.513,50 32,87% 
1986 1.703,30 12,54% 
1987 1.993,40 17,03% 
1988 2.360,50 18,42% 
1989 2.993,10 26,80% 
1990 3.689,00 23,25% 
1991 4.382,70 18,80% 
1992 4.979,20 13,61% 
1993 5.375,60 7,96% 
1994 5.757,20 7,10% 
1995 6.792,40 17,98% 
1996 7.633,90 12,39% 
1997 8.929,90 16,98% 
1998 10.364,40 16,06% 
1999 10.901,80 5,19% 
2000 12.417,80 13,91% 

Χρονική περίοδος: 
1981-2000 

16,80% 
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Πίνακας 2. 14: Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών (σε δισεκατοµµύρια δρχ.,  
σε τρέχουσες τιµές) 

Έτος Εξαγωγές αγαθών 
και υπηρεσιών 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

8,50  
9,90 16,47% 

10,00 1,01% 
9,80 -2,00% 
9,60 -2,04% 

11,10 15,63% 
12,20 9,91% 
14,10 15,57% 
14,50 2,84% 
16,10 11,03% 
22,50 39,75% 
23,00 2,22% 
22,50 -2,17% 
25,90 15,11% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 30,00 15,83% 

Χρονική περίοδος: 
 1956-1970 

8,77% 

34,10 13,67% 
44,30 29,91% 
68,90 55,53% 
90,80 31,79% 

113,30 24,78% 
145,10 28,07% 
162,30 11,85% 
204,40 25,94% 
249,60 22,11% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 357,70 43,31% 

Χρονική περίοδος: 
1971-1980 

26,50% 

1981 422,40 18,09% 
1982 473,00 11,98% 
1983 609,50 28,86% 
1984 824,60 35,29% 
1985 977,60 18,55% 
1986 1.233,10 26,14% 
1987 1.536,80 24,63% 
1988 1.696,40 10,39% 
1989 1.982,80 16,88% 
1990 2.209,80 11,45% 
1991 2.620,70 18,59% 
1992 3.174,50 21,13% 
1993 3.355,50 5,70% 
1994 3.904,00 16,35% 
1995 4.800,20 22,96% 
1996 5.245,60 9,28% 
1997 6.432,00 22,62% 
1998 7.123,40 10,75% 
1999 7.690,70 7,96% 
2000 8.694,50 13,05% 

Χρονική περίοδος: 
1981-2000  

16,33% 
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Πίνακας 2. 15: Εµπορικό Έλλειµµα (σε δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε 
τρέχουσες τιµές) 

Έτος Εµπορικό 
Έλλειµµα 

Ετήσια µεταβολή 
(%) 

Μέσος ρυθµός 
µεταβολής 

Έλλειµα ως 
% του ΑΕΠ 

6,60  7,94% 
7,11 7,73% 7,94% 
6,63 -6,75% 7,07% 
5,73 -13,57% 5,88% 
7,50 30,89% 7,13% 
8,49 13,20% 7,16% 
11,04 30,04% 8,76% 
10,98 -0,54% 7,80% 
14,19 29,23% 8,98% 
17,49 23,26% 9,73% 
18,48 5,66% 9,24% 
17,22 -6,82% 7,97% 
19,20 11,50% 8,18% 
22,17 15,47% 8,32% 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 26,91 21,38% 

Χρονική 
περίοδος:  

1956-1970 
9,82% 

9,00% 
33,00 22,63% 9,99% 
39,78 20,55% 10,53% 
69,71 75,25% 14,40% 
70,52 1,16% 12,50% 
81,17 15,09% 12,08% 

100,03 23,24% 12,12% 
115,84 15,80% 12,02% 
128,35 10,80% 11,05% 
185,47 44,51% 12,98% 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 236,31 27,41% 

Χρονική 
περίοδος:  

1971-1980 
21,76% 

13,81% 
1981 295,35 24,99% 14,41% 
1982 313,20 6,04% 12,16% 
1983 375,34 19,84% 12,19% 
1984 475,65 26,72% 12,50% 
1985 692,07 45,50% 14,99% 
1986 610,21 -11,83% 11,07% 
1987 734,70 20,40% 11,71% 
1988 853,76 16,20% 9,31% 
1989 1.187,60 39,10% 10,90% 
1990 1.599,00 34,64% 12,17% 
1991 1.824,60 14,11% 11,24% 
1992 2.202,00 20,68% 11,73% 
1993 2.405,00 9,22% 11,38% 
1994 2.730,80 13,55% 11,39% 
1995 3.340,50 22,33% 12,27% 
1996 3.731,40 11,70% 12,46% 
1997 4.196,60 12,47% 12,71% 
1998 4.497,20 7,16% 12,48% 
1999 5.446,90 21,12% 14,19% 
2000 6.252,40 14,79% 

Χρονική 
περίοδος:  

1981-1997 
16,49% 

15,10% 
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Γράφηµα 2.1: ∆ιαχρονική εξέλιξη Απασχόλησης (σε εκατοµµύρια 

εργαζοµένους, 1983-2000) 
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Γράφηµα 2.2: ∆ιαχρονική εξέλιξη Μισθών (1962-1998) 
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Γράφηµα 2.3: Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου (σε 

δισεκατοµµύρια δρχ., σε τρέχουσες τιµές, 1956-2000)   
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Γράφηµα 2.4: ∆ιαχρονική εξέλιξη ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (1956-2000) 
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Γράφηµα 2.5: ∆ιαχρονική εξέλιξη Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (σε 

δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές, 1956-2000) 
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Γράφηµα 2.6: ∆ιαχρονική εξέλιξη ισοτιµίας δραχµής / δολαρίου         

(1956-2000) 
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Γράφηµα 2.7: ∆ιαχρονική εξέλιξη φόρων (σε δισεκατοµµύρια δρχ., σε 

τρέχουσες τιµές, 1956-2000) 
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Γράφηµα 2.8: ∆ιαχρονική εξέλιξη ∆ηµοσίων ∆απανών (σε δισεκατοµµύρια 

δρχ., σε τρέχουσες τιµές, 1956-2000) 
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Γράφηµα 2.9: ∆ιαχρονική εξέλιξη ∆ηµοσιονοµικού Ελλείµµατος (σε 

δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές, 1956-2000) 
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Γράφηµα 2.10: ∆ιαχρονική εξέλιξη Εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών (σε 

δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές, 1956-2000) 
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Γράφηµα 2.11: ∆ιαχρονική εξέλιξη Εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών (σε 

δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές, 1956-2000) 
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Γράφηµα 2.12: ∆ιαχρονική εξέλιξη Εµπορικού Ελλείµµατος (σε 

δισεκατοµµύρια δρχ.,  σε τρέχουσες τιµές, 1956-2000) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  

         Προηγούµενες Μελέτες 
 

 

 

 

3.1 Γενικά  

Στο κεφάλαιο αυτό θα γίνει επισκόπηση της διεθνούς και ελληνικής 

βιβλιογραφίας αναφορικά µε την διερεύνηση του ζητήµατος της 

διατηρησιµότητας των διδύµων ελλειµµάτων. 

 

3.2 Επισκόπηση συναφούς βιβλιογραφίας 

Στην συνέχεια θα παραθέσουµε συνοπτικό τις σηµαντικότερες 

ερευνητικές προσπάθειες που αναφέρονται στο θέµα της «διατηρησιµότητας» 

του δηµοσιονοµικού και εµπορικού ελλείµµατος. 

Η παρατηρούµενη αύξηση σε ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού και εµπορικά ελλείµµατα σε πολλές χώρες, 

συµπεριλαµβανοµένης και της Ελλάδας, κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 

΄80 ως τις αρχές του ΄90 υποδηλώνει πως ίσως υπάρχει µια αιτιώδης σχέση 

µεταξύ τους. Η ευρέως αποδεκτή άποψη πάνω στην σχέση των δυο 
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ελλειµµάτων είναι η παραδοσιακή θεωρία, η οποία άµεσα υιοθετείται από το 

µοντέλο Mundell και Fleming και αποτελεί προέκταση του µοντέλου IS-LM 

σε µια ανοιχτή οικονοµία. Το µοντέλο δεν είναι πλήρως ορθολογικό και τα 

συµπεράσµατα που εξάγονται σε σχέση µε τον σχηµατισµό προσδοκιών είναι 

στατικά. 

 Οι υποστηρικτές της θεωρίας αυτής προβάλουν την άποψη ότι τα 

ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού είναι η κύρια αιτία από την οποία 

προκαλούνται τα εµπορικά ελλείµµατα. Η θεωρία αυτή υποθέτει ότι µια 

πολιτική (για παράδειγµα µια µείωση της φορολογίας) που συνεπάγεται ένα 

υψηλότερο έλλειµµα στον προϋπολογισµό αυξάνει τη αγοραία ζήτηση. 

Συνεπώς, οι ιδιωτικές αποταµιεύσεις δεν θα αυξηθούν µε την ίδια αναλογία µε 

το ποσό της µείωσης του φόρου. Το επιτόκιο αυξάνεται και ανατιµά το εθνικό 

νόµισµα, µειώνοντας έτσι την ανταγωνιστικότητα του εµπορικού τοµέα. Μια 

τέτοια ανατίµηση µπορεί επίσης να προκύψει λόγω της ανόδου του επιπέδου 

τιµών και της σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Μια διαφορετική άποψη 

υποστηρίζει ότι δεν υφίσταται αιτιώδης σχέση µεταξύ ελλείµµατος του 

κρατικού προϋπολογισµού και εµπορικού ελλείµµατος. Αυτή η άποψη, που 

συχνά αναφέρεται ως αρχή της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας (Ricardian 

equivalence proposition) υποστηρίζει ότι οι κρατικές δαπάνες θα 

αντισταθµιστούν από µια ισόποση αύξηση της ιδιωτικής αποταµίευσης 

διατηρώντας έτσι τα επιτόκια αµετάβλητα. Στην περίπτωση αυτή το άθροισµα 

των φόρων και οι κρατικές δαπάνες είναι ένα καλό υποκατάστατο για την 

ιδιωτική δαπάνη. 

Μια παρατηρηµένη συσχέτιση µεταξύ µεταβλητών όπως αυτή που 

αφορά στα δύο ελλείµµατα δεν συνεπάγεται από µόνη της µια αιτιώδη σχέση 

αλλά µάλλον µια συγκεκριµένη κατεύθυνση αιτιότητας. Παρ’ όλο που 

πρόσφατες µελέτες έχουν ερευνήσει την σχέση µεταξύ των δύο ελλειµµάτων 

και κάθε µια από αυτές έχει συνεισφέρει σηµαντικά πορίσµατα στην ευρύτερη 

βιβλιογραφία, το ζήτηµα αυτό δεν έχει απαντηθεί πλήρως.  

Οι Feldstein και Horioka (1980), βρήκαν ότι αποταµίευση και επενδύσεις 

είναι άµεσα συσχετιζόµενες, προκαλώντας τα ελλείµµατα του κρατικού 
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προϋπολογισµού και τα ελλείµµατα του εµπορικού ισοζυγίου να κινούνται 

µαζί. Μια εναλλακτική άποψη είναι ότι τα «δίδυµα ελλείµµατα» δεν 

συσχετίζονται µε τον  απλό τρόπο που απεικονίζεται από τους κλασσικού 

οικονοµολόγους. 

Ο Feldstein (1982), χρησιµοποίησε ένα υπόδειγµα µιας εξίσωσης µε 

πραγµατική κατά κεφαλή καταναλωτική δαπάνη ως εξαρτηµένη µεταβλητή. Με 

βάση τα ευρήµατά του, οι µεταβολές στην κρατική δαπάνη ή στους φόρους 

έχουν άµεση επίδραση στην συνολική (αγοραία) ζήτηση. Παρ’ όλ’ αυτά 

παρατήρησε ότι οι νοµισµατικές ανατροφοδοτήσεις θα µπορούσαν να 

περιορίσουν την επίδραση που θα µπορούσε να έχει κάθε δηµοσιονοµικό 

κίνητρο στην παραγωγή. Ένα ακόµη αποτέλεσµα που βρήκε είναι πως το 

κρατικό χρέος δεν εκτοπίζει την ιδιωτική κατανάλωση. Τα δύο αυτά 

αποτελέσµατα, σε συνδυασµό, οδηγούν στην απόρριψη των βασικών υποθέσεων 

της αρχής της Ρικαρντιανής Ισοδυναµίας. 

Οι Hutchison και Pigot (1984), συγκέντρωσαν στατιστικά στοιχεία 

ετήσιων χρονολογικών σειρών από µεγάλες βιοµηχανικές χώρες (Η.Π.Α., 

Γαλλία, Ιταλία, Καναδά και Ιαπωνία) από το 1973 ως το 1984. Στόχος τους ήταν 

να ερευνήσουν το ενδεχόµενο αν τα ελλείµµατα του προϋπολογισµού 

συνδέονται θετικά µε το βραχυπρόθεσµο πραγµατικό επιτόκιο. ∆ιερεύνησαν τα 

βραχυπρόθεσµα πραγµατικά επιτόκια µε τα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού σταθµισµένα µε τον ρυθµό µεταβολής του χρήµατος και την 

κυκλική ανάπτυξη της οικονοµικής δραστηριότητας. Το υπόδειγµα υποδηλώνει 

ότι, στις παραπάνω χώρες, τα  βραχυπρόθεσµα πραγµατικά επιτόκια είναι 

στατιστικά σηµαντικά και θετικά συνδεδεµένα µε τα ελλείµµατα του 

προϋπολογισµού. 

Μελέτες που πραγµατοποιήθηκαν από τον Evans (1985), φανερώνουν ότι 

τα ελλείµµατα του προϋπολογισµού δεν είχαν κάποια επίδραση πάνω στο 

επιτόκιο. Χρησιµοποίησε ένα µοντέλο µιας εξίσωσης µε το πραγµατικό επιτόκιο 

ως εξαρτηµένη µεταβλητή και την πραγµατική κρατική δαπάνη, τα πραγµατικά 

ελλείµµατα του προϋπολογισµού και το πραγµατικό πάγιο κεφάλαιο ως 

ανεξάρτητες µεταβλητές. Επέλεξε τρεις περιόδους κατά την διάρκεια των 
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οποίων το έλλειµµα του οµοσπονδιακού προϋπολογισµού των Η.Π.Α. 

υπερέβαινε κατά 10% το εθνικό εισόδηµα. Οι περίοδοι αυτές είναι ο Εµφύλιος 

Πόλεµος, και ο Πρώτος και ∆εύτερος Παγκόσµιος Πόλεµος. ∆ιαπίστωσε ότι σε 

καµία από αυτές τις περιόδους δεν σηµειώθηκε αξιοσηµείωτη αύξηση των 

επιτοκίων. Εφάρµοσε την µέθοδο OLS (µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων) 

πάνω στα στατιστικά στοιχεία των περιόδων και δεν βρήκε αποδείξεις πάνω στο 

ότι τα ελλείµµατα του προϋπολογισµού ή η κρατική δαπάνη ασκούν κάποια 

επίδραση στα επιτόκια. Παρατήρησε πως ένα µέρος των ελλειµµάτων αυτών, 

που κυµαινόταν από 10% έως  40%, είχε χρηµατοδοτηθεί µε έκδοση χρήµατος, 

αναφορικά µε την συγκεκριµένη περίοδο. 

Οι Hutchison και Pyle (1984), ο Modigliani (1985) και ο Aschauer 

(1986), ισχυρίζονται ότι το κρατικό έλλειµµα στις Ηνωµένες Πολιτείες  είναι 

ένας κύριος προσδιοριστικός παράγοντας των εµπορικών ελλειµµάτων. 

Μελέτες πάνω στο δίδυµο έλλειµµα από τα µέσα του 1980 βασίζονται σε 

single equation OLS ή στο µοντέλο των ελαχίστων τετραγώνων (Eisner, 1986 

και Summers, 1986). Τέτοιες µελέτες αποδεικνύουν ότι αλλαγές σε κάποια 

µεγέθη του ελλείµµατος του προϋπολογισµού συσχετίζονται µε αλλαγές σε 

κάποια µεγέθη του εµπορικού ελλείµµατος. 

Ο Bernheim (1987), εξέτασε την σχέση µεταξύ ελλείµµατος κρατικού 

προϋπολογισµού και εµπορικού ελλείµµατος σε έξι χώρες, δηλαδή Η.Π.Α., 

Καναδά, Ηνωµένο Βασίλειο, Γερµανία, Μεξικό και Ιαπωνία. Χρησιµοποίησε 

ετήσια στοιχεία από τον ΟΟΣΑ (Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και 

Ανάπτυξης, ΟECD) για την περίοδο από 1960 ως 1984. Εφάρµοσε εκτιµήσεις 

των ελαχίστων τετραγώνων (OLS: Ordinary Least Square) µε το εµπορικό 

έλλειµµα σαν την εξαρτηµένη µεταβλητή και ανεξάρτητες το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα µε χρονική υστέρηση και τους ρυθµούς 

µεταβολής του πραγµατικού Α.Ε.Π. Οι µεταβλητές του ελλείµµατος 

σταθµίζονται µε το Α.Ε.Π. (εκφράζονται σαν ποσοστό του Α.Ε.Π.) 

Το υπόδειγµα υποδηλώνει ότι τα ελλείµµατα του προϋπολογισµού 

εξηγούν περίπου το ένα τρίτο από τα τρέχοντα ελλείµµατα για τις Η.Π.Α. Για 

τον Καναδά, το Ηνωµένο Βασίλειο, το Μεξικό και την Γερµανία, η σχέση 
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µεταξύ ελλειµµάτων προϋπολογισµού και τρεχόντων λογιστικών ελλειµµάτων 

ήταν σηµαντική. Για την Ιαπωνία, δεν βρέθηκε κάποια σηµαντική σχέση. 

Ο Darrat (1988), χρησιµοποίησε τριµηνιαία στοιχεία από την οικονοµία 

των Ηνωµένων Πολιτειών από το πρώτο τρίµηνο του 1960 ως το τέταρτο 

τρίµηνο του 1984 προκειµένου να ελέγξει την αιτιώδη σχέση µεταξύ 

ελλειµµάτων του κρατικού προϋπολογισµού και εµπορικών ελλειµµάτων. 

Καθόρισε ένα διµεταβλητό υπόδειγµα, µια εξίσωση για τα ελλείµµατα του 

κρατικού προϋπολογισµού σαν ποσοστό του Α.Ε.Π. και µια άλλη για εµπορικά 

ελλείµµατα σαν ποσοστό του Α.Ε.Π. µε ανεξάρτητες µεταβλητές το επιτόκιο, 

την προσφορά χρήµατος, το Α.Ε.Π. κ.λ.π. οι οποίες εκφράζονται µε χρονική 

υστέρηση (lagged values). Εκτίµησε το  υπόδειγµά χρησιµοποιώντας την 

διαδικασία της µεγίστης πιθανοφάνειας µε πλήρη πληροφόρηση (FIML: full 

information maximum likelihood) και βρήκε αποδείξεις υπέρ της υπόθεσης ότι 

το έλλειµµα του οµοσπονδιακού κρατικού προϋπολογισµού επιδρά αιτιωδώς 

κατά Granger  στο εµπορικό έλλειµµα και το αντίστροφο. Βρήκε, λοιπόν, πως 

υπάρχει µια αµφίδροµη αιτιώδης σχέση µεταξύ των δύο ελλειµµάτων. Τα 

αποτελέσµατά του ήταν στατιστικά σηµαντικά σε επίπεδο 5%. Ακόµη, 

ανακάλυψε ότι τόσο τα βραχυπρόθεσµα όσο και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια 

ασκούν αιτιώδεις κατά Granger επιδράσεις στα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού και τα εµπορικά ελλείµµατα. Υπάρχουν επίσης αποδείξεις που 

υποστηρίζουν ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία επιδρά αιτιωδώς κατά Granger 

στο εµπορικό έλλειµµα. 

Ένας άλλος πιθανός λόγος για τις διαφορές των εµπειρικών 

αποτελεσµάτων σχετίζεται µε την χρησιµοποίηση στατιστικών στοιχείων που 

καλύπτουν διαφορετικές χρονικές περιόδους για την ίδια χώρα ή στοιχείων για 

δύο διαφορετικές χώρες. Εποµένως, καθίσταται δύσκολη η σύγκριση και 

αξιολόγηση των αποτελεσµάτων. Επιπλέον, ίσως υπάρχουν προβλήµατα σχετικά 

µε την διαδικασία ελέγχου. Ο Darrat (1988), χαρακτήρισε κάποιες  από τις 

τεχνικές που χρησιµοποιήθηκαν για την αιτιότητα ως ανεπαρκείς (Darrat 1988, 

σελ.886). Αυτό που επίσης πρέπει να σηµειωθεί είναι ότι όταν δυο µεταβλητές 
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σχετίζονται θετικά, µια τέτοια σχέση µπορεί πιθανόν να πάψει να υφίσταται αν 

συνυπολογιστούν µια ή περισσότερες επιπλέον µεταβλητές.   

Οι Miller και Russek (1989), χρησιµοποίησαν δεδοµένα από τις 

Ηνωµένες Πολιτείες µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο προκειµένου να 

ελέγξουν για µια µακροχρόνια σχέση µεταξύ εµπορικού ελλείµµατος και 

ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού. Το ενδιαφέρον τους ήταν πως η 

παρουσία µιας τέτοιας σχέσης µπορεί να χρησιµεύσει σαν οδηγός στον 

σχεδιασµό µακροχρόνιων πολιτικών. Καθόρισαν δύο εξισώσεις, µια για τα 

ελλείµµατα προϋπολογισµού και µια άλλη για τα εµπορικά ελλείµµατα. Και στις 

δύο εξισώσεις οι ερµηνευτικές µεταβλητές αποτελούνταν από χρονικές 

υστερήσεις των εξαρτηµένων και άλλων µεταβλητών. Χρησιµοποίησαν την 

µεθοδολογία αιτιότητας του Granger και βρήκαν µια θετική σχέση αιτιότητας 

µεταξύ των δύο ελλειµµάτων χρησιµοποιώντας προσδιοριστικές και 

στοχαστικές διαδικασίες. Παρ’ όλ’ αυτά δεν υπήρχε τέτοια σχέση όταν 

χρησιµοποίησαν την ανάλυση συνολοκλήρωσης. 

Ωστόσο, ο Evans (1989) και οι Enders και Lee (1990), έδειξαν πως δεν 

υπάρχει αιτιώδης σχέση µεταξύ των ελλειµµάτων του κρατικού προϋπολογισµού 

των Η.Π.Α. και των εµπορικών ελλειµµάτων.  

Στις εργασίες του Εvans (1989) για 67 χώρες και των McNellis και 

Siddikki (1994), για τη Ν. Ζηλανδία τα ευρήµατα δεν συνηγορούν υπέρ της 

ισχύος της υπόθεσης των διδύµων ελλειµµάτων. 

Οι Kearney και Manadjem (1990) χρησιµοποίησαν την τεχνική VAR 

(Vector Autoregressive) και τριµηνιαία στοιχεία από 8 χώρες σε µια περίοδο 

κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών από 1/1972 - 4/1987 µε πέντε 

µεταβλητές. Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από την εµπειρική ανάλυση για 

8 χώρες που εξετάζουν συνοψίζονται στην διαπίστωση της ύπαρξης µιας 

βραχυχρόνιας σχέσης µεταξύ των διδύµων ελλειµµάτων. Γενικά κατέληξαν στο 

ότι η σχέση των διδύµων ελλειµµάτων διαφέρει διεθνώς σε ένταση, διάρκεια και 

δεν είναι ανεξάρτητη από τις οικονοµικές κυβερνητικές αποφάσεις. 

Οι Enders και Lee (1990), εκτίµησαν ένα Var σύστηµα χωρίς 

περιορισµούς. Χρησιµοποίησαν έξι µεταβλητές µη περιορισµένες VAR για τη 



 98

µεταπολεµική περίοδο από 3.1974 έως 1.1987, καλύπτοντας σταθερές και 

κυµαινόµενες συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Το µοντέλο τους περιέχει τις 

κυβερνητικές δαπάνες και τις αλλαγές στο κυβερνητικό χρέος σαν ξεχωριστές 

µεταβλητές. 

Τα εµπειρικά τους ευρήµατα δείχνουν µια µικρή αλλά σηµαντική 

επίδραση από τις κυβερνητικές δαπάνες και το χρέος προς τις εξαγωγές. 

(15,9% και 12,9% αντίστοιχα). Το αποτέλεσµα αυτό είναι αντίθετο µε την 

υπόθεση του Ρικαρντιανού Ισοδυνάµου (REH). Όταν όµως έθεσαν 

θεωρητικούς περιορισµούς (από τη REH) και εξέτασαν την ισχύ τους δεν ήταν 

σε θέση να απορρίψουν την υπόθεση του Ρικαρντιανού Ισοδυνάµου. 

Οι Zietz και Pemberton (1990), εκτίµησαν ένα διαρθρωτικό υπόδειγµα 

ανοικτής οικονοµίας αλληλεξαρτηµένων εξισώσεων για τις Η.Π.Α. για την 

περίοδο από 1972 έως 1987. Το µοντέλο τους περιλαµβάνει εξισώσεις για  τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια, πραγµατική εµπορική συναλλαγµατική ισοτιµία, 

εγχώρια απορρόφηση, εξαγωγές, εισαγωγές και τον αναµενόµενο πληθωρισµό. 

Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος αποδεικνύουν µια 

ισχυρή επίδραση της πολιτικής του προϋπολογισµού στις καθαρές εξαγωγές 

πρωταρχικά διαµέσου της επίδρασης της εγχώριας απορρόφησης των 

εισαγωγών. Η επίδραση διαµέσου της αύξησης των επιτοκίων και της τιµής 

του συναλλάγµατος είναι µικρότερης σηµασίας. 

Παρ όλες τις µεγάλες επιδράσεις της οικονοµικής πολιτικής στις 

καθαρές εισαγωγές οι Zietz και Pemberton συµπεραίνουν ότι λιγότερο από το 

µισό των εµπορικών ελλειµµάτων της δεκαετίας του ΄80 θα µπορούσε να 

εξηγηθεί από την κυβερνητική πολιτική. Η µελέτη αυτή συµπεραίνει ότι το 

έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού επηρεάζει το εµπορικό έλλειµµα 

κυρίως µέσω της επίδρασης πάνω στην εγχώρια απορρόφηση και το εισόδηµα 

παρά µέσω των υψηλότερων επιτοκίων και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

Ο Abell (1990), χρησιµοποίησε ένα υπόδειγµα έξι εξισώσεων 

προκειµένου να ελέγξει την αιτιώδη σχέση µεταξύ των δύο ελλειµµάτων,. Το 

υπόδειγµα χρησιµοποίησε µηνιαία στοιχεία από την οικονοµία των Η.Π.Α. για 

τις ακόλουθες µεταβλητές: προσφορά χρήµατος, δείκτης τιµών καταναλωτή, 
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έλλειµµα κυβερνητικού προϋπολογισµού, απόδοση οµολογίας Moody’S AAA-

rated, σταθµισµένη πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία (βασισµένη σε 101 

χώρες) και εµπορικό ισοζύγιο απαλλαγµένο από την εποχικότητα. Το σύνολο 

των στοιχείων που αποτελούνταν από µηνιαίες παρατηρήσεις κάλυπτε την 

περίοδο από τον Ιανουάριο του 1977 έως τον Φεβρουάριο του 1985. Αυτό που 

ανακάλυψε ήταν ότι οι µεταβολές στα ελλείµµατα του κυβερνητικού 

προϋπολογισµού προκαλούσαν διακυµάνσεις στα επιτόκια (έλεγχος για τις 

συνέπειες του πληθωρισµού). Ο πληθωρισµός δεν βρέθηκε να ασκεί αιτιώδεις 

κατά Granger επιδράσεις στο επιτόκιο άµεσα, παρ’ όλο που προκαλούνταν 

έµµεσα µέσω της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του εµπορικού ελλείµµατος. 

Επίσης, ανακάλυψε ότι η προσφορά χρήµατος επηρεάζεται αιτιωδώς κατά 

Granger από το έλλειµµα του οµοσπονδιακού προϋπολογισµού, το επιτόκιο και 

τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Το σηµαντικότερο όλων ήταν ότι βρήκε αποδείξεις 

υπέρ της υπόθεσης ότι τα εµπορικά ελλείµµατα επιδρούν αιτιωδώς κατά 

Granger στα ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού.  

Οι Rosenweig και Tallman (1991) ερεύνησαν τη σχέση µεταξύ 

ελλειµµάτων του κρατικού προϋπολογισµού και εµπορικών ελλειµµάτων στις 

Η.Π.Α. την περίοδο 1971 -1989. Χρησιµοποίησαν ένα σύστηµα 4 µεταβλητών 

που συµπεριλαµβάνει µεγέθη του πραγµατικού επιτοκίου και της πραγµατικής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Αυτοί βρήκαν ότι το κυβερνητικό έλλειµµα (ως 

ποσοστό του Α.Ε.Π.) (Granger causes) προκαλεί εµπορικό έλλειµµα (ως 

ποσοστό του Α.Ε.Π.) αλλά όχι αντίθετα. ∆εν ανέφεραν διαφοροποιήσεις 

διάστασης ή λειτουργίες ώθησης. 

Συνεπώς, παρ’ όλο που µια σχετικά καλά δοµηµένη θεωρία δίνει ένα 

σηµαντικό επιχείρηµα υπέρ της ιδέας των δίδυµων ελλειµµάτων, δεν υπάρχει 

µέχρι στιγµής εµπειρική οµοφωνία. Είναι, λοιπόν, σηµαντικό να ελεγχθεί η 

εµπειρική ορθότητα του επιχειρήµατος ότι τα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού οδηγούν σε εµπορικά ελλείµµατα. «Τα ανάµικτα 

αποτελέσµατα της υπάρχουσας βιβλιογραφίας προκύπτουν από µεγάλες 

διαφορές στις εµπειρικές τεχνικές, τις µετρήσεις των στατιστικών στοιχείων και 

τα δείγµατα που χρησιµοποιήθηκαν» (Rosensweig και Tallman, 1991, σελ.872). 
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Εµπειρικά συµπεράσµατα πάνω στα δύο ελλείµµατα στο παρελθόν είχαν 

βασιστεί εν µέρη σε έµµεσες αποδείξεις αφού µόνο λίγες µελέτες είχαν εξετάσει 

την σχέση αυτή άµεσα. Οι προγενέστερες αυτές µελέτες είχαν ως επί το 

πλείστον επικεντρωθεί στην επίδραση των ελλειµµάτων του προϋπολογισµού 

πάνω στο επιτόκιο, την συναλλαγµατική ισοτιµία ή άλλα προσδιοριστικά 

στοιχεία των εµπορικών ελλειµµάτων χρησιµοποιώντας υποδείγµατα µιας 

εξίσωσης και εκ των προτέρων υποθέσεις. Τα υποδείγµατα αυτά δίνουν µόνο 

έµµεσες αποδείξεις παρ’ όλο που έχουν προσφέρει τόσο ενδιαφέρουσες όσο και 

χρήσιµες γνώσεις. 

Ο Bachman (1992) εξέτασε την υπόθεση του δίδυµου ελλείµµατος στις 

ΗΠΑ χρησιµοποιώντας τριµηνιαία στοιχεία για την περίοδο 1974-1988. 

Επίσης εξέτασε τη σχέση ανάµεσα στο εµπορικό έλλειµµα και τρεις άλλες 

αιτιώδεις µεταβλητές, τις εξής: 

1. Εγχώριες ακαθάριστες επενδύσεις 

2. Σχετική παραγωγικότητα 

3. Ασφάλιστρα του ρίσκου της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

Η ανάλυση είναι διµεταβλητή (bivariate). ∆εν βρήκε στοιχεία 

συνολοκλήρωσης (cointegration) µεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών και του ελλείµµατος του προϋπολογισµού. 

Οι Biswaw, Tribedy και Saunders (1992), ανιχνεύουν αµφίδροµες 

αιτιώδεις επιδράσεις µεταξύ των δύο ελλειµµάτων. 

Οι Anoruo και Ramchander (1998), µελέτησαν την υπόθεση των διδύµων 

ελλειµµάτων για την περίπτωση των χωρών της Ν.Α. Ασίας (Ινδία, Ινδονησία, 

Κορέα-Μαλαισία και Φιλιππίνες) βρήκαν αιτιώδη σχέση µεταξύ των 

ελλειµµάτων όµως µε κατεύθυνση αντίθετη αυτής που υποδεικνύει η υπόθεση 

των διδύµων ελλειµµάτων. δηλαδή από το εµπορικό προς το δηµοσιονοµικό. 

Η σύνδεση µε κατεύθυνση από το έλλειµµα του προϋπολογισµού προς το 

έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου µπορεί να είναι αδύναµη ή ανύπαρκτη. 

Συνεπώς, ίσως να µην µπορεί να υπάρξει οποιαδήποτε προβλεπόµενη ή 

συστηµατική σχέση των δύο ελλειµµάτων δεδοµένου ότι θα µπορούσαν να 

υπάρξουν πολλοί άλλοι παράγοντες οι οποίοι θα µπορούσαν να κάνουν την 
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«δίδυµη σχέση» αµφίβολη. Ένας τέτοιος παράγοντας αφορά τη διαχρονική 

σταθερότητα των αποταµιεύσεων και των επενδύσεων (Al-Κhalid et al., 1999). 

Οι Al-Khalil και Guan (1999), διερευνούν τη σχέση σε δείγµα 

αναπτυσσόµενων και αναπτυγµένων χωρών και καταλήγουν στο ότι η 

διερευνόµενη υπόθεση επαληθεύεται µόνο στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες 

στην µακροχρόνια περίοδο. Αυτοί, χρησιµοποίησαν τεχνική συνολοκλήρωσης 

(cointegration) για να εξετάσουν την αιτιώδη σχέση µεταξύ του ελλείµµατος του 

προϋπολογισµού και του εµπορικού ελλείµµατος καθώς επίσης και την 

κατεύθυνση της αιτιότητας. Χρησιµοποίησαν 5 αναπτυγµένες χώρες (ΗΠΑ, 

Ηνωµένο Βασίλειο, Γαλλία, Καναδά και Αυστραλία) και 5 αναπτυσσόµενες 

(Ινδία, Ινδονησία, Πακιστάν, Αίγυπτο και Μεξικό). Από το 1950-1994 για τις 

αναπτυγµένες και 1955-1993 για τις αναπτυσσόµενες. Η σειρά µεταβλητών που 

χρησιµοποίησαν στις µελέτες τους ήταν: το εµπορικό έλλειµµα, το έλλειµµα του 

κρατικού προϋπολογισµού, συναλλαγµατική αξία και ονοµαστικό Α.Ε.Π.. Τα 

εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι 4 από τις αναπτυσσόµενες χώρες 

παρουσιάζουν µια αιτιώδη σχέση µεταξύ του ελλείµµατος του προϋπολογισµού 

και του εµπορικού ελλείµµατος ενώ καµία αναπτυγµένη χώρα δεν παρουσιάζει 

τέτοια σχέση. Τα αποτελέσµατα τους δείχνουν ότι µια υψηλή ανταπόκριση 

µεταξύ των δύο ελλειµµάτων µακροπρόθεσµα είναι πιθανό να συµβεί στις 

αναπτυσσόµενες χώρες παρά στις αναπτυγµένες. Όσον αφορά τις αιτιώδεις κατά 

Granger επιδράσεις, οι οποίες αφορούν την βραχυχρόνια περίοδο ανιχνεύονται 

για τις περισσότερες χώρες του δείγµατος. 

Ο Egwaikhide (1999) χρησιµοποίησε ένα µακροοικονοµικό µοντέλο για 

να εξετάσει τις επιδράσεις ενός ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού 

πάνω στο εµπορικό ισοζύγιο της Νιγηρίας κατά την περίοδο 1973-1993. 

Χρησιµοποιώντας OLS διαπίστωσε ότι οι αυξανόµενες κυβερνητικές δαπάνες 

επηρεάζουν δυσµενώς το εµπορικό ισοζύγιο ανεξάρτητα από το αν 

χρηµατοδοτούνται από εξωτερικό δανεισµό ή από αύξηση της ποσότητας 

χρήµατος. 

Οι Fountas και Tsoukis (2000), στα πλαίσια ενός δείγµατος 7 χωρών και 

χρησιµοποιώντας ένα τριµεταβλητό υπόδειγµα καταλήγουν σε σχεδόν ανάλογα 
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συµπεράσµατα δηλαδή ότι αιτιώδεις σχέσεις µεταξύ των δύο ελλειµµάτων 

ανιχνεύονται µόνο στη βραχυχρόνια περίοδο και µάλιστα σε δύο µόνο χώρες 

(Γερµανία και U.K.) από το σύνολο των υπό εξέταση χωρών. 

Ο Piersanti (2000), χρησιµοποίησε την τεχνική αιτιότητας κατά Granger 

για να ερευνήσει για 17 χώρες του ΟΟΣΑ κατά την περίοδο 1970-1997. 

Χρησιµοποίησε τον κρατικό προϋπολογισµό και το εµπορικό ισοζύγιο σαν 

ποσοστό του Α.Ε.Π. και όχι τα απόλυτα µεγέθη. Τα αποτελέσµατα της 

εµπειρικής του έρευνας έδειξαν ότι στις χώρες µε ανεπτυγµένη βιοµηχανία 

(κατά την υπό εξέταση περίοδο) τα εµπορικά ελλείµµατα ήταν συνδεδεµένα µε 

τα µεγάλα ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού. 

Ο Mohammadi (2000), εξέτασε την εµπειρική ισχύ της συµβατικής και 

της Ρικαρντιανής άποψης θεωρώντας τις δυνητικές επιδράσεις των ελλειµµάτων 

του κρατικού προϋπολογισµού στο εµπορικό ισοζύγιο. Σύµφωνα µε τη 

συµβατική άποψη δεδοµένων των κυβερνητικών δαπανών η κάλυψη του 

ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού µε αύξηση των τρεχουσών εσόδων 

από φόρους αυξάνει το εµπορικό έλλειµµα. Αντίθετα σύµφωνα µε την 

Ρικαρντιανή άποψη το υψηλότερο έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού 

αντισταθµίζεται από µια ίση αύξηση στην επιθυµητή ιδιωτική αποταµίευση. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα δείχνουν µια θετική σηµαντική 

µακροπρόθεσµη σχέση µεταξύ του πλεονάσµατος του κρατικού 

προϋπολογισµού και του εµπορικού ισοζυγίου. 

Στην εργασία των Kouassi, Mougoue και Kymn (2004), µε την µέθοδο 

ελέγχου αιτιωδών σχέσεων των Toda και Yamamoto και για δείγµα 20 χωρών, 

βρέθηκε εµπειρική στήριξη για αιτιώδεις επιδράσεις απλής και αµφίδροµης 

κατεύθυνσης µεταξύ των δυο ελλειµµάτων και κυρίως για ένα αριθµό 

αναπτυσσόµενων χωρών. Όσον αφορά τις αναπτυγµένες χώρες οι ενδείξεις 

ήσαν µάλλον ασθενείς. 

Οι Hamilton και Flavin (1986), Trehan και Walsh (1988), Hakkio και 

Rush (1991), Haug (1991), Quintos (1995), Liu και Tanner (1995), Martin 

(1998) χρησιµοποίησαν δεδοµένα του ∆ηµοσιονοµικού Ελλείµµατος των ΗΠΑ 

και διαπίστωσαν ότι το εν λόγω έλλειµµα ήταν «διατηρήσιµο». 
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 Σε ανάλογα αποτελέσµατα κατέληξαν και οι De Castro και Hernandez 

de Cos (2002) για την περίπτωση της Ισπανίας. 

 Σε άλλες εργασίες που εξετάζουν οµάδες χωρών, όπως των Payne 

(1997), Feve και Henin (1998), Papadopoulos και Sidiropoulos (1999), Uctum 

και Wickens (1997), Artis και Marcellino (1998), Bravo και Silvestre (2002) τα 

ευρήµατα ήταν µικτά. Για παράδειγµα, στην εργασία των Feve και Henin 

(1998), που έγινε για τις 67 χώρες που διαπιστώθηκε διατηρησιµότητα των 

ελλειµµάτων στις χώρες αυτές, ενώ στην εργασία των Bravo και Silvestre 

(2002) που αναφέρεται σε 11 χώρες η δυνατότητα διατηρησιµότητας του 

ελλείµµατος διαπιστώθηκε στις 6 από αυτές. 

Για την περίπτωση της Ελλάδας στις εργασίες των Corsetti και Rubini 

(1991) και Makrydakis et al. (1999), τα εµπειρικά αποτελέσµατα δεν 

συνηγορούν υπέρ της διατηρησιµότητας του ελλείµµατος. Αντίθετα, οι 

Papadopoulos και Sidiropoulos (1999), Κατρακυλίδης et al. (2003) και 

Arghyrou (2004), παρουσιάζουν αποτελέσµατα υπέρ της ύπαρξης 

διατηρησιµότητας του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού. 

Αναφορικά µε τη διατηρησιµότητα στο Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών, οι Husted (1992) Wu, Foundas και Chen (1996), Diboglu (1997) 

και Wichens και Uctum (1991) διερευνώντας το Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών των ΗΠΑ βρήκαν ενδείξεις που συνηγορούν στη 

διατηρησιµότητα του εν λόγω ελλείµµατος. 

 Ο Larsson (2001), σε µελέτη που διενήργησε για την Αργεντινή, 

Μεξικό και Αυστραλία δεν βρήκε αποτελέσµατα που συνηγορούν για τη 

διατηρησιµότητα του ελλείµµατος του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών των 

χωρών αυτών. 

 Τέλος, για την περίπτωση της Ελλάδας οι εργασίες των Πανταζίδη 

(2000) και Apergis et al. (2000) καταλήγουν µε βάση τα εµπειρικά του 

ευρήµατα στη διατηρησιµότητα του εν λόγω ελλείµµατος. 

 Προκειµένου να δώσουµε την δυνατότητα της ευχερέστερης 

πρόσβασης, παράλληλα µε τον πλέον περιεκτικό τρόπο στην προηγηθείσα 

αναλυτική παρουσίαση των µελετών της διεθνούς και ελληνικής 
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βιβλιογραφίας, παραθέτουµε συνοπτικά και υπό µορφή πινάκων, στο 

Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου όλες τις εργασίες στις οποίες βασίστηκε 

η παρούσα διατριβή.  

Στο επόµενο κεφάλαιο θα γίνει η περιγραφή των βασικών 

µεθοδολογιών που θα υιοθετήσουµε στα πλαίσια της οικονοµετρικής 

διερεύνησης της παρούσας διατριβής.    
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 3ΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Πίνακας 3.1: Πινακοποίηση βιβλιογραφίας για τα ∆ίδυµα Ελλείµµατα 

Ονόµατα Συγγραφέων 
Χώρα για την οποία 
πραγµατοποιήθηκε 

η έρευνα 
Εµπειρικά Ευρήµατα 

Bernheim (1987) Οµάδα χωρών 

Για Η.Π.Α., Καναδά, Ηνωµένο Βασίλειο, Γερµανία, Μεξικό υπάρχει επίδραση µε 

κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό προς το εµπορικό έλλειµµα ενώ για την Ιαπωνία 

δεν υπάρχει σχέση µεταξύ δηµοσιονοµικού και εµπορικού ελλείµµατος 

Hutchison και Pyle (1984) Η.Π.Α. Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα 

Modigliani (1985) Η.Π.Α. Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα 

Aschauer (1986) Η.Π.Α. Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα 

Al-Khalil και Guan (1999) Οµάδα χωρών Ύπαρξη σχέσης στις αναπτυσσόµενες χώρες, στη µακροχρόνια περίοδο, µε κατεύθυνση από 
το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα 

Fountas και Tsoukis (2000) Οµάδα χωρών 
Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα µόνο 

για Γερµανία και Ηνωµένο Βασίλειο 

Abell (1990) Η.Π.Α. Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το εµπορικό στο δηµοσιονοµικό έλλειµµα 

Anoruo και Ramchander (1998) 
Οµάδα χωρών Ν.Α. 

Ασίας Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το εµπορικό στο δηµοσιονοµικό έλλειµµα 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1 (ΣΥΝΕΧΕΙΑ) 

Ονόµατα Συγγραφέων 
Χώρα για την οποία 
πραγµατοποιήθηκε 

η έρευνα 
Εµπειρικά Ευρήµατα 

Kouassi, Mougoue και Kymn 

(2004) 
Οµάδα χωρών Ύπαρξη αµφίδροµης σχέσης για αναπτυσσόµενες χώρες 

Biswaw, Tribedy και Saunders 

(1992) 
Η.Π.Α. Ύπαρξη αµφίδροµης σχέσης 

Feldstein και Horioka (1980) Η.Π.Α. Ύπαρξη θετικής σχέσης 

Egwaikhide (1999) Νιγηρία  Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα 

Mohammadi (2000) ∆είγµα 67 χωρών Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα 

Zietz και Pemberton (1990) Η.Π.Α. Ύπαρξη σχέσης µε κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα 

Piersanti (2000) 17 χώρες OECD Ύπαρξη θετικής σχέσης µεταξύ των δύο ελλειµµάτων 

Darrat (1988) Η.Π.Α. Αµφίδροµη επίδραση  

Miller και Russek (1989) Η.Π.Α. Αµφίδροµη επίδραση  

Enders και Lee (1990) Η.Π.Α. Μη ύπαρξη σχέσης 

Evans (1989) Οµάδα χωρών Μη ύπαρξη σχέσης 

McNellis και Siddikki (1994) Ν. Ζηλανδία Μη ύπαρξη σχέσης 

Feldstein (1982) Η.Π.Α. ∆εν ισχύει η REH 
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Πίνακας 3.2: Πινακοποίηση βιβλιογραφίας για διατηρησιµότητα των ελλειµµάτων του κρατικού προϋπολογισµού 
 

Ονόµατα Συγγραφέων 

Χώρα για την οποία 

πραγµατοποιήθηκε η 

έρευνα 

Εµπειρικά Ευρήµατα 

Hamilton και Flavin (1986) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Trehan και Walsh (1988) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Hakkio και Rush (1991) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Haug (1991) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Quintos (1995) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Liu-Tanner (1995) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Martin (1998) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

De Castro και Hernandez de Cos (2002) Ισπανία ∆ιατηρήσιµο 

Uctum και Wickens (1997) Οµάδες χωρών Μικτά  

Payne (1997) Οµάδες χωρών Μικτά  

Feve και Henin (1998) Οµάδες χωρών Μικτά  

Papadopoulos και Sidiropoulos (1999) Οµάδες χωρών Μικτά  



 108 

   

Πίνακας 3.2 (Συνέχεια)   

Ονόµατα Συγγραφέων 

Χώρα για την οποία 

πραγµατοποιήθηκε η 

έρευνα 

Εµπειρικά Ευρήµατα 

Artis και Marcellino (1998) Οµάδες χωρών Μικτά  

Bravo και Silvestre (2002) Οµάδες χωρών Μικτά  

Corsetti και Rubini (1991) Ελλάδα  Μη διατηρήσιµο 

Makrydakis et al. (1999) Ελλάδα  Μη διατηρήσιµο 

Papadopoulos και Sidiropoulos (1999) Ελλάδα  ∆ιατηρήσιµο 

Κατρακυλίδης et al.  (2003) Ελλάδα  ∆ιατηρήσιµο 

Arghyrou (2004) Ελλάδα  ∆ιατηρήσιµο 
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                        Πίνακας 3.3: Πινακοποίηση βιβλιογραφίας για διατηρησιµότητα του εµπορικού ισοζυγίου 

 

Ονόµατα Συγγραφέων 
Χώρα για την οποία  

πραγµατοποιήθηκε η έρευνα 
Εµπειρικά Ευρήµατα 

Wichens και Uctum (1991) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Husted (1992) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Wu, Foundas και Chen (1996) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Diboglu (1997) Η.Π.Α. ∆ιατηρήσιµο 

Πανταζίδης (2000) Ελλάδα  ∆ιατηρήσιµο 

Apergis et al. (2000) Ελλάδα  ∆ιατηρήσιµο 

Larsson (2001) Μεξικό, Αργεντινή, Αυστραλία Μη διατηρήσιµο 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Μεθοδολογικά στοιχεία της εµπειρικής έρευνας 

 

 

4.1 Γενικά  

Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται η περιγραφή των µεθοδολογιών που 

υιοθετούνται στα  πλαίσια της οικονοµετρικής διερεύνησης της   παρούσας 

διατριβής. 

4.2 Έλεγχοι στασιµότητας 

 Ένα εκτιµηµένο υπόδειγµα, µια παλινδρόµηση γενικότερα, αξιολογείται 

παίρνοντας υπόψη τα γνωστά κριτήρια, όπως είναι ο συντελεστής προσδιορισµού 

και τα αποτελέσµατα που µας δίνουν οι γνωστοί έλεγχοι σηµαντικότητας. Όταν 

έχουµε χρονολογικές σειρές, ο παραδοσιακός αυτός τρόπος αξιολόγησης µας 

οδηγεί σε αξιόπιστα συµπεράσµατα, µόνο όταν οι µεταβλητές του θεωρούµενου 

υποδείγµατος είναι στάσιµες. Στις περιπτώσεις που οι µεταβλητές ενός 

υποδείγµατος δεν είναι στάσιµες, τότε τα ικανοποιητικά -ενδεχοµένως- 
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αποτελέσµατα των κλασικών ελέγχων, δεν σηµαίνουν ότι υπάρχει οπωσδήποτε και 

αιτιώδης σχέση µεταξύ των µεταβλητών, δεδοµένου ότι είναι πολύ πιθανό να 

έχουµε ένα είδος πλασµατικής ή νόθου παλινδρόµησης (spurious regression), µια 

κατάσταση η οποία εµφανίζεται σε αρκετές περιπτώσεις, όταν χρησιµοποιούνται 

στοιχεία µη στάσιµων χρονολογικών σειρών. Για το λόγο αυτό, είναι απαραίτητος 

ο έλεγχος στασιµότητας των µεταβλητών του υποδείγµατος. 

Για τον έλεγχο στασιµότητας µιας χρονολογικής σειράς, χρησιµοποιούνται 

συνήθως οι λεγόµενοι έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας (unit root tests), από τους οποίους 

οι πλέον γνωστοί είναι οι έλεγχοι των Dickey – Fuller13. Αν θεωρήσουµε το AR 

(1) σχήµα που περιγράφεται από την σχέση: 

                                        iii uayy += −1                                                      (4.1) 

όπου iu ~ ( 2,0 uσ )  και Cov ( ji uu , ) = 0 ( ji ≠ ) είναι γνωστό ότι θα έχουµε µια 

στάσιµη διαδικασία µόνο όταν a <1. Ο Kenkel (1974, σελ.360) αναφέρει τη 

χαρακτηριστική αυτή σχέση, σαν συνθήκη ευστάθειας. Στην περίπτωση όπου 

a =1, τότε η στοχαστική διαδικασία δεν θα είναι στάσιµη. 

Με τον απλό λοιπόν έλεγχο των Dickey – Fuller, ελέγχεται έµµεσα στη 

σχέση (4.1) η µηδενική υπόθεση  1:0 =aH , δηλαδή ελέγχεται η ύπαρξη 

µοναδιαίας ρίζας που έχει σαν συνέπεια την µη στασιµότητα.  Σηµειώνεται ότι ο 

απευθείας έλεγχος της µηδενικής υπόθεσης µέσω του πίνακα της κατανοµής t του 

Student, δεν θα µας οδηγήσει σε αξιόπιστα συµπεράσµατα. Για την εφαρµογή 

λοιπόν του ελέγχου που προαναφέραµε αφαιρούµε και από τα δύο µέλη της (4.1) 

το 1−iy , οπότε προκύπτει: 

             iii uyay +−=∆ −1)1(                                                 (4.2) 

                 iii uyy +=∆ −12β  

όπου β2 = α-1. 

Με το µετασχηµατισµό αυτόν, η µηδενική υπόθεση που προαναφέραµε, 

δηλαδή 1:0 =aH , παίρνει πλέον την µορφή 0: 20 =βH της οποίας η εναλλακτική 

είναι 0: 21 <βH δηλαδή α<1. Είναι προφανές ότι η απόρριψη της µηδενικής 

                                                 
13 Βλέπε επίσης Λαζαρίδης, 2005, σελ. 419-422 
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υπόθεσης και η αποδοχή της εναλλακτικής της σηµαίνει ότι η θεωρούµενη σειρά 

είναι στάσιµη. Για την πραγµατοποίηση του ελέγχου αυτού14, εκτιµάµε το 

υπόδειγµα (4.2) µε την µέθοδο OLS και υπολογίζουµε στη συνέχεια τη στατιστική 

t. 

Η τιµή του t που αναφέρεται στον εκτιµητή 2β̂ , συγκρίνεται στη συνέχεια 

µε την τιµή της στατιστικής τ, η οποία, για ορισµένο επίπεδο σηµαντικότητας και 

µέγεθος δείγµατος, αναφέρεται σε ειδικούς πίνακες που έχουν καταρτίσει οι 

Dickey – Fuller.  

Για ορισµένο επίπεδο σηµαντικότητας και µέγεθος δείγµατος, και µε την 

προϋπόθεση ότι δεν έχουµε αυτοσυσχέτιση στο υπόδειγµα (4.2), η µηδενική 

υπόθεση απορρίπτεται αν t < -τ. ∆εχόµαστε λοιπόν την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, 

που σηµαίνει ότι η σειρά δεν είναι στάσιµη, στις περιπτώσεις που δεν ισχύει η 

παραπάνω ανισότητα, αλλά είναι t > -τ.  

Στο υπόδειγµα (4.1) είναι δυνατή η προσθήκη σταθερού όρου, οπότε και το 

νέο υπόδειγµα µπορεί να επαναδιατυπωθεί ως προς τις παραµέτρους του, δηλαδή 

                                        iii uyy ++=∆ −121 ββ                                           (4.3) 

όπου β2 = α-1. 

Για τον έλεγχο αναφορικά µε την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας και στο 

υπόδειγµα (4.3) ακολουθείται η ίδια διαδικασία µε την προηγούµενη µε τη µόνη 

διαφορά ότι η τιµή της στατιστικής t που θα υπολογίσουµε θα συγκριθεί µε την 

στατιστική τc. Όταν στο υπόδειγµα (4.3) περιλαµβάνεται και µια µεταβλητή 

χρονικής τάσης δηλαδή:  

                                   iiii utyy +++=∆ − 3121 βββ                                       (4.4) 

για τον έλεγχο της ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας λαµβάνονται οι τιµές της 

στατιστικής τt. 

 Αν µετά τον ανάλογο έλεγχο, διαπιστωθεί ότι µια σειρά δεν είναι στάσιµη, 

τότε παίρνουµε τις πρώτες διαφορές και επαναλαµβάνουµε το σχετικό έλεγχο, 

αναφορικά µε την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας. Αν και η νέα σειρά δεν είναι στάσιµη, 

τότε παίρνουµε τις δεύτερες διαφορές κ.ο.κ. µέχρις ότου η τελική σειρά που θα 

                                                 
14 Βλέπε επίσης Λαζαρίδης, 2005, σελ. 419-422 
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προκύψει να είναι στάσιµη, σύµφωνα µε τους ελέγχους που παρατέθηκαν. 

Επισηµαίνεται (Harris, 1995) ότι αν µια σειρά χαρακτηρίζεται λ.χ. από τρεις 

µοναδιαίες ρίζες, τότε θα πρέπει να πάρουµε τρεις φορές τις διαφορές, για να 

προκύψει µια στάσιµη σειρά. 

 Οι Phillips – Perron (1988), ανέπτυξαν µια γενικευµένη µορφή της 

διαδικασίας των Dickey – Fuller, χωρίς να είναι απαραίτητες όλες αυτές οι 

υποθέσεις που αναφέρονται στους διαταρακτικούς όρους. Για µια συνοπτική 

παρουσίαση της σχετικής διαδικασίας, θα θεωρήσουµε κατά βάση, πέρα από µια 

γενικότερη µορφή της σχέσης iii vayy += −1 , τα γνωστά  υποδείγµατα  

iii vyy ++= −11 αβ    και 1byi = + a iii vtby ++−
*

21  

όπου Ε(vi) = 0 και συνήθως *
it  = (ti +T/2). Σηµειώνεται και πάλι ότι το Τ 

παριστάνει τον αριθµό των παρατηρήσεων που χρησιµοποιούνται τελικά στην 

διαδικασία της εκτίµησης. Επισηµαίνεται ότι για τους διαταρακτικούς όρους vi, 

δεν χρειάζεται να γίνει καµία άλλη υπόθεση. 

 Οι Phillips – Perron υπολογίζουν ανάλογες στατιστικές, οι οποίες 

χρησιµοποιούνται για τον έλεγχο της µηδενικής υπόθεσης, κυρίως για τον 

συντελεστή της µεταβλητής yi-1. Έτσι, όπως αναφέρουν οι McAller και Oxley 

(1999, σελ.12) και κυρίως οι Banerjee, Dolado και Galbraith Hendry (1993, σελ. 

99-104), σε µια αναλυτική παρουσίαση του θέµατος αυτού, υπολογίζονται τόσο 

για το συντελεστή α, όσο και για το συντελεστή a, οι στατιστικές ελέγχου, Ζ(α) 

και Ζ(τα) καθώς και Ζ(a) και Ζ(τa) οι οποίες χρησιµοποιούνται για τον έλεγχο της 

υπόθεσης α=1 ή a=1. 

4.3 ∆ιευρυµένος έλεγχος των Dickey-Fuller 

Οι έλεγχοι αναφορικά µε την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας, µπορούν να 

εφαρµοστούν και στη γενική περίπτωση ενός αυτοπαλίνδροµου σχήµατος AR(k), 

δηλαδή: 

          ikikiiii uyyyyy ++++++= −−−− ααααβ ...3322111 .                              (4.5) 

Για παράδειγµα, στην περίπτωση όπου k=2, η (4.5) θα έχει την µορφή: 

                                iiii uyyy +++= −− 22111 ααβ .                                                 (4.6) 
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Όπως και προηγουµένως, αφαιρούµε από τα δύο µέλη της (4.6) το yi-1, και στη 

συνέχεια προσθέτουµε στο δεύτερο µέλος και αφαιρούµε το α2yi-1, οπότε 

βρίσκουµε:  

 

i2i21i21i21i1i111ii uyyyyyyy +α+α−α+−α+β=− −−−−−−  

i2i1i21i211i u)yy(y)1(y +−α−−α+α+β=∆⇒ −−−  

                                     i1i31i21i uyyy +∆β+β+β=∆⇒ −− ,                                   (4.6α) 

Όπου 1212 −+= ααβ  και 23 αβ −= . 

Η 4.6α δίνει την επαναδιατυπωµένη µορφή στην περίπτωση µιας AR(2) 

διαδικασίας.  

Αναφορικά µε τον έλεγχο για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας ελέγχουµε 

ουσιαστικά τη µηδενική υπόθεση ότι Η0 : β2 = 0, έναντι της εναλλακτικής της      

Η1 : β2 < 0. Υπενθυµίζεται πως η απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης, µας επιτρέπει 

να κάνουµε δεκτό ότι η θεωρούµενη σειρά είναι στάσιµη. 

 

4.4 Έλεγχος διαρθρωτικών αλλαγών Lee και Strazicich 

Στην περίπτωση ύπαρξης διαρθρωτικής αλλαγής στη σειρά, ο στατιστικός 

έλεγχος για τη µοναδιαία ρίζα µε τον έλεγχο των Dickey – Fuller µπορεί να κάνει 

δεκτή τη µηδενική υπόθεση ότι υπάρχει µοναδιαία ρίζα, που σηµαίνει ότι η σειρά 

είναι µη στάσιµη, ενώ στην πραγµατικότητα η σειρά είναι στάσιµη. Για το λόγο 

αυτό παρουσιάζουµε και τον έλεγχο των Lee και Strazicich (1999) για να 

ελέγξουµε την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας σε περίπτωση διαρθρωτικής αλλαγής. 

 Όπως δείχνουν οι Lee και Strazicich (1999), ο έλεγχος µπορεί να γίνει µε το 

minimum LM test. Ακολουθώντας τη διαδικασία ελέγχου των Lee και Strazicich, 

ο έλεγχος για µοναδιαία ρίζα µπορεί να διατυπωθεί ως ακολούθως: 

 Πρώτα εξετάζουµε αν υπάρχει µοναδιαία ρίζα, ελέγχοντας ταυτόχρονα την 

περίπτωση ύπαρξης ενός χρονικού σηµείου µε διαρθρωτική µεταβολή στον µέσο 

εξέλιξης της σειράς (Μοντέλο I) µε το υπόδειγµα: 
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                                ∑
=

−− +∆++++=
k

j
tjtjttt ecyBataay

1
1210 φ                            (4.7) 

Για τον έλεγχο της µοναδιαίας ρίζας µε ταυτόχρονο έλεγχο της περίπτωσης 

ύπαρξης διαρθρωτικής µεταβολής που εκδηλώνεται εκτός από τον µέσο και στην 

κλίση της σειράς (Μοντέλο II) χρησιµοποιούµε το υπόδειγµα: 

                            ∑
=

−− +∆+++++=
k

j
tjtjtttt ecyDaBataay

1
13210 φ                          (4.8) 

όπου Βt =1 για t ≥  TB +1 και µηδέν αλλιώς, Dt = t  για 1+≥ BTt  και µηδέν αλλιώς. 

ΤΒ είναι το έτος πραγµατοποίησης της διαρθρωτικής αλλαγής. 

 Τα ανωτέρω υποδείγµατα (4.7) και (4.8) χρησιµοποιούνται για τον 

προσδιορισµό της ύπαρξης µιας διαρθρωτικής αλλαγής και για τον έλεγχο 

µοναδιαίας ρίζας, ώστε να αποφεύγεται η πλασµατική απόρριψη της µηδενικής 

υπόθεσης. 

 Για το σκοπό αυτό το (4.7) περιλαµβάνει τη ψευδοµεταβλητή  Βt για τη 

διαρθρωτική µεταβολή στον µέσο της σειράς και το (4.8) περιλαµβάνει επιπλέον 

µια ψευδοµεταβλητή Dt  για την αλλαγή και στην κλίση της σειράς. Με το 

µετασχηµατισµό αυτό η µηδενική υπόθεση που προαναφέραµε είναι 1:0 =φH , ενώ 

η εναλλακτική υπόθεση είναι 1:1 <φH . Η απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης και 

η αποδοχή της εναλλακτικής της σηµαίνει ότι η θεωρούµενη σειρά είναι στάσιµη.  

 

4.5 Η έννοια της συνολοκλήρωσης 

 Η συνολοκλήρωση µπορεί να θεωρηθεί σαν µια τεχνική για την εκτίµηση 

των µακροχρόνιων συντελεστών και γενικά παραµέτρων ισορροπίας, σε µια σχέση 

όπου οι µεταβλητές δεν είναι στάσιµες, και οι αντίστοιχες σειρές χαρακτηρίζονται 

από την παρουσία µοναδιαίας ρίζας (Rao, 1994). 

 Θα µπορούσε να προστεθεί15 ότι δύο ή περισσότερες χρονολογικές σειρές 

λέγεται (Rao, 1994) ότι είναι συνολοκληρωµένες τάξεως n, m που συµβολίζεται 

µε CI (n, m), όπου n≥m και m>0, όταν µπορούµε να σχηµατίσουµε ένα γραµµικό 

                                                 
15 Βλέπε λ.χ. Λαζαρίδη, 2005, σελ. 440-442 
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συνδυασµό των δύο αυτών σειρών που να είναι I(n-m). Στην περίπτωση που οι 

σειρές είναι Ι(1) για να θεωρηθούν ότι είναι συνολοκληρωµένες θα πρέπει ο 

γραµµικός συνδυασµός τους να είναι µια στάσιµη σειρά, δηλαδή να είναι Ι(0). 

 Σύµφωνα µε τα παραπάνω θα υποθέσουµε ότι το διάνυσµα σειρά  xi.΄ 

απαρτίζεται από την i παρατήρηση που αναφέρεται σε µια οµάδα k οικονοµικών 

µεταβλητών, δηλαδή το x είναι k-διάστατο.  

 Αν στην συνέχεια θεωρήσουµε το διάνυσµα β, τότε θα µπορούσαµε να 

πούµε ότι ο συνδυασµός των οικονοµικών αυτών µεταβλητών βρίσκεται σε 

κατάσταση µακροχρόνιας ισορροπίας, αν xi.΄β = 0. 

 Οι αποκλίσεις από το µακροχρόνιο αυτό σηµείο ισορροπίας, αποτελούν το 

λεγόµενο σφάλµα ανισορροπίας που ορίζεται από την σχέση:  ui = xi.΄β. Για να 

υπάρχει τάση µακροχρόνιας ισορροπίας, η σειρά {ui} θα πρέπει να είναι στάσιµη.  

Τα στοιχεία λοιπόν του διανύσµατος xi.΄ θα είναι συνολοκληρωµένα τάξεως 

n, m ( mn ≥ ) δηλαδή θα είναι xi.΄~ CI (n, m) αν: 

α) οι σειρές που αναφέρονται στα στοιχεία του διανύσµατος xi.΄ είναι I(n). 

 β) υπάρχει το διάνυσµα β, το οποίο είναι γνωστό σαν διάνυσµα 

συνολοκλήρωσης ώστε ο γραµµικός συνδυασµός xi.΄β να είναι I(n-m), όπου m>0. 

 Έτσι το υπόδειγµα: 

                                                    iii ubYaC ++=                                                (4.9) 

αν γραφεί:                                         iii ubYaC =−−                                         (4.10) 

τότε τα διανύσµατα xi.΄  και β θα είναι:  xi.΄ = [Ci 1 Yi], β = [1 -α -b]. 

Αν οι σειρές {Ci}, {Yi} είναι Ι(1) και ο γραµµικός συνδυασµός του (4.9) είναι Ι(0) 

τότε λέµε ότι οι µεταβλητές Ci ,Yi είναι συνολοκληρωµένες, τάξεως 1, 1 δηλαδή 

CI (1, 1)16. 

 Στην γενικότερη περίπτωση όπου µεταξύ των στοιχείων του διανύσµατος 

xi.΄ περιλαµβάνονται p µεταβλητές, τότε θα ήταν δυνατή ή ύπαρξη  p-1 γραµµικά 

ανεξάρτητων διανυσµάτων συνολοκλήρωσης, ο αριθµός των οποίων αναφέρεται 

σαν βαθµός συνολοκλήρωσης (cointegration rank) του θεωρούµενου διανύσµατος. 

                                                 
16 Για το θέµα αυτό βλέπε επίσης Λαζαρίδης, 2005, σελ. 440-442 
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Αν το διάνυσµα xi.΄ περιλαµβάνει µόνο δύο µεταβλητές όπως στην 

συγκεκριµένη περίπτωση που περιλαµβάνει τις µεταβλητές (Ci ,Yi), τότε δεν είναι 

δυνατόν να υπάρχουν περισσότερα από ένα διανύσµατα συνολοκλήρωσης. 

Στην περίπτωση που το πρώτο στοιχείο (β1) του συγκεκριµένου 

διανύσµατος είναι διαφορετικό από την µονάδα, τότε µπορούµε να 

κανονικοποιήσουµε το διάνυσµα αυτό διαιρώντας όλα τα στοιχεία του δια του β1. 

Ένας γραµµικός συνδυασµός όπως ο (4.10) στην µορφή iii ubYaC ++=  

αναφέρεται συνήθως σαν παλινδρόµηση συνολοκλήρωσης ή και σαν µακροχρόνια 

σχέση ισορροπίας και ο συντελεστής b  σαν παράµετρος συνολοκλήρωσης. 

Εφόσον οι θεωρούµενες σειρές στο υπόδειγµα iii ubYaC =−−  είναι 

συνολοκληρωµένες µπορούµε να υπολογίσουµε µακροχρόνιες παραµέτρους 

ισορροπίας όπως και το υπόδειγµα διόρθωσης λαθών (Error Correction Model ή 

ECM). 

 

4.6 Η µέθοδος συνολοκλήρωσης ARDL 

Είναι γνωστό ότι η κλασική ανάλυση συνολοκλήρωσης απαιτεί το 

διαχωρισµό των υπό διερεύνηση µεταβλητών σε στάσιµες (I(0)) και σε 

ολοκληρωµένες πρώτης τάξης (I(1)). Οι Pesaran & Shin (1994) και οι Pesaran κ.α. 

(1997) ανέπτυξαν τη λεγόµενη µέθοδο ARDL η οποία µπορεί να εφαρµοστεί 

ανεξάρτητα αν οι µεταβλητές της συνάρτησης είναι I(0) ή I(1), γεγονός το οποίο 

αποφεύγει προβλήµατα τα οποία δηµιουργούνται σε ορισµένες περιπτώσεις κατά 

τα πρώτα στάδια εφαρµογής της ανάλυσης συνολοκλήρωσης. Θα πρέπει επίσης να 

τονιστεί, πως δεδοµένου ότι η εν λόγω µεθοδολογία αναφέρεται στην ύπαρξη 

συνολοκλήρωσης σε υποδείγµατα µιας οικονοµετρικής εξίσωσης, δίνει τη 

δυνατότητα εξοικονόµησης µεγάλου αριθµού βαθµών ελευθερίας. Το γεγονός 

αυτό είναι πολύ σηµαντικό αν αναλογιστεί κανείς ότι συνήθως χρησιµοποιούνται 

σειρές µε ετήσιες παρατηρήσεις και εποµένως στη συµβατική µέθοδο του 
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Johansen, η οποία συνοπτικά θα παρουσιαστεί στη συνέχεια, οι βαθµοί ελευθερίας 

που χάνονται θα είναι ίσοι µε N = n + p×n2 .17 

Η µέθοδός τους βασίζεται στην εκτίµηση υποδειγµάτων που αναφέρονται 

στη βιβλιογραφία ως ARDL υποδείγµατα 

 Πιο συγκεκριµένα, το διευρυµένο αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα 

κατανεµόµενων χρονικών υστερήσεων (augmented autoregressive distributed lag 

model) τάξεων p, q1, q2,…,qk ή ARDL(p, q1, q2,…,qk) υπόδειγµα δίνεται από τη 

σχέση: 

t

k

1i
titiit ux)q,L(y)p,L( +′+β=ϕ ∑

=
wδ ,                         (4.11) 

όπου                           p
p

2
21 LLL1)p,L( ϕ−−ϕ−ϕ−=ϕ K ,                           (4.12) 

i
i

q
iq1i0iii LL)q,L( β++β+β=β K ,       i=1,2,…,k                (4.13) 

και wt είναι ένα s×1 διάνυσµα εξωγενών µεταβλητών µε σταθερό όµως αριθµό 

χρονικών υστερήσεων, ή/και προσδιοριστικών (deterministic) µεταβλητών (L 

είναι ο τελεστής χρονικής υστέρησης που ορίζεται από τη σχέση rir
r yyL −= ).  

 Η προσέγγιση ARDL σε θέµατα συνολοκλήρωσης περιλαµβάνει τα 

ακόλουθα στάδια: Αρχικά, εκτιµάται το υπόδειγµα (4.11) µε τη µέθοδο OLS για 

όλες τις δυνατές τιµές των p=0,1,2,…,m και qi=0,1,2,…,m  (i=1,2,…,k), δηλαδή 

εκτιµούνται συνολικά (m+1)k+1 διαφορετικά ARDL υποδείγµατα1819
.. Στη 

συνέχεια, επιλέγεται εκείνο το υπόδειγµα το οποίο προσαρµόζεται καλύτερα στα 

δεδοµένα µε βάση συγκεκριµένα κριτήρια.  

 

                                                 
17 Σε ένα VAR(p) µε σταθερούς όρους. όπου το διάνυσµα x των ενδογενών µεταβλητών, που αναφέρεται 
συνήθως σαν διάνυσµα-κατάσταση, είναι x∈Εn , όπου το Ε υποδηλώνει τον Ευκλείδειο χώρο, έχουµε να 
εκτιµήσουµε ένα σύνολο N = n + p×n2 συντελεστών. 
18 Το m επιλέγεται κατ αρχάς λαµβάνοντας υπόψη την συχνότητα των παρατηρήσεων. Για παράδειγµα, σε 
δείγµα µε ετήσια στοιχεία η τιµή m=4 θα µπορούσε να θεωρηθεί ικανοποιητική, δεδοµένου ότι λογικά σε 
ένα χρονικό ορίζοντα µέχρι και 4 έτη, αναµένεται να έχει εξαντληθεί σχεδόν εξολοκλήρου η όποια 
επίδραση των ανεξάρτητων µεταβλητών της συνάρτησης 
19 Αναφορικά µε τον αριθµό των ARDL υποδειγµάτων για εκτίµηση που υποδηλώνεται από την σχέση 
(m+1)k+1, λαµβάνονται υπόψη εκείνα τα οποία ακολουθούν πλήρως την µορφή της σχέσης (4.11), δηλαδή 
δεν λείπουν κάποιες ενδιάµεσες χρονικές υστερήσεις.  
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Μεταξύ των κριτηρίων αυτών συγκαταλέγονται ο διορθωµένος 

συντελεστής προσδιορισµού, το κριτήριο του Akaike, το κριτήριο του Schwarz 

και το κριτήριο των Hannan και Quinn.  

Σ’ ένα επόµενο βήµα εξειδικεύεται το αντίστοιχο προς αυτό που έχει 

επιλεγεί, µε βάση τα κριτήρια που προαναφέρθηκαν, υπόδειγµα τύπου διόρθωσης 

λαθών.  

Η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των υπό διερεύνηση µεταβλητών, δηλαδή 

κατά πόσο οι µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, εξετάζεται υπολογίζοντας τη 

“στατιστική F”  

που αναφέρεται στον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών 

που αντιστοιχούν στις αρχικές µεταβλητές yt, x1t, x2t, …,xkt και που υπεισέρχονται 

µε χρονική υστέρηση στο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών. Θα πρέπει όµως να 

σηµειωθεί ότι η ασυµπτωτική κατανοµή της “στατιστικής F” δεν ακολουθεί στη 

συγκεκριµένη περίπτωση τη συνήθη κατανοµή F και για το λόγο αυτό οι Pesaran 

κ.α. (1997) υπολόγισαν κατάλληλες κριτικές τιµές της. 

 Ο υπολογισµός των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης, δηλαδή η εκτίµηση 

των συντελεστών στις µακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας, γίνεται µε τη βοήθεια 

των ακόλουθων σχέσεων (Pesaran κ.α., 1997, σελ. 393, 394): 

p̂21

q̂i1i0iii
i ˆˆˆ1

ˆˆˆ

)p̂,1(ˆ
)q̂,1(ˆˆ i

ϕ−−ϕ−ϕ−

β++β+β
=

ϕ
β

=θ
K

K
,       i=1,2,…,k            (4.14) 

όπου p̂  και iq̂ , i=1,2,…,k  είναι οι επιλεγµένες τιµές των p και qi. Σηµειώνεται ότι 

η σχέση (4.14) δίνει τους εκτιµητές των µακροχρόνιων συντελεστών που 

αντιστοιχούν στις µεταβλητές xi, ενώ οι µακροχρόνιοι συντελεστές που 

αντιστοιχούν στις προσδιοριστικές/εξωγενείς µεταβλητές µε σταθερό αριθµό 

χρονικών υστερήσεων εκτιµούνται από τις σχέσεις 

p̂21

k21
ˆˆˆ1
)q̂,,q̂,q̂,p̂(ˆ

ˆ
ϕ−−ϕ−ϕ−

=
K

Kδ
ψ ,                                      (4.15) 

όπου )q̂,,q̂,q̂,p̂(ˆ
k21 Kδ  δηλώνει τους εκτιµητές ελαχίστων τετραγώνων του 

διανύσµατος δ στην (4.11) για το υπόδειγµα ARDL που έχει επιλεγεί. 
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 Με βάση τις (4.14) και (4.15) το σφάλµα ανισορροπίας ή όρος διόρθωσης 

λαθών (error correction term) ορίζεται από τη σχέση 

∑
=

′−θ−=
k

1i
tititt ˆxˆyEC wψ .                                (4.16) 

Το µέγεθος, κατ’ απόλυτο τιµή, του όρου αυτού καθορίζει και την ταχύτητα 

προσαρµογής των µεταβλητών, που υπεισέρχονται στο υπόδειγµα (4.11), σε κατάσταση 

ισορροπίας µετά από µια πιθανή διαταραχή (shock).  

4.7 Υποδείγµατα VAR και συνολοκλήρωση µε τη µέθοδο του Johansen 

 
Θεωρούµε το υπόδειγµα   

ij-i

p

1=j
ji += wxAδx ∑+ ,                               (4.17) 

όπου το διάνυσµα xi περιέχει n µεταβλητές, δ είναι το διάνυσµα των σταθερών 

όρων και wi το διάνυσµα των διαταρακτικών όρων για το οποίο υποθέτουµε ότι 

ισχύει  

E(wt) = 0, 

Cov(wt, ws) = E(wtws′) = Σδts. 

µε δts να συµβολίζει το δέλτα του Kronecker. Το (4.17) είναι γνωστό ως 

υπόδειγµα αυτοπαλίνδροµου διανύσµατος (Vector Autoregressive Model) p 

τάξεως ή συνοπτικά VAR(p) υπόδειγµα στην τυπική του µορφή. Οι διαστάσεις 

των µητρών Aj (j=1,2, …,p) είναι n×n και συνεπώς το (4.17) έχει: N = n + p×n2 

συντελεστές. 

Υποθέτουµε ότι οι µεταβλητές του διανύσµατος xi είναι ολοκληρωµένες 

της αυτής τάξης και συγκεκριµένα ότι η τάξη ολοκλήρωσής τους είναι µηδέν ή 

ένα (δηλαδή xi ∼ I(0) ή xi ∼ I(1)). Η υπόθεση αυτή δεν είναι ιδιαίτερα περιοριστική 

δεδοµένου ότι αν η τάξη ολοκλήρωσης ορισµένων µεταβλητών είναι υψηλότερη 

της µονάδος, τότε αρκεί να υπεισέλθουν στο υπόδειγµα κατάλληλες διαφορές 

τους. 
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Το υπόδειγµα (4.17) γράφεται20 (Α. Λαζαρίδης, 2005, σελ. 490)  

ip-ij-i

1-p

1=j
ji += wΠxxQδx +∆+∆ ∑ ,                             (4.18) 

όπου  

 IAQ −= ∑
=

j

1k
kj      (I είναι ο µοναδιαίος πίνακας), και 

 IAΠ −= ∑
=

P

1k
k . 

 Η (4.18) είναι η γενική µορφή ενός πολυµεταβλητού υποδείγµατος 

διόρθωσης λαθών, το οποίο προκύπτει από το (4.17), και αναφέρεται συνοπτικά 

σαν ECVAR υπόδειγµα (Error-Correction VAR model) . 

 Από την (4.18) προκύπτει ότι  

ij-i

1-p

1=j
jip-i wxQδxΠx −∆−−∆ ∑= .                           (4.19) 

Επειδή τα διανύσµατα στο δεξιό µέλος της (4.19) είναι I(0), και λαµβάνοντας 

υπόψη ότι το x είναι το πολύ I(1), θα πρέπει τα διανύσµατα που προκύπτουν από 

το γινόµενο Πxi-p να είναι στάσιµα. ∆ηλαδή οι σειρές της µήτρας Π θα είναι τα 

διανύσµατα συνολοκλήρωσης για τις µεταβλητές που αποτελούν τα στοιχεία του 

διανύσµατος x. Κάτω από ορισµένες προϋποθέσεις, η µήτρα Π µπορεί να 

παραγοντοποιηθεί και να πάρει τη µορφή 

Π=A⋅C,                                                 (4.20) 

οπότε τώρα οι σειρές της µήτρας C είναι τα διανύσµατα συνολοκλήρωσης των 

στοιχείων του x, ενώ τα στοιχεία των σειρών της µήτρας A είναι οι αντίστοιχοι 

συντελεστές προσαρµογής.  

 Επειδή δεν είναι δυνατόν να έχουµε ξεχωριστές εκτιµήσεις για τα 

διανύσµατα συνολοκλήρωσης και για τους συντελεστές προσαρµογής (Α. 

Λαζαρίδης, 2005, σελ. 491-492), τα στοιχεία των µητρών A και C εκτιµώνται 

έµµεσα µε διάφορες τεχνικές. Ο Johansen (1988, 1989) ανέπτυξε σχετική τεχνική, 

σύµφωνα µε την οποία υπολογίζονται οι χαρακτηριστικές ρίζες και τα αντίστοιχα 

                                                 
20 Ο µετασχηµατισµός ενός υποδείγµατος VAR στη µορφή (4.18) είναι γνωστός σαν µετασχηµατισµός 
συνολοκλήρωσης (cointegrating transformation).  
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διανύσµατα µιας συµµετρικής µήτρας, ενώ η µέθοδός του δίνει εκτιµητές µέγιστης 

πιθανοφάνειας. Για την ανάλυση της συνολοκλήρωσης χρησιµοποιείται συνήθως 

η γνωστή µέθοδος της µέγιστης πιθανοφάνειας ML. Τονίζεται ότι σύµφωνα µε τη 

µέθοδο αυτή, διαµορφώνεται ένα πρόβληµα αριστοποίησης µε περιορισµούς, που 

έχει την µορφή:  

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ =′′− ICΣCCΣΣΣC-I kkkk
ˆˆ1ˆˆdetmin 

0000
 

(Για την διαµόρφωση του προβλήµατος αυτού, τις επεξηγήσεις αναφορικά µε τις 

µήτρες που εµφανίζονται καθώς και τον τρόπο επίλυσής του βλ. Α. Λαζαρίδης, 

2005 σελ. 517-518). Σηµειώνεται ότι η ελαχιστοποίηση γίνεται ως προς τα 

στοιχεία της µήτρας C, της οποίας οι σειρές είναι τα διανύσµατα 

συνολοκλήρωσης. Από την µήτρα C υπολογίζεται η µήτρα Α και της οποίας τα 

στοιχεία είναι οι συντελεστές προσαρµογής. Η λύση που βρίσκουµε είναι µία και 

µοναδική και είναι η λεγόµενη άριστη λύση, η οποία φυσικά αναφέρεται στα 

διανύσµατα σνολοκλήρωσης και τους αντίστοιχους συντελεστές προσαρµογής. 

Στη συνέχεια, αναφέρονται τα βασικά υπολογιστικά στάδια της µεθόδου 

του Johansen, λαµβάνοντας υπόψη τη σχετική παρουσίαση που υπάρχει στη 

συναφή βιβλιογραφία (Α. Λαζαρίδης, 2005, σελ. 510-518 και 628-630) και 

υποθέτοντας ότι έχουµε ένα υπόδειγµα VAR, όπως αυτό που δίνεται από την 

(4.17). 

 

Βήµα 1ο  

Εκτιµούµε δύο οµάδες παλινδροµήσεων. Στη πρώτη οµάδα, εξαρτηµένες 

µεταβλητές είναι τα στοιχεία του διανύσµατος xi-p και ερµηνευτικές µεταβλητές τα 

στοιχεία των διανυσµάτων ∆xi-1, ∆xi-2, …,∆xi-(p-1). Επειδή υποθέσαµε ότι το 

διάνυσµα x είναι n-διάστατο, γίνονται συνολικά n διαφορετικές παλινδροµήσεις. 

Επιπρόσθετα, σχηµατίζουµε τη µήτρα Ûk′ οι σειρές της οποίας είναι τα 

διανύσµατα των καταλοίπων τα οποία προκύπτουν από κάθε µια παλινδρόµηση. 

Στη δεύτερη οµάδα παλινδροµήσεων, εξαρτηµένες µεταβλητές είναι τα 

στοιχεία του διανύσµατος ∆xi ενώ οι ερµηνευτικές µεταβλητές παραµένουν οι 

ίδιες, όπως και στην πρώτη οµάδα. Σχηµατίζουµε τη µήτρα Û0′ οι σειρές της 
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οποίας, όπως και στην προηγούµενη περίπτωση, είναι τα διανύσµατα των 

καταλοίπων τα οποία προκύπτουν από κάθε µια παλινδρόµηση. 

Βήµα 2ο  

Σχηµατίζουµε τις µήτρες 

kkkk
ˆ ˆˆ

T
1 UUΣ ′⋅= ,                                          (4.21) 

 

 

0000
ˆ ˆˆ

T
1 UUΣ ′⋅= ,                                          (4.22) 

και 

0kk0
ˆ ˆˆ

T
1 UUΣ ′⋅= ,                                          (4.23) 

 

όπου Τ ο αριθµός των παρατηρήσεων που χρησιµοποιείται πράγµατι στη 

διαδικασία της εκτίµησης.  

Ανάλογα σχηµατίζουµε και τη µήτρα 0kΣ̂ , η οποία όµως δεν χρειάζεται να 

υπολογιστεί ξεχωριστά, επειδή είναι ′=  ˆˆ
k00k ΣΣ .     

 

Βήµα 3ο  

 Θεωρούµε τη “χαρακτηριστική εξίσωση”  

0ˆˆˆˆ
0k

1-
00k0kk =−λ ΣΣΣΣ                                  (4.24) 

και, αφού τη φέρουµε στην κανονική της µορφή, προσδιορίζουµε τις ρίζες της 

(ιδιοτιµές) τις οποίες και διατάσσουµε κατά φθίνουσα σειρά, έστω λ1>λ2>…>λn. 

Συµβολίζουµε µε Λ τη διαγώνια µήτρα µε στοιχεία τις ιδιοτιµές και µε V την 

αντίστοιχη µήτρα των χαρακτηριστικών διανυσµάτων. Τέλος, ορίζουµε τη µήτρα 

V~  από τη σχέση  

LVV =~ ,                                              (4.25) 

όπου L η κάτω τριγωνική µήτρα που προκύπτει αν εφαρµόσουµε την παραγοντο-

ποίηση του Cholesky στην αντίστροφη της kkΣ̂ , δηλαδή LLΣ ′=1-
kk

ˆ . 
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 Η µήτρα C των διανυσµάτων συνοκλήρωσης είναι η V′~ , ενώ η µήτρα Α 

των συντελεστών προσαρµογής υπολογίζεται από τη σχέση  

VΣA ~ˆ
0k= .                                           (4.26) 

Για τις µήτρες Α και C, που προσδιορίσθηκαν µε τον τρόπο που προαναφέρθηκε, 

ισχύει ότι: CAΠ ⋅=ˆ . 

 

 

Βήµα 4ο  

 Καθορίζουµε τον αριθµό g των χρησιµοποιήσιµων21 διανυσµάτων 

συνολοκλήρωσης. Για τον έλεγχο αυτό θεωρούµε τις χαρακτηριστικές ρίζες λi, οι 

οποίες προέκυψαν από τη λύση της (4.24), και υπολογίζουµε τη στατιστική 

ελέγχου 

)(1lnT1)(gλ i

n

1gi
trace λ−⋅−=+ ∑

+=
.                               (4.27) 

Κάτω από τη µηδενική υπόθεση ότι υπάρχουν το πολύ g χρησιµοποιήσιµα 

διανύσµατα συνολοκλήρωσης, η στατιστική αυτή έχει µια ασυµπτωτική 

κατανοµή, ποσοστιαία σηµεία (quantiles) της οποίας δίνονται από τον Johansen 

(1988). 

 Η όλη διαδικασία προσδιορισµού του αριθµού g των διανυσµάτων 

συνολοκλήρωσης ενός υποδείγµατος VAR, µε βάση τη σχέση (4.27), αρχίζει µε 

την υπόθεση g = 0, δηλαδή ότι δεν υπάρχει κανένα διάνυσµα συνολοκλήρωσης. 

Αν η υπόθεση αυτή δεν µπορεί να απορριφθεί η όλη διαδικασία σταµατάει. 

∆ιαφορετικά ελέγχονται διαδοχικά οι υποθέσεις g≤1, g≤2, κ.ο.κ. Αν η µηδενική 

υπόθεση δεν µπορεί να απορριφθεί, έστω για g≤g0, ενώ έχει ήδη απορριφθεί για g

≤g0-1, άµεσο συµπέρασµα είναι πως ο αριθµός των χρησιµοποιήσιµων 

διανυσµάτων συνολοκλήρωσης είναι ίσος µε g0. 

 

 
                                                 
21 Γίνεται διάκριση µεταξύ του αριθµού των διανυσµάτων συνολοκλήρωσης, ο οποίος εξαρτάται από το 
βαθµό της µήτρας Π, και του αριθµού των χρησιµοποιήσιµων διανυσµάτων συνολοκλήρωσης, ο οποίος 
καθορίζεται ύστερα από µια διαδικασία σχετικών ελέγχων (Α. Λαζαρίδης, 2005, σελ. 497). 
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 Προκειµένου να προσδιορίσουµε τον αριθµό g των διανυσµάτων 

συνολοκλήρωσης είναι δυνατόν, αντί της (4.27), να χρησιµοποιήσουµε τη σχέση 

   )(1lnT1)(gλ 1gmax +λ−⋅−=+                               (4.28) 

Με τη στατιστική όµως αυτή ελέγχεται η µηδενική υπόθεση ότι ο αριθµός των 

χρησιµοποιήσιµων διανυσµάτων συνολοκλήρωσης είναι g έναντι της 

εναλλακτικής της για g+1 διανύσµατα συνολοκλήρωσης22 (Johansen, 1988). 

 Πέρα από τους ελέγχους µε τις στατιστικές (4.27) και (4.28), υιοθετούµε 

τελικά κάποιο διάνυσµα συνολοκλήρωσης, εφόσον συµφωνεί µε την αντίστοιχη 

οικονοµική θεωρία και µε την προϋπόθεση ότι η σειρά που προκύπτει και 

αναφέρεται στα αντίστοιχα σφάλµατα ανισορροπίας iû  είναι στάσιµη. Για τον 

έλεγχο στασιµότητας της σειράς { iû } θα πρέπει να ξεκινήσουµε µε την εκτίµηση 

του υποδείγµατος iii uu ε+ρ=∆ −1ˆˆ , ή, αν ∑ 0ˆ ≠iu , του υποδείγµατος 

iii uu ε+ρ+α=∆ −1ˆˆ . Αν δούµε, χρησιµοποιώντας τα κατάλοιπα iε̂ , ότι οι 

διαταρακτικοί όροι εi αυτοσυσχετίζονται, τότε προσθέτουµε στα υποδείγµατα 

αυτά νέες ερµηνευτικές µεταβλητές ( 21 ˆ  ,ˆ −− ∆∆ ii uu , κ.λπ.), µέχρις ότου 

διαπιστώσουµε ότι δεν υπάρχει πρόβληµα αυτοσυσχέτισης. Τελικά, από τα 

αποτελέσµατα της εκτίµησης θεωρούµε τη στατιστική t, που αντιστοιχεί στον 

εκτιµητή ρ̂  και την τιµή αυτή τη συγκρίνουµε µε την ανάλογη στατιστική τu, που 

υπολογίζεται από τη σχέση 

2
21

T
Φ

T
ΦΦτu ++= ∞ ,                                             (4.29) 

όπου οι τιµές (MacKinnon) Φ∞, Φ1 και Φ2, για διάφορα επίπεδα σηµαντικότητας, 

αναγράφονται σε ειδικό πίνακα (βλ. Λαζαρίδης, 2005, σελ. 721, Πίν. 14), στον 

οποίο λαµβάνονται υπόψη και οι προσδιοριστικοί παράγοντες (σταθερός όρος, 

χρονική τάση), που ενδεχόµενα υπάρχουν στη µακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

Στο επόµενο κεφάλαιο γίνεται µια αναλυτική παρουσίαση των σταδίων εφαρµογής 

της οικονοµετρικής ανάλυσης και των σχετικών αποτελεσµάτων που προέκυψαν. 

                                                 
22 Στη συναφή βιβλιογραφία, ο υπολογισµός της (4.27) αναφέρεται σαν έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος 
βασίζεται στο ίχνος του στοχαστικού πίνακα (cointegration test based on trace of the stochastic matrix). 
Oταν χρησιµοποιείται η (4.28), αναφερόµαστε σε έλεγχο συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται στη µέγιστη 
ιδιοτιµή του στοχαστικού πίνακα (cointegration test based on maximal eigenvalue of the stochastic matrix). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

Αποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης 

 

 

5.1 Στατιστικά δεδοµένα της εµπειρικής ανάλυσης 

Τα στατιστικά δεδοµένα που θα χρησιµοποιηθούν στην εµπειρική ανάλυση 

συλλέχθηκαν από την τράπεζα δεδοµένων του IMF (International Monetary Fund), 

την  IFS (International Financial Statistics) και από την τράπεζα δεδοµένων του 

ΟΟΣΑ (OECD: Economic Outlook) και αφορούν τις παρακάτω σειρές της 

Ελληνικής Οικονοµίας: 

 α) Έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού (D) 

 β) Έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου (TB) 

 γ) ∆ηµόσια έσοδα (TAX) 

 δ) ∆ηµόσιες δαπάνες (G) 

 ε) Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών (ΜP) 

          στ) Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών (ΧP), και  

 ζ) Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (Y) 
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 Στα πλαίσια της οικονοµετρικής διερεύνησης οι ανωτέρω σειρές 

δεδοµένων, οι οποίες αναφέρονται σε δισεκατοµµύρια δρχ., σε τρέχουσες τιµές, 

για τη χρονική περίοδο 1956 – 2000, χρησιµοποιήθηκαν σε λογαριθµική µορφή 

και συµβολίζονται αντίστοιχα LD, LTB, LTAX, LG, LMP, LXP. Επίσης, 

χρησιµοποιήθηκαν και ως ποσοστά του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος µε 

αντίστοιχα σύµβολα τα RD, RTB, RTAX, RG, RMP και RXP. 

  

5.2 Έλεγχοι στασιµότητας  

Όπως προαναφέρθηκε, το πρώτο βήµα σε µια οικονοµετρική ανάλυση είναι 

ο έλεγχος των σειρών που πρόκειται να χρησιµοποιηθούν και ο οποίος αναφέρεται 

ως έλεγχος της τάξης ολοκλήρωσης των σειρών ή έλεγχος της µοναδιαίας ρίζας. 

Για τις ανάγκες της παρούσης διατριβής και προκειµένου τα συµπεράσµατα 

µας να είναι  κατά το δυνατόν περισσότερο αξιόπιστα, εφαρµόσαµε τρεις 

διαφορετικούς ελέγχους ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας και ειδικότερα τον επαυξηµένο 

έλεγχο των Dickey & Fuller (ADF), τον έλεγχο των Phillips & Perron (PP) και 

τέλος τον έλεγχο των Lee & Strazicich (LM), ο οποίος ενδογενώς ανιχνεύει την 

ύπαρξη διαρθρωτικών µεταβολών στον µέσο ή και στην κλίση της χρονολογικής 

σειράς. 

Με δεδοµένο ότι η παρουσία διαρθρωτικών µεταβολών δύναται να 

παραπλανήσει τον ερευνητή αναφορικά µε την στασιµότητα µια σειράς, ο εν λόγω 

έλεγχος έχει ιδιαίτερη σηµασία στην τεκµηρίωση των αποτελεσµάτων της 

εµπειρικής ανάλυσης. 

Στον Πίνακα 5.1, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του ελέγχου των 

Dickey-Fuller για τη στασιµότητα των σειρών που χρησιµοποιούνται στην 

εµπειρική ανάλυση.  
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Πίνακας 5.1: Έλεγχοι στασιµότητας ADF στα επίπεδα των µεταβλητών 
Χωρίς χρονική τάση Με χρονική τάση 

Μεταβλητές 
k ADF k ADF 

LTAX 2 -0,618 2 -1,671 

LG 2 -0,623 2 -1,449 

LD 2 -0,970 2 -0,719 

LXP 2 -0,377 2 -1,433 

LMP 2 -0,373 2 -1,78 

LTB 2 -0,117 2 -2,346 
Σηµείωση: Η κριτική τιµή, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, είναι -2,935 στην περίπτωση που δεν υπάρχει 

χρονική τάση και -3,524 στην περίπτωση που υπάρχει χρονική τάση.   

 

Σηµειώνεται ότι οι τιµές στις στήλες µε την ένδειξη k, αναφέρονται στην 

εκάστοτε θεωρούµενη τάξη χρονικής υστέρησης στη σχέση 

                                          ∑
=

−− ε+∆δ+δ+α+µ=∆
k

1i
titi1tt yyty                             (5.1) 

όπου το yt παριστάνει µία από τις υπό διερεύνηση µεταβλητές. Η τιµή του k  

προσδιορίστηκε µε γνώµονα την απαλοιφή της αυτοσυσχέτισης από την εξίσωση 

ελέγχου, όπως επίσης και το γεγονός ότι τα στοιχεία είναι ετήσια, άρα η 

συγκεκριµένη τάξη υστέρησης είναι συνήθως επαρκής. 

Οι κριτικές τιµές έχουν ληφθεί από τους πίνακες του MacKinnon (1991) 

έχουν δε επιλεγεί µε βάση τον αριθµό των παρατηρήσεων και το γεγονός ότι η 

αντίστοιχη παλινδρόµηση περιέχει µόνο σταθερό όρο ή συγχρόνως σταθερό όρο 

και χρονική τάση. 

Παρατηρούµε ότι όλες οι σειρές, τόσο στην περίπτωση που δεν 

χρησιµοποιείται στον έλεγχο η χρονική τάση όσο και στην περίπτωση που 

χρησιµοποιείται, εµφανίζουν µη στάσιµα χαρακτηριστικά. 

Στον Πίνακα 5.2 που ακολουθεί, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των 

αντιστοίχων ελέγχων όταν οι σειρές εκφράζονται υπό µορφή πρώτων διαφορών. 

Σύµφωνα µε τις τιµές των ελέγχων οι σειρές ∆LD, ∆LXΡ, ∆LMΡ και ∆LTB 

γίνονται στάσιµες ενώ οι σειρές ∆LTAX και ∆LG εµφανίζονται οριακά µη 
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στάσιµες. Η εικόνα παραµένει οριακά ασαφής για τις εν λόγω µεταβλητές και 

στην περίπτωση που χρησιµοποιείται χρονική τάση. 

 

Πίνακας 5.2:  Έλεγχοι στασιµότητας ADF στις πρώτες διαφορές των µεταβλητών 

Χωρίς χρονική τάση Με χρονική τάση  

Μεταβλητές k ADF k ADF 

∆LTAX 1 -2,922 1 -3,490 

∆LG 1 -2,870 1 -3,560 

∆LD 1 -4,241 1 -4,329 

∆LXP 1 -3,818 1 -3,739 

∆LMP 1 -3,315 1 -3,738 

∆LTB 1 -4,763 1 -4,697 
Σηµείωση: Η κριτική τιµή, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, είναι -2,937 στην περίπτωση που δεν υπάρχει 

χρονική τάση και -3,527 στην περίπτωση που υπάρχει χρονική τάση.   

Στη συνέχεια, στους Πίνακες 5.3 και 5.4, παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα 

των αντιστοίχων ελέγχων που παραθέσαµε στους Πίνακες 5.1 και 5.2, όπου όµως 

οι αντίστοιχες µεταβλητές δεν είναι σε λογαριθµική µορφή, αλλά εκφράζονται ως 

ποσοστά του Ακαθαρίστου Εγχωρίου Προϊόντος. 

Πίνακας 5.3: Έλεγχοι στασιµότητας ADF στα επίπεδα των µεταβλητών                           
(% του Α.Ε.Π.) 

Χωρίς χρονική τάση Με χρονική τάση  

Μεταβλητές k ADF k ADF 

RTAX 2 -0,653 2 -3,455 

RG 2 -1,047 2 -1,875 

RD 2 -1,475 2 -1,597 

RXP 2 -1,172 2 -1,574 

RMP 2 -1,654 2 -2,319 

RTB 2 -1,789 2 -2,502 
Σηµείωση:Η κριτική τιµή, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, είναι -2,935 στην περίπτωση που δεν υπάρχει 

χρονική τάση και -3,524 στην περίπτωση που υπάρχει χρονική τάση.   
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Ειδικότερα, µε βάση τα αποτελέσµατα του Πίνακα 5.3 διαπιστώνεται ότι 

όλες οι σειρές είναι µη στάσιµες ενώ µε βάση τα αντίστοιχα αποτελέσµατα που 

παρουσιάζονται στον παρακάτω Πίνακα 5.4, όπου όλες οι µεταβλητές 

εκφράζονται ως πρώτες διαφορές, µπορούµε να δεχθούµε ότι οι ελεγχόµενες 

σειρές αποτελούν στάσιµες διαδικασίες. 

 

Πίνακας 5.4:  Έλεγχοι στασιµότητας ADF στις πρώτες διαφορές των µεταβλητών          
(%  του Α.Ε.Π.) 

Χωρίς χρονική τάση Με χρονική τάση  

Μεταβλητές k ADF k ADF 

∆RTAX 1 -5,576 1 -5,472 

∆RG 1 -5,657 1 -5,629 

∆RD 1 -5,847 1 -5,876 

∆RXP 1 -4,755 1 -4,708 

∆RMP 1 -3,569 1 -3,551 

∆RTB 1 -4,788 1 -4,703 
Σηµείωση: Η κριτική τιµή, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, είναι -2,937 στην περίπτωση που δεν υπάρχει 

χρονική τάση και -3,527 στην περίπτωση που υπάρχει χρονική τάση.   

 

 Στην συνέχεια της διερεύνησης, οι ανωτέρω κριτηρίου στασιµότητας 

επαναλαµβάνονται µε την εφαρµογή όµως του σχετικού των Phillips & Perron, ο 

οποίος είναι, όπως προαναφέρθηκε ένας µη παραµετρικός έλεγχος και τα 

συµπεράσµατα του θεωρούνται περισσότερα αξιόπιστα στην περίπτωση που οι 

σειρές που χρησιµοποιούνται έχουν πρόβληµα αυτοσυσχέτισης ή 

ετεροσκεδαστικότητας. Σηµειώνεται, επίσης, ότι η συγκεκριµένη τάξη χρονικής 

υστέρησης που χρησιµοποιούµε k=3, στον εν λόγω έλεγχο, προτείνεται ως η 

καταλληλότερη από το οικονοµετρικό λογισµό που χρησιµοποιήθηκε στα πλαίσια 

της εµπειρικής µας ανάλυσης. 
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Πίνακας 5.5: Έλεγχοι στασιµότητας PHILLIPS-PERRON στα επίπεδα των                      
µεταβλητών  

Χωρίς χρονική τάση Με χρονική τάση  

Μεταβλητές k PP k PP 

LTAX 3 -1,209 3 -4,188 

LG 3 -0,649 3 -3,437 

LD 3 -1,152 3 -1,017 

LXP 3 -0,589 3 -2,392 

LMP 3 -0,5926 3 -2,373 

LTB 3 0,837 3 -3,434 
Σηµείωση: Η κριτική τιµή, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, είναι -2,928 στην περίπτωση που δεν υπάρχει 

χρονική τάση και -3,513 στην περίπτωση που υπάρχει χρονική τάση.   

 

Συγκεκριµένα, µε βάση τις τιµές της στατιστικής ελέγχου ΡΡ που 

αναφέρονται στον παραπάνω Πίνακα  5.5, διαπιστώνουµε τα εξής:  

Όλες οι σειρές σε λογαριθµική µορφή, όταν δεν θεωρούµε τη χρονική τάση, 

χαρακτηρίζονται από µη στασιµότητα ενώ, όταν θεωρούµε τη χρονική τάση στο 

σχετικό έλεγχο, η σειρά LTAX είναι σαφέστατα στάσιµη αλλά και οι σειρές LG 

και LTB, οριακά χαρακτηρίζονται ως µη στάσιµες. 

   

Στη συνέχεια, σε µορφή πρώτων διαφορών, όλες οι σειρές, σύµφωνα µε τα 

αποτελέσµατα που παρουσιάζονται στον Πίνακα 5.6, γίνονται στάσιµες. 
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Πίνακας 5.6: Έλεγχοι στασιµότητας PHILLIPS-PERRON στις πρώτες διαφορές 
των µεταβλητών 

Χωρίς χρονική τάση Με χρονική τάση  

Μεταβλητές k PP k PP 

∆LTAX 3 -6,133 3 -5,719 

∆LG 3 -5,422 3 -5,144 

∆LD 3 -7,106 3 -7,096 

∆LXP 3 -4,529 3 -4,458 

∆LMP 3 -4,156 3 -4,2164 

∆LTB 3 -6,686 3 -6,738 
Σηµείωση: Η κριτική τιµή, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, είναι -2,930 στην περίπτωση που δεν υπάρχει 

χρονική τάση και -3,516 στην περίπτωση που υπάρχει χρονική τάση.   

 

Στους Πίνακες 5.7 και 5.8 που ακολουθούν, εµφανίζονται τα αποτελέσµατα 

του ελέγχου ΡΡ στις µεταβλητές όταν εκφράζονται σαν ποσοστά του Α.Ε.Π.. 

 

Πίνακας 5.7: Έλεγχοι στασιµότητας PHILLIPS-PERRON στα επίπεδα των 
µεταβλητών (% του Α.Ε.Π.) 

Χωρίς χρονική τάση Με χρονική τάση  

Μεταβλητές k PP k PP 

RTAX 3 -0,962 3 -5,768 

RG 3 -0,873 3 -3,651 

RD 3 -1,796 3 -2,619 

RXP 3 -1,038 3 -1,972 

RMP 3 -1,223 3 -2,112 

RTB 3 -1,412 3 -2,999 
Σηµείωση: Η κριτική τιµή, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, είναι -2,928 στην περίπτωση που δεν υπάρχει 

χρονική τάση και -3,513 στην περίπτωση που υπάρχει χρονική τάση.   

 

Ειδικότερα µε βάση τον Πίνακα 5.7, όλες οι µεταβλητές είναι µη στάσιµες, 

όταν δεν θεωρείται χρονική τάση, ενώ αντίθετα όταν θεωρείται η χρονική τάση, οι 

µεταβλητές RTAX και RG εµφανίζονται ως στάσιµες. Τέλος, όταν οι 
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εξεταζόµενες µεταβλητές εκφράζονται ως πρώτες διαφορές (Πίνακας 5.8), όλες 

εµφανίζονται ως στάσιµες διαδικασίες. 

 

Πίνακας 5.8: Έλεγχοι στασιµότητας PHILLIPS-PERRON στις πρώτες διαφορές 
των µεταβλητών του Α.Ε.Π. (% του Α.Ε.Π.) 

Χωρίς χρονική τάση Με χρονική τάση  

Μεταβλητές k PP k PP 

∆RTΑΧ 3 -8,319 3 -7,939 

∆RG 3 -8,583 3 -7,253 

∆RD 3 -8,318 3 -8,341 

∆RXΡ 3 -6,699 3 -6,619 

∆RMΡ 3 -6,759 3 -6,672 

∆RTB 3 -8,988 3 -4,935 
Σηµείωση: Η κριτική τιµή, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, είναι -2,930 στην περίπτωση που δεν υπάρχει 

χρονική τάση και -3,516 στην περίπτωση που υπάρχει χρονική τάση.   

 

Στη συνέχεια, µε δεδοµένο ότι η ύπαρξη διαρθρωτικών µεταβολών, 

ενδέχεται να οδηγήσει σε πλασµατικά συµπεράσµατα τα αποτελέσµατα των 

ανωτέρω συµβατικών ελέγχων, προβήκαµε στην διενέργεια ελέγχου των σειρών 

για µοναδιαίες ρίζες και µε την εφαρµογή του ελέγχου των Lee & Strazicich, ο 

οποίος  όπως προαναφέρθηκε, ενδογενώς προσδιορίζει διαρθρωτικές µεταβολές σε 

µια στοχαστική διαδικασία όπως επίσης και αν η ενδεχόµενη διαρθρωτική 

µεταβολή εµφανίζεται στον µέσο ή και στην κλίση της διαδικασίας. 

 

Με βάση λοιπόν τα αποτελέσµατα του σχετικού ελέγχου που αναφέρονται 

στους παρακάτω Πίνακες 5.9 και 5.10, συµπεραίνουµε τα εξής. 

Όταν  θεωρούµε τους λογάριθµους των σειρών (Πίνακας 5.9), µε βάση και 

το υπόδειγµα Α και το υπόδειγµα C του σχετικού ελέγχου, όλες οι σειρές είναι µη 

στάσιµες. 
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Πίνακας 5.9: Έλεγχοι στασιµότητας µε διαρθρωτικές µεταβολές των LEE & 
STRAZICICH   

Υπόδειγµα Α Υπόδειγµα C  
Μετα-
βλητές 

∆ιαρθρ
ωτική 
αλλαγή 

LS 
t-student 
ψευδοµε 
ταβλητών 

∆ιαρθρωτ
ική 

αλλαγή 
LS 

t-student 
ψευδοµε 
ταβλητών  

LTΑΧ 
1979 -1,724  1,494 1980 -2,109  1,074 

2,379 

LG 
1975 -2,085  0,004 1979 

 

-2,524 

 

 2,474 

2,545 

LD 
1993 -2,027 3,131 1979 

 

-3,654 

 

 2,037 

3,119 

LXΡ 
1972 

 

-1,695 3,137 1974 

 

-2,908 

 

 0,753 

3,262 

LMΡ 
1973 -1,856 

 

 2,285 1974 

 

-2,860 

 

 0,016 

3,353 

LTΒ 
1978 

 

-1,617 

 

1,665 1971 

 

-3,957 

 

 1,084 

4,482 
Σηµείωση: Οι κριτικές τιµές για το Υπόδειγµα Α στο 5% είναι -4,239 και στο 10% είναι -3,211 και για το 

Υπόδειγµα C στο 5% είναι -4,5 και στο 10% είναι -4,2. 

 

Στην περίπτωση όµως που ο σχετικός έλεγχος διενεργείται στις αντίστοιχες 

σειρές που εκφράζονται ως ποσοστά επί του Α.Ε.Π. (Πίνακας 5.10), και µε βάση 

κύρια, το υπόδειγµα II του σχετικού ελέγχου, οι σειρές RG και RΤΒ πρέπει να 

θεωρηθούν ως στάσιµες µε διαρθρωτικές µεταβολές που χρονολογικά 

προσδιορίζονται το 1981 και 1985 αντίστοιχα, ενώ δύο ακόµα σειρές (µε βάση το 

υπόδειγµα Α), η RD και RMΡ, επίσης  µπορούν να χαρακτηρισθούν ως στάσιµες - 

σε επίπεδο σηµαντικότητας όµως 10% -  και για τις οποίες οι διαρθρωτικές 

µεταβολές προσδιορίσθηκαν χρονολογικά το 1980 και 1987 αντίστοιχα. 
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Πίνακας 5.10: Έλεγχοι στασιµότητας µε διαρθρωτικές µεταβολές των LEE & 
STRAZICICH  (% του Α.Ε.Π.) 

Υπόδειγµα Α Υπόδειγµα C  
Μεταβ
λητές 

∆ιαρθρ 
ωτική 
αλλαγή 

LS 
t-student 
ψευδοµε 
ταβλητών 

∆ιαρθρω
τική 

αλλαγή 
LS 

t-student 
ψευδοµε 
ταβλητών 

RTΑΧ 
1981 -2,458 

 

1,873 1963 

 

-4,670 

 

0,084 

3,486 

RG 
1980 -2,133 

 

1,946 1981 

 

-4,821 

 

 0,719 

4,260 

RD 
1980 

 

-3,191 

 

2,389 1982 

 

-4,416 

 

0,296 

2,491 

RXΡ 
1979 

 

-2,703 3,192 1979 

 

-3,475 

 

3,482 

 0,335 

RMΡ 
1987 -3,480 

 

 3,846 1986 

 

-4,235 

 

1,745 

 3,032 

RTΒ 
1985 

 

-4,913 

 

 4,057 1985 

 

-4,853 

 

 3,751 

0,285 
Σηµείωση: Οι κριτικές τιµές για το Υπόδειγµα Α στο 5% είναι -4,239 και στο 10% είναι -3,211 και για το 

Υπόδειγµα C στο 5% είναι -4,5 και στο 10% είναι -4,2. 

 

Συνοψίζοντας όλα τα προαναφερθέντα αποτελέσµατα των ελέγχων που 

εφαρµόσθηκαν, διαπιστώνεται ότι η εικόνα που αναφέρεται στα χαρακτηριστικά 

ολοκλήρωσης των εξεταζοµένων σειρών και αυτό αποτελεί την κύρια αιτία για 

την επιλογή της εµπειρικής µεθοδολογίας που επιλέξαµε να ακολουθήσουµε στη 

συνέχεια και τα αποτελέσµατα της οποίας παρουσιάζονται στα επόµενα τµήµατα. 
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5.3 Εµπειρικά αποτελέσµατα από την εφαρµογή της µεθόδου 

συνολοκλήρωσης ARDL 

5.3.1 ∆ιερεύνηση της σχέσης ∆απανών –Εσόδων 

∆εδοµένου ότι µε βάση τους ελέγχους στασιµότητας που προηγήθηκαν, δεν 

υπήρξε σαφής εικόνα των χαρακτηριστικών ολοκλήρωσης των µεταβλητών που 

θα χρησιµοποιήσουµε στην εµπειρική ανάλυση, το επόµενο βήµα ήταν η 

εφαρµογή της µεθοδολογίας ARDL προκειµένου να διαπιστώσουµε αν οι σειρές 

είναι συνολοκληρωµένες. Αρχικά, θεωρήσαµε ένα υπόδειγµα αντίστοιχο προς το 

υπόδειγµα (4.10) για τις µεταβλητές LTAX και LG και εκτιµήσαµε το 

συγκεκριµένο υπόδειγµα για όλες τις δυνατές τιµές των p και qi (θέτοντας m=4). 

Επιλέξαµε, µε βάση το κριτήριο του Akaike, το ARDL(1,1) σαν υπόδειγµα που 

προσαρµόζεται καλύτερα στα δεδοµένα και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται 

πίνακα 5.11.1 που ακολουθεί.  

 

Πίνακας 5.11.1: Αποτελέσµατα εκτίµησης του ARDL(1,1) υποδείγµατος 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η LTAX                                                    

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1960  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

LTAX(-1)                          0,346                                       0,102                                     3,385 [0,002] 

LG                                      0,299                                       0,08                                       3,743 [0,001] 

LG(-1)                                0,192                                       0,125                                     1,535 [0,134] 

C                                         0,308                                       0,06                                       5,16   [0,000] 

 t                                          0,026                                       0,007                                     3,896 [0,000] 

Συντελεστής Προσδιορισµού R2 =   0,999        ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού 
2

R =   0,999 

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s =   0,045    Στατιστική    F(  4,  36)     =   23450,8 [0,000] 

                                                                            Στατιστική h του Durbin  h= 1,082   [0,279] 

 

Στον παρακάτω πίνακα (Πίνακας 5.11.2) παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις του 

αντίστοιχου υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος: 
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Πίνακας 5.11.2: Αποτελέσµατα εκτίµησης του αντίστοιχου υποδείγµατος διόρθωσης  
σφάλµατος 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η ∆LTAX                                                   

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1960  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                   ∆LG                                0,299                                       0,08                                  3,743  [0,001] 

                   C                                     0,308                                       0,06                                  5,16    [0,000] 

                   t                                      0,026                                      0,007                                  3,896  [0,000] 

                  ECT(-1)                          -0,654                                      0,102                                 6,409 [0,000] 

 
Συνοπτικά, τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος έχουν 

ως εξής: 

                 XALT ˆ∆ t= (όροι βραχυχρόνιας µορφής) – 0,654 ECTt-1                (5.2) 
                                 (0,102) 

όπου ECT ο όρος που αναφέρεται στο σφάλµα ανισορροπίας και το γράµµα ∆ 

µπροστά από το σύµβολο της µεταβλητής υποδηλώνει πρώτες διαφορές. 

Αναφερόµενοι ειδικότερα στο συντελεστή -0,654 διαπιστώνουµε ότι είναι έντονα 

σηµαντικός, έχει το αναµενόµενο πρόσηµο και υποδεικνύει ότι η απόκλιση του 

τρέχοντος επιπέδου των δηµοσίων εσόδων από το µακροχρόνιο επίπεδο 

ισορροπίας διορθώνεται κατ’ έτος κατά 65,442% ώστε να µειώνεται σταδιακά η 

υπάρχουσα ανισορροπία. 

 Το ενδεχόµενο ύπαρξης µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών 

LTAX και LG, αν δηλαδή οι εν λόγω µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, 

εξετάστηκε στην αρχή της όλης διαδικασίας υπολογίζοντας τη «στατιστική F» για 

την οµάδα των όρων LTAX t-1 και LG t-1 σ΄ ένα κατάλληλο υπόδειγµα διόρθωσης 

λαθών το οποίο προσδιορίζεται µε το κριτήριο του Akaike. Τα σχετικά 

αποτελέσµατα του ελέγχου F που αναφέραµε, εµφανίζονται στον Πίνακα 5.17 

Θεωρώντας σαν εξαρτηµένη µεταβλητή την LTAX βρέθηκε ότι F(LTAX|LG) 

=10,081, όπου οι ενδείξεις µέσα στις παρενθέσεις υποδηλώνουν την οµάδα των 

όρων στην οποία αναφέρεται ο έλεγχος. Τα όρια στο 95% για τις κριτικές τιµές 

από τον πίνακα F των Pesaran et al. (1997) είναι 6,606 έως 7,423 και κατά 

συνέπεια µπορούµε να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση της  
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µη ύπαρξης µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών LTAX και LG. Στην 

περίπτωση όµως που θεωρήσαµε σαν εξαρτηµένη µεταβλητή την LG 

διαπιστώσαµε ότι F(LG|LTAX) =1,079 και κατά συνέπεια δεν ήταν δυνατόν να 

απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση. 

Πίνακας 5.11.3: Αποτελέσµατα εκτίµησης των µακροχρόνιων συντελεστών µε την 
προσέγγιση ARDL 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η LTAX                                                   

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1960  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                  LG                               0,750                                    0,043                                      17,458   [0,001] 

                  C                                 0,470                                     0,071                                       6,624    [0,000] 

                   t                                  0,0399                                  0,008                                        4,875   [0,000] 

Άθροισµα καταλοίπων      ΑΚ = -5.0864 

Έλεγχος DF των καταλοίπων (µε σταθερό όρο): DF = -3,4289            
1%  Κριτική τιµή = -4,196 

5%  Κριτική τιµή = -3,522 

10% Κριτική τιµή = -3,191 

 

  Σύµφωνα, λοιπόν, µε τα αποτελέσµατα που αναλυτικά παρουσιάζονται 

στον παραπάνω πίνακα (5.11.3) η σχέση συνολοκλήρωσης η οποία τελικά 

προέκυψε είναι 

                           XALT ˆ t= 0,470 + 0,750LGt + 0,040tt                                (5.3) 

µε την µεταβλητή LGt να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο µικρότερο του 

1%. 

 Στο σηµείο αυτό, θα πρέπει ενδεχοµένως να τονιστεί οτι σε µια σχέση 

συνολοκλήρωσης όπως η (5.3), τα κατάλοιπα από την εκτίµηση, απαραίτητα 

πρέπει να αποτελούν µια στάσιµη σειρά, διαφορετικά το συµπέρασµα του 

σχετικού ελέγχου που προαναφέρθηκε, για ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης 

ισορροπίας µεταξύ των εξεταζόµενων µεταβλητών, είναι αναξιόπιστο. Συνεπώς,  

προκειµένου να ισχυροποιήσουµε τον ισχυρισµό ότι η σχέση (5.3) όντως αποτελεί 

σχέση συνολοκλήρωσης, εφαρµόσαµε τον έλεγχο στασιµότητας των Dickey και 

Fuller (DF), στα κατάλοιπα της (5.3). Από τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται 
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αναλυτικά στον πίνακα 5.11.3, διαπιστώνεται η στασιµότητα της ελεγχόµενης 

σειράς στο 10% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας (DF = -3,4289 < -3,191) και 

εποµένως επιβεβαιώνεται το συµπέρασµα περί συνολοκλήρωσης µεταξύ των 

σειρών LTAX και LG. Σηµειώνεται ακόµη ότι, στην συνάρτηση ελέγχου 

συµπεριελήφθη και σταθερός όρος, δεδοµένου ότι το άθροισµα των καταλοίπων 

(ΑΚ), ευρέθη σηµαντικά διάφορον του µηδενός (ΑΚ = -5,086).    

 Επανερχόµενοι στο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών, το οποίο αναλυτικά 

παρουσιάζεται στον πίνακα 5.11.2 παρατηρούµε ότι στο βραχυχρόνιο ορίζοντα 

υπάρχει µια στατιστικά σηµαντική επίδραση σε επίπεδο µικρότερο του 1% µε 

κατεύθυνση από τις δηµόσιες δαπάνες στα δηµόσια έσοδα. Το γεγονός αυτό σε 

συνδυασµό µε τη σηµαντικότητα του συντελεστή διόρθωσης σφάλµατος, στον 

οποίο αναφερθήκαµε προηγουµένως, µας επιτρέπει να συµπεράνουµε ότι η 

εξεταζόµενη σχέση µεταξύ δαπανών και εσόδων είναι µονόδροµη µε αιτιώδη 

κατεύθυνση αποκλειστικά από τις δαπάνες προς τα έσοδα και ότι η επίδραση αυτή 

είναι σηµαντική τόσο στο βραχυχρόνιο όσο και στο µακροχρόνιο ορίζοντα. 

 

5.3.2 ∆ιερεύνηση της υπόθεσης διατηρησιµότητας του ∆ηµοσίου 

Ελλείµµατος 

Με βάση τη σχετική ανάλυση της εργασίας της Quintos (1995), αρχικά θα 

πρέπει να ελεγχθεί η υπόθεση Η0:β = 0 µε εναλλακτική την Η1:β >0, όπου β ο 

συντελεστής στη σχέση συνολοκλήρωσης µε γενική µορφή 

                                   XALT ˆ t = α + βLGt + γtt + ut,                                                              (5.4) 

όπου t µεταβλητή χρονικής τάσης. 

Στην περίπτωση που από τον ανωτέρω έλεγχο απορριφθεί η µηδενική 

υπόθεση, ο έλεγχος επαναλαµβάνεται µε Η0 : β = 1 και εναλλακτική την Η1 : β<1. 

 Με βάση τα αποτελέσµατα των ελέγχων Wald που παρουσιάζονται στον 

πίνακα 5.11.4 ο συντελεστής β βρέθηκε και στους δύο ελέγχους στατιστικά 

µικρότερος της µονάδος και µεγαλύτερος του µηδενός (σχέση 5.4). Το 

συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι για την περίπτωση της Ελλάδας ισχύει η 
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υπόθεση της διατηρησιµότητας του ελλείµµατος υπό την ασθενή όµως έννοια 

(weak sustainability) κατά την ορολογία της Quintos (1995). 

Πίνακας 5.11. 4: Αποτελέσµατα ελέγχων Wald 

Μηδενική υπόθεση ΈΛΕΓΧΟΣ WALD 

β = 0 Χ2(1) = 304,767 [0,000] 

β = 1 Χ2(1) =   33,825 [0,000] 

 

 Στην συνέχεια τα προηγούµενα στάδια της εµπειρικής ανάλυσης 

επαναλαµβάνονται για τις µεταβλητές RTAX και RG που συνιστούν τις 

µεταβλητές των δηµοσίων εσόδων και δαπανών σαν ποσοστά του Α.Ε.Π. 

 

5.3.3 ∆ιερεύνηση της σχέσης ∆απανών-Εσόδων σαν ποσοστά του Α.Ε.Π. 

Όπως και προηγουµένως, αρχικά θεωρήσαµε ένα υπόδειγµα αντίστοιχο 

προς το υπόδειγµα (4.10) για τις µεταβλητές RTAX και RG και εκτιµήσαµε το 

συγκεκριµένο υπόδειγµα για όλες τις δυνατές τιµές των p και qi (θέτοντας m=4). 

Επιλέξαµε, µε βάση το κριτήριο του Akaike, το ARDL(2,0) σαν υπόδειγµα που 

προσαρµόζεται καλύτερα στα δεδοµένα και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται 

στον ακόλουθο πίνακα (Πίνακας 5.12.1): 

Πίνακας 5.12.1: Αποτελέσµατα εκτίµησης του ARDL(2,0)  υποδείγµατος 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η RTAX                                                    

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1960  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

RTAX(-1)                                   0,692                                     0,15                                     4,620  [0,000] 

RTAX(-2)                                  -0,381                                     0,155                                   2,454 [0,019] 

RG                                              0,117                                      0,06                                     1,959 [0,058] 

C                                                 0,079                                     0,020                                    3,850 [0,000] 

t                                                 0,001                                     0,573E-3                              2,589 [0,014] 

Συντελεστής Προσδιορισµού R2 =  0,922       ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού  
2

R =  0,914 

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης s =  0,012    Στατιστική  F(  4,  36) =   107,611 [0,000]                                                 
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Στη συνέχεια εξειδικεύσαµε το αντίστοιχο προς το ARDL(2,0) υπόδειγµα 

διόρθωσης λαθών και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται αναλυτικά στον πίνακα 

5.12.2. Στον ίδιο πίνακα, µεταξύ άλλων, παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις των 

παραµέτρων βραχυχρόνιας µορφής καθώς και η εκτίµηση του συντελεστή που 

αναφέρεται στο σφάλµα ανισορροπίας.  

Πίνακας 5.12.2: Αποτελέσµατα εκτίµησης διόρθωσης  σφάλµατος του υποδείγµατος 
ARDL(2,0) 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η  ∆RTAX                                                

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1960  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                ∆RTAX(-1)                               0,381                                0,155                                       2,454 [0,019] 

                ∆RG                                          0,117                               0,06                                         1,959 [0,048] 

                C                                               0,079                                0,020                                       3,850 [0,000] 

                 t                                               0,001                                0,573E-3                                 2,589 [0,014] 

                ECT(-1)                                   -0,689                                0,145                                      4,756 [0,000] 

 

 

Συνοπτικά, τα αποτελέσµατα έχουν ως εξής: 

        XART ˆ∆ t= (όροι βραχυχρόνιας µορφής) – 0,689 ECT t-1                 (5.5) 
                                                               (0,145) 

όπου ECT ο όρος που αναφέρεται στο σφάλµα ανισορροπίας και το γράµµα ∆ 

µπροστά από το σύµβολο της µεταβλητής υποδηλώνει πρώτες διαφορές. 

Αναφερόµενοι ειδικότερα στο συντελεστή –0,689 διαπιστώνουµε ότι είναι έντονα 

σηµαντικός, έχει το αναµενόµενο πρόσηµο και υποδεικνύει ότι η απόκλιση του 

τρέχοντος επιπέδου των δηµοσίων εσόδων από το µακροχρόνιο επίπεδο 

ισορροπίας διορθώνεται κατ’ έτος κατά 68,928% ώστε να µειώνεται σταδιακά η 

υπάρχουσα ανισορροπία. 

 Η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών RTAX και RG, 

δηλαδή κατά πόσο οι µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, εξετάστηκε στην αρχή 

της όλης διαδικασίας υπολογίζοντας τη «στατιστική F» για την οµάδα των όρων 

RTAXt-1  και RGt-1  σ΄ ένα κατάλληλο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών µε το κριτήριο 

του Akaike (Πίνακας 5.17). Θεωρώντας σαν εξαρτηµένη µεταβλητή την RTAX 
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βρέθηκε ότι F(RTAX|RG) =7,867, όπου οι ενδείξεις µέσα στις παρενθέσεις 

υποδηλώνουν την οµάδα των όρων στην οποία αναφέρεται ο έλεγχος. Τα όρια στο 

95% για τις κριτικές τιµές από τον πίνακα F των Pesaran et al. (1997) είναι 6,606 

έως 7,423 και κατά συνέπεια µπορούµε να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση της 

µη ύπαρξης µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών RTAX και RG. Στην 

περίπτωση όµως που θεωρήσαµε σαν εξαρτηµένη µεταβλητή την RG 

διαπιστώσαµε ότι F(RG|RTAX) =3,307 (Πίνακας 5.17) και κατά συνέπεια δεν 

ήταν δυνατόν να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση. 

Πίνακας 5.12.3: Αποτελέσµατα εκτίµησης των µακροχρόνιων συντελεστών µε την 
προσέγγιση ARDL 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η RTAX                                                       

 ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1960  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                  RG                                   0,170                                        0,090                                    1,888   [0,047] 

                  C                                      0,114                                        0,013                                    8,911   [0,000] 

                  t                                       0,002                                       0,598E-3                               3,597   [0,001] 

Άθροισµα καταλοίπων      ΑΚ = -1,1807 

Έλεγχος DF των καταλοίπων (µε σταθερό όρο): DF = -3,477            
1%  Κριτική τιµή = -4,196 

5%  Κριτική τιµή = -3,522 

10% Κριτική τιµή = -3,191 

 

  Σύµφωνα, λοιπόν, µε τα αποτελέσµατα που αναλυτικά παρουσιάζονται 

στον πίνακα 5.12.3, η σχέση συνολοκλήρωσης η οποία τελικά προέκυψε είναι 

                            XART
∧

 t= 0,115 + 0,170RGt + 0,002tt                            (5.6)       
µε την µεταβλητή RG να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο µικρότερο του 

5%. Στον ίδιο πίνακα εµφανίζονται και τα αποτελέσµατα του ελέγχου 

στασιµότητας των καταλοίπων από την εκτίµηση της (5.6) και διαπιστώνεται η 

στασιµότητα της ελεγχόµενης σειράς στο 10% επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας (DF = -3,477 < -3,191) και εποµένως επιβεβαιώνεται το 

συµπέρασµα περί συνολοκλήρωσης µεταξύ των σειρών. 
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 Επανερχόµενοι στο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών, το οποίο αναλυτικά 

παρουσιάσαµε στον πίνακα 5.12.2 παρατηρούµε ότι στο βραχυχρόνιο ορίζοντα 

υπάρχει µια στατιστικά σηµαντική επίδραση σε επίπεδο µικρότερο του 5% µε 

κατεύθυνση από τις δηµόσιες δαπάνες στα δηµόσια έσοδα σαν ποσοστά του 

Α.Ε.Π.. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε τη σηµαντικότητα του συντελεστή 

διόρθωσης σφάλµατος, στον οποίο αναφερθήκαµε προηγουµένως, µας επιτρέπει 

να συµπεράνουµε ότι η εξεταζόµενη σχέση µεταξύ δαπανών και εσόδων είναι 

µονόδροµη µε αιτιώδη κατεύθυνση αποκλειστικά από τις δαπάνες προς τα έσοδα 

σαν ποσοστά του Α.Ε.Π.. Συνοπτικά λοιπόν καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η 

επίδραση αυτή είναι σηµαντική τόσο στο βραχυχρόνιο όσο και στο µακροχρόνιο 

ορίζοντα. 

5.3.4 ∆ιερεύνηση της υπόθεσης διατηρησιµότητας του ∆ηµοσίου 

Ελλείµµατος  

 Με βάση τη σχετική ανάλυση της εργασίας της Quintos (1995), όπως και 

προηγουµένως θα πρέπει να ελεγχθεί ο συντελεστής β στη σχέση 

συνολοκλήρωσης µε γενική µορφή 

              XART
∧

 t= α + βRGt + γtt + ut                               (5.7) 

 Με βάση τα αποτελέσµατα των ελέγχων Wald που παρουσιάζονται στον 

πίνακα 5.12.4 ο συντελεστής β βρέθηκε στατιστικά µικρότερος της µονάδας και 

µεγαλύτερος του µηδενός. Το συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι για την 

περίπτωση της Ελλάδας ισχύει η υπόθεση της διατηρησιµότητας του ελλείµµατος 

υπό την ασθενή όµως έννοια (weak sustainability) κατά την ορολογία της Quintos 

(1995). 

 

Πίνακας 5.12.4: Αποτελέσµατα ελέγχων Wald 

Μηδενική υπόθεση Έλεγχος Wald 

β = 0 Χ2(1) =   3,563 [0,049] 

β = 1 Χ2(1) = 84,912 [0,000] 

 



 144

5.3.5 ∆ιερεύνηση της σχέσης Εισαγωγών – Εξαγωγών 

∆εδοµένου ότι µε βάση τους ελέγχους στασιµότητας που προηγήθηκαν, δεν 

υπήρξε σαφής εικόνα των χαρακτηριστικών ολοκλήρωσης των µεταβλητών που 

αναφέρονται στις εισαγωγές και εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών, το επόµενο 

βήµα ήταν η εφαρµογή της µεθοδολογίας ARDL προκειµένου να διαπιστώσουµε 

αν οι σειρές είναι συνολοκληρωµένες. Αρχικά, θεωρήσαµε ένα υπόδειγµα 

αντίστοιχο προς το υπόδειγµα (4.10) για τις µεταβλητές LXP και LMP και 

εκτιµήσαµε το συγκεκριµένο υπόδειγµα για όλες τις δυνατές τιµές των p και qi 

(θέτοντας m=4). Επιλέξαµε, µε βάση το κριτήριο του Akaike, το ARDL(1,0) σαν 

υπόδειγµα που προσαρµόζεται καλύτερα στα δεδοµένα και τα αποτελέσµατα 

παρουσιάζονται στον πίνακα 5.13.1 που ακολουθεί:  

 

Πίνακας 5.13.1: Αποτελέσµατα εκτίµησης του ARDL(1,0) υποδείγµατος 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η LΧP                                                   

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1957  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

LΧP(- 1)                                   0,652                                  0,1334                                    4,873  [0,000] 

LΜP                                         0,736                                  0,156                                      4,672  [0,000] 

 C                                             -0,157                                  0,151                                     1,037  [0,306] 

       t                                               0,005                                  0,009                                      0,590 [0,558] 

Συντελεστής Προσδιορισµού R2 =  0,999     ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού 
2

R =   0,999 

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης s = 0,078   Στατιστική F            F(4,39) =   9599,0 [0,000] 

                                                                       Στατιστική h του Durbin    h =  1,178 [0,239] 

   

Στον πίνακα 5.13.2 που ακολουθεί παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις του 

αντίστοιχου υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος: 
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Πίνακας 5.13.2: Αποτελέσµατα εκτίµησης διόρθωσης  σφάλµατος του υποδείγµατος 
ARDL(1,0) 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η ∆LΧΡ                                                

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1957 ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                ∆LΜP                                         0,736                                     0,158                                4,672 [0,000] 

                C                                                -0,157                                     0,151                                1,037 [0,306] 

                 t                                                 0,005                                     0,009                                 0,590 [0,558] 

                ECT(-1)                                    -0,347                                     0,133                                 2,590 [0,013] 

 

Συνοπτικά, τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος 

έχουν ως εξής: 

                  PXL ˆ∆  t= (όροι βραχυχρόνιας µορφής) – 0,347 ECTt-1                 (5.8) 
                                  (0,133) 

όπου ECT ο όρος που αναφέρεται στο σφάλµα ανισορροπίας και το γράµµα ∆ 

µπροστά από το σύµβολο της µεταβλητής υποδηλώνει πρώτες διαφορές. 

Αναφερόµενοι ειδικότερα στο συντελεστή –0,347 διαπιστώνουµε ότι είναι έντονα 

σηµαντικός, έχει το αναµενόµενο πρόσηµο και υποδεικνύει ότι η απόκλιση του 

τρέχοντος επιπέδου των εισαγωγών – εξαγωγών από το µακροχρόνιο επίπεδο 

ισορροπίας διορθώνεται κατ’ έτος κατά 34,7% ώστε να µειώνεται σταδιακά η 

υπάρχουσα ανισορροπία. 

 Η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών LXP και LMP, 

δηλαδή κατά πόσο οι µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, εξετάστηκε στην αρχή 

της όλης διαδικασίας υπολογίζοντας τη «στατιστική F» για την οµάδα των όρων 

LXPt-1  και LMPt-1  σ΄ ένα κατάλληλο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών που όπως και 

προηγουµένως προσδιορίστηκε µε το κριτήριο του Αkaike. Θεωρώντας σαν 

εξαρτηµένη µεταβλητή την LXP βρέθηκε ότι F(LXP|LMP) =7,678 (Πίνακας 

5.17), όπου οι ενδείξεις µέσα στις παρενθέσεις υποδηλώνουν την οµάδα των όρων 

στην οποία αναφέρεται ο έλεγχος. Τα όρια στο 95% για τις κριτικές τιµές από τον 

πίνακα F των Pesaran et al. (1997) είναι 6,606 έως 7,423 και κατά συνέπεια 

µπορούµε να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση της µη ύπαρξης µακροχρόνιας 

σχέσης µεταξύ των µεταβλητών LXP και LMP. Στην περίπτωση όµως που 
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θεωρήσαµε σαν εξαρτηµένη µεταβλητή την LMP διαπιστώσαµε ότι F(LΜP|LΧP) 

=3,825 και κατά συνέπεια δεν ήταν δυνατόν να απορρίψουµε τη µηδενική 

υπόθεση.  

 

Πίνακας 5.13. 3: Αποτελέσµατα εκτίµησης των µακροχρόνιων συντελεστών µε την 
προσέγγιση ARDL 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η LΧΡ                                                   

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1957  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                 LΜP                                0,958                                  0,155                                     6,142  [0,000] 

                 C                                    -0,451                                  0,319                                     1,414 [0,165] 

                  t                                      0,015                                  0,028                                     0,549 [0,586] 

Άθροισµα καταλοίπων      ΑΚ = -5,0630 

Έλεγχος DF των καταλοίπων (µε σταθερό όρο: DF = -3,320            
1%  Κριτική τιµή = -4,192 

5%  Κριτική τιµή = -3,542 

10% Κριτική τιµή = -3,193 

 

Σύµφωνα, λοιπόν, µε τα αποτελέσµατα που αναλυτικά παρουσιάζονται στον 

παραπάνω πίνακα (5.13.3), η σχέση συνολοκλήρωσης η οποία τελικά προέκυψε 

είναι: 

                            PXL
∧

t = -0,451 + 0,958LΜΡt + 0,015tt                           (5.9) 

µε την µεταβλητή LΧΡt να είναι έντονα στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 

µικρότερο του 1%. Στον ίδιο πίνακα εµφανίζονται και τα αποτελέσµατα του 

ελέγχου στασιµότητας των καταλοίπων από την εκτίµηση της (5.9) και 

διαπιστώνεται η στασιµότητα της ελεγχόµενης σειράς στο 10% επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας (DF = -3,320 < -3,193) και εποµένως επιβεβαιώνεται 

το συµπέρασµα περί συνολοκλήρωσης µεταξύ των σειρών 

 Επανερχόµενοι στο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών, το οποίο αναλυτικά 

παρουσιάζεται στον πίνακα 5.13.2 παρατηρούµε ότι στο βραχυχρόνιο ορίζοντα 

υπάρχει µια στατιστικά σηµαντική επίδραση σε επίπεδο µικρότερο του 1% µε 
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κατεύθυνση από τις εξαγωγές στις εισαγωγές. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε 

τη σηµαντικότητα του συντελεστή διόρθωσης σφάλµατος, στον οποίο 

αναφερθήκαµε προηγουµένως, µας επιτρέπει να συµπεράνουµε ότι η εξεταζόµενη 

σχέση µεταξύ εξαγωγών-εισαγωγών είναι µονόδροµη µε αιτιώδη κατεύθυνση 

αποκλειστικά από τις εισαγωγές προς τις εξαγωγές και η επίδραση αυτή είναι 

σηµαντική τόσο στο βραχυχρόνιο όσο και στο µακροχρόνιο ορίζοντα. 

5.3.6 ∆ιερεύνηση της υπόθεσης διατηρησιµότητας του Εµπορικού 

Ελλείµµατος  

 Με βάση τη σχετική ανάλυση της εργασίας της Quintos (1995), αρχικά θα 

πρέπει να ελεγχθεί η υπόθεση Η0 : β = 0 µε εναλλακτική την Η1:β >0, όπου β ο 

συντελεστής στη σχέση συνολοκλήρωσης µε γενική µορφή 

                             PXL
∧

t = α + βLΜPt + γΤt + ut                                             (5.10)                 

 Στην περίπτωση που από τον ανωτέρω έλεγχο απορριφθεί η µηδενική 

υπόθεση, ο έλεγχος επαναλαµβάνεται µε Η0:β=1 και εναλλακτική την Η1:β< 1. 

 Με βάση τα αποτελέσµατα των ελέγχων Wald που παρουσιάζονται στον 

πίνακα 5.13.4 ο συντελεστής β βρέθηκε στατιστικά ίσος προς την µονάδα (σχέση 

5.10). Το συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι για την περίπτωση της Ελλάδας 

ισχύει η υπόθεση της διατηρησιµότητας του ελλείµµατος υπό την ισχυρή όµως 

έννοια (strong sustainability) κατά την ορολογία της Quintos (1995). 

    
 

Πίνακας 5.13.4: Αποτελέσµατα ελέγχων Wald 

Μηδενική υπόθεση Έλεγχος Wald 

β = 0 Χ2(1) = 79,921 [0,000] 

β = 1 Χ2(1) =   1,443 [0,230] 

 

 Στην συνέχεια τα προηγούµενα στάδια της εµπειρικής ανάλυσης 

επαναλαµβάνονται για τις µεταβλητές RXP και RMP που συνιστούν τις 

µεταβλητές των εισαγωγών και εξαγωγών σαν ποσοστά του Α.Ε.Π. 
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5.3.7 ∆ιερεύνηση της σχέσης Εισαγωγών – Εξαγωγών σαν ποσοστά του 

Α.Ε.Π. 

Όπως και προηγουµένως, αρχικά, θεωρήσαµε ένα υπόδειγµα αντίστοιχο 

προς το υπόδειγµα (4.10) για τις µεταβλητές RXP και RMP και εκτιµήσαµε το 

συγκεκριµένο υπόδειγµα για όλες τις δυνατές τιµές των p και qi (θέτοντας m=4). 

Επιλέξαµε, µε βάση το κριτήριο του Akaike, το ARDL(1,0) σαν υπόδειγµα που 

προσαρµόζεται καλύτερα στα δεδοµένα και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται 

στον πίνακα 5.14.1. 

 

Πίνακας 5.14.1: Αποτελέσµατα εκτίµησης του ARDL(1,0)  υποδείγµατος 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η RΧΡ                                                  

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1958  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                 RΧP(-1)                                    0,436                                     0,099                                   4,380 [0,000] 

                 RΜP                                         0,514                                     0,096                                   5,367 [0,000] 

                 C                                              -0,036                                     0,011                                   3,138 [0,003] 

                  t                                               0,582E-4                                0,245 E-3                            0,238 [0.813] 

Συντελεστής Προσδιορισµού R2 =  0,941            ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού 
2

R =  0,937 

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης s =  0,011         Στατιστική   F(  3,  39) =   208,7192 [0,000] 

                                                                              Στατιστική h του Durbin  h =  0,665 [0,506] 

 

 

Στη συνέχεια εξειδικεύσαµε το αντίστοιχο προς το ARDL(1,0) υπόδειγµα 

διόρθωσης λαθών και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται αναλυτικά στον πίνακα 

5.14.2. Στον ίδιο πίνακα, µεταξύ άλλων, παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις των 

παραµέτρων βραχυχρόνιας µορφής καθώς και η εκτίµηση του συντελεστή που 

αναφέρεται στο σφάλµα ανισορροπίας.  
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Πίνακας 5.14.2: Αποτελέσµατα εκτίµησης διόρθωσης  σφάλµατος του υποδείγµατος 
ARDL(1,0) 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η  ∆RΧP                                                

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1958  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                   ∆RΜP                               0,514                                     0,096                                   5,367   [0,000] 

                   C                                      -0,04                                       0,012                                   3,138   [0,003] 

                    t                                      0,582E-3                                 0,245E-3                             0,238   [0,813] 

                   ECT(-1)                          -0,564                                      0,099                                   5,670 [0,000] 

 

Συνοπτικά, τα αποτελέσµατα έχουν ως εξής: 

           PXR
∧

∆  t= (όροι βραχυχρόνιας µορφής) –0,564ECTt-1                        (5.11)   
                         (0,099) 

Αναφερόµενοι ειδικότερα στο συντελεστή –0,564 διαπιστώνουµε ότι είναι 

έντονα σηµαντικός, έχει το αναµενόµενο πρόσηµο και υποδεικνύει ότι η απόκλιση 

του τρέχοντος επιπέδου των εισαγωγών και εξαγωγών από το µακροχρόνιο 

επίπεδο ισορροπίας διορθώνεται κατ’ έτος κατά 56,4% ώστε να µειώνεται 

σταδιακά η υπάρχουσα ανισορροπία. 

 Η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών RXP και RMP, 

δηλαδή κατά πόσο οι µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, εξετάστηκε στην αρχή 

της όλης διαδικασίας υπολογίζοντας τη «στατιστική F» για την οµάδα των όρων 

RXPt-1 και RMPt-1 σ΄ ένα κατάλληλο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών που 

προσδιορίζεται µε το κριτήριο του Akaike. Θεωρώντας σαν εξαρτηµένη 

µεταβλητή την RXP βρέθηκε ότι F(RXP|RMP) = 7,527 (Πίνακας 5.17), όπου οι 

ενδείξεις µέσα στις παρενθέσεις υποδηλώνουν την οµάδα των όρων στην οποία 

αναφέρεται ο έλεγχος. Τα όρια στο 95% για τις κριτικές τιµές από τον πίνακα F 

των Pesaran et al.. (1997) είναι 6,606 έως 7,423 και κατά συνέπεια µπορούµε να 

απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση της µη ύπαρξης µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ 

των µεταβλητών RXP και RMP. Στην περίπτωση όµως που θεωρήσαµε σαν 

εξαρτηµένη µεταβλητή την RMP διαπιστώσαµε ότι F(RMP|RXP) = 3,171 
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(Πίνακας 5.17) και κατά συνέπεια δεν ήταν δυνατόν να απορρίψουµε τη µηδενική 

υπόθεση.  

Πίνακας 5.14.3: Αποτελέσµατα εκτίµησης των µακροχρόνιων συντελεστών µε την 
προσέγγιση ARDL 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η RXP                                                   

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1958  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

RMP                                   0,912                                       0,114                                 7,985 [0,000] 

C                                        -0,065                                       0,020                                 3,222 [0,003] 

t                                        0,103E-3                                   0,431E-3                            0,240 [0,812] 

Άθροισµα καταλοίπων      ΑΚ = -0,052 

Έλεγχος DF των καταλοίπων (χωρίς σταθερό όρο): DF = -4,358            
1%  Κριτική τιµή = -4,184 

5%  Κριτική τιµή = -3,516 

10% Κριτική τιµή = -3,188 

 

Σύµφωνα, λοιπόν, µε τα αποτελέσµατα που αναλυτικά παρουσιάζονται 

στον παραπάνω πίνακα (5.14.3) η σχέση συνολοκλήρωσης η οποία τελικά 

προέκυψε είναι: 

                           PXR
∧

t = -0,065 + 0,912RMPt + 0,0001tt                         (5.12) 
 µε την µεταβλητή RMP να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο µικρότερο του 
1%. Στον ίδιο πίνακα εµφανίζονται και τα αποτελέσµατα του ελέγχου 
στασιµότητας των καταλοίπων από την εκτίµηση της (5.12) και διαπιστώνεται η 
στασιµότητα της ελεγχόµενης σειράς στο 1% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 
(DF = -4,358 < -4,184) και εποµένως επιβεβαιώνεται το συµπέρασµα περί 
συνολοκλήρωσης µεταξύ των σειρών. 
 Επανερχόµενοι στο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών, το οποίο αναλυτικά 

παρουσιάσαµε στον πίνακα 5.14.2 παρατηρούµε ότι στο βραχυχρόνιο ορίζοντα 

υπάρχει µια αρκετά σηµαντική στατιστική επίδραση σε επίπεδο µικρότερο του 1% 

µε κατεύθυνση από τις εισαγωγές στις εξαγωγές. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό 

µε τη σηµαντικότητα του συντελεστή διόρθωσης σφάλµατος, στον οποίο 

αναφερθήκαµε προηγουµένως, µας επιτρέπει να συµπεράνουµε ότι η εξεταζόµενη 

σχέση µεταξύ εξαγωγών-εισαγωγών είναι µονόδροµη µε αιτιώδη κατεύθυνση 
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αποκλειστικά από τις εισαγωγές προς τις εξαγωγές. Συνοπτικά λοιπόν 

καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η επίδραση αυτή είναι σηµαντική τόσο στο 

βραχυχρόνιο όσο και στο µακροχρόνιο ορίζοντα. 

 

5.3.8 ∆ιερεύνηση της υπόθεσης διατηρησιµότητας του Εµπορικού   

Ελλείµµατος 

 Με βάση τη σχετική ανάλυση της εργασίας της Quintos (1995), όπως και 

προηγουµένως πρέπει να ελεγχθεί η υπόθεση Η0 : β = 0 µε εναλλακτική την        

Η1 : β>0, όπου β ο συντελεστής στη σχέση συνολοκλήρωσης µε γενική µορφή 

                                   PXR
∧

t= α + βRΜPt + γtt + ut                                 (5.13) 
 Στην περίπτωση που από τον ανωτέρω έλεγχο απορριφθεί η µηδενική 

υπόθεση, ο έλεγχος επαναλαµβάνεται µε Η0:β=1 και εναλλακτική την Η1:β < 1. 

 Με βάση τα αποτελέσµατα των ελέγχων Wald που παρουσιάζονται στον 

πίνακα 5.14.4 ο συντελεστής β βρέθηκε στατιστικά ίσος προς τη µονάδα (σχέση 

5.13). Το συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι για την περίπτωση της Ελλάδας 

ισχύει η υπόθεση της διατηρησιµότητας του ελλείµµατος υπό την ισχυρή όµως 

έννοια (strong sustainability) κατά την ορολογία της Quintos (1995). 

 

Πίνακας 5.14.4: Αποτελέσµατα ελέγχων Wald 

Μηδενική υπόθεση Έλεγχος Wald 

β = 0 X2(1) = 62,806 [0,000] 

β = 1 X2(1) =  0,226 [0,634] 
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5.3.9 ∆ιερεύνηση της σχέσης Εµπορικού και ∆ηµοσιονοµικού 

Ελλείµµατος  

∆εδοµένου ότι µε βάση τους ελέγχους στασιµότητας που προηγήθηκαν, δεν 

υπήρξε σαφής εικόνα των χαρακτηριστικών ολοκλήρωσης των µεταβλητών που 

αναφέρονται στο εµπορικό και δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το επόµενο βήµα στην 

εµπειρική ανάλυση ήταν η εφαρµογή της µεθοδολογίας ARDL προκειµένου να 

διαπιστώσουµε αν οι σειρές είναι συνολοκληρωµένες. Αρχικά, θεωρήσαµε ένα 

υπόδειγµα αντίστοιχο προς το υπόδειγµα (4.10) για τις µεταβλητές LTB και LD 

και εκτιµήσαµε το συγκεκριµένο υπόδειγµα για όλες τις δυνατές τιµές των p και qi 

(θέτοντας m=4). Επιλέξαµε, µε βάση το κριτήριο του Akaike, το ARDL(1,0) σαν 

υπόδειγµα που προσαρµόζεται καλύτερα στα δεδοµένα και τα αποτελέσµατα 

παρουσιάζονται στον ακόλουθο πίνακα (Πίνακας 5.15.1): 

 

 

Πίνακας 5.15.1: Αποτελέσµατα εκτίµησης του  ARDL(1,0) υποδείγµατος 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η LTB                                                    

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1958  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

                 LTB(-1)                                   0,503                                      0,097                                  5,202 [0,000] 

                 LD                                           0,109                                      0,035                                  3,169 [0,003] 

                 C                                              0,662                                      0,112                                  5,936 [0,000] 

                  t                                              0,064                                      0,015                                   4,338 [0,000] 

Συντελεστής Προσδιορισµού R2 = 0,998              ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού 
2

R  =  0,998 

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης s =  0,105          Στατιστική   F( 3, 39)  =    6267,2 [0,000] 

                                                                               Στατιστική h του Durbin h =  -0,064 [0,616] 

 

Στον παρακάτω πίνακα (Πίνακας 5.15.2) παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις του 

αντίστοιχου υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος: 
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Πίνακας 5.15.2:  Αποτελέσµατα εκτίµησης διόρθωσης  σφάλµατος του υποδείγµατος      
ARDL(1,0) 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η ∆LTB                                                  

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1958  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

∆LD                      0,109                                   0,035                                 3,169 [0,003] 

C                           0,662                                    0,112                                 5,936 [0,000] 

 t                           0,064                                    0,015                                   4,338 [0,000] 

              ECT(-1)               -0,497                                    0,097                                  5,131 [0,000] 

 

 

Συνοπτικά, τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος έχουν 

ως εξής: 

               BTL ˆ∆  t= (όροι βραχυχρόνιας µορφής) – 0,497 ECTt-1                   (5.14)            
                                        (0,097) 

Αναφερόµενοι ειδικότερα στο συντελεστή –0,497 διαπιστώνουµε ότι είναι 

έντονα σηµαντικός, έχει το αναµενόµενο πρόσηµο και υποδεικνύει ότι η απόκλιση 

του τρέχοντος επιπέδου εµπορικού και δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από το 

µακροχρόνιο επίπεδο ισορροπίας διορθώνεται κατ’ έτος κατά 49,7% ώστε να 

µειώνεται σταδιακά η υπάρχουσα ανισορροπία. 

 Η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών LTB και LD, 

δηλαδή κατά πόσο οι µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, εξετάστηκε στην αρχή 

της όλης διαδικασίας υπολογίζοντας τη «στατιστική F» για την οµάδα των όρων 

LTBt-1 και LDt-1 σ΄ ένα κατάλληλο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών που 

προσδιορίζεται µε το κριτήριο του Αkaike. Θεωρώντας σαν εξαρτηµένη 

µεταβλητή την LTB βρέθηκε ότι F(LTB|LD) = 9,77 (Πίνακας 5.17), όπου οι 

ενδείξεις µέσα στις παρενθέσεις υποδηλώνουν την οµάδα των όρων στην οποία 

αναφέρεται ο έλεγχος. Τα όρια στο 95% για τις κριτικές τιµές από τον πίνακα F 

των Pesaran et al.  (1997) είναι 6,606 έως 7,423 και κατά συνέπεια µπορούµε να 

απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση της µη ύπαρξης µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ 

των µεταβλητών LTB και LD. Στην περίπτωση όµως που θεωρήσαµε σαν 
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εξαρτηµένη µεταβλητή την LD διαπιστώσαµε ότι F(LD|LTB) =0,65 και κατά 

συνέπεια δεν ήταν δυνατόν να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση.  

 

Πίνακας 5.15.3: Αποτελέσµατα εκτίµησης των µακροχρόνιων συντελεστών µε την 
προσέγγιση ARDL 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η LTB                                                   

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1958  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

LD                                  0,220                                      0,061                                   3,627 [0,001] 

 C                                    1,334                                      0,112                                  11,887 [0,000] 

t                                     0,129                                      0,014                                  9,366 [0,000] 

Αθροισµα καταλοίπων      ΑΚ = -6,0817 

Ελεγχος DF των καταλοίπων (µε σταθερό όρο): DF = -4,480            
1%  Κριτική τιµή = -4,184 

5%  Κριτική τιµή = -3,516 

10% Κριτική τιµή = -3,188 

 

Σύµφωνα, λοιπόν, µε τα αποτελέσµατα που αναλυτικά παρουσιάζονται στον 

παραπάνω πίνακα (5.15.3) η σχέση συνολοκλήρωσης η οποία τελικά προέκυψε 

είναι 

                         BTL
∧

t = 1,334 +0,220LDt + 0,129tt                        (5.15)      

µε την µεταβλητή LDt να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο µικρότερο 

του 1%. Στον ίδιο πίνακα εµφανίζονται και τα αποτελέσµατα του ελέγχου 

στασιµότητας των καταλοίπων από την εκτίµηση της (5.15) και διαπιστώνεται 

η στασιµότητα της ελεγχόµενης σειράς στο 1% επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας (DF = -4,480 < -4,184) και εποµένως επιβεβαιώνεται το 

συµπέρασµα περί συνολοκλήρωσης µεταξύ των σειρών. 

 Επανερχόµενοι στο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών, το οποίο αναλυτικά 

παρουσιάζεται στο στον πίνακα 5.15.2 παρατηρούµε ότι στο βραχυχρόνιο 

ορίζοντα υπάρχει µια στατιστικά σηµαντική επίδραση σε επίπεδο µικρότερο του 

1% µε κατεύθυνση από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα. Το γεγονός 
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αυτό σε συνδυασµό µε τη σηµαντικότητα του συντελεστή διόρθωσης σφάλµατος, 

στον οποίο αναφερθήκαµε προηγουµένως, µας επιτρέπει να συµπεράνουµε ότι η 

εξεταζόµενη σχέση µεταξύ δηµοσιονοµικού και εµπορικού ελλείµµατος είναι 

µονόδροµη µε αιτιώδη κατεύθυνση αποκλειστικά από το δηµοσιονοµικό στο 

εµπορικό έλλειµµα και ότι η επίδραση αυτή είναι σηµαντική τόσο στο 

βραχυχρόνιο όσο και στο µακροχρόνιο ορίζοντα. 

 

 

5.3.10 ∆ιερεύνηση της σχέσης Εµπορικού και ∆ηµοσιονοµικού 

Ελλείµµατος σαν ποσοστά του Α.Ε.Π. 

Όπως και προηγουµένως, αρχικά, θεωρήσαµε ένα υπόδειγµα αντίστοιχο 

προς το υπόδειγµα (4.10) για τις µεταβλητές RTB και RD και εκτιµήσαµε το 

συγκεκριµένο υπόδειγµα για όλες τις δυνατές τιµές των p και qi (θέτοντας m=4). 

Επιλέξαµε, µε βάση το κριτήριο του Akaike, το ARDL(1,3) σαν το υπόδειγµα που 

προσαρµόζεται καλύτερα στα δεδοµένα και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται 

στον πίνακα 5.16.1. που ακολουθεί: 

 

Πίνακας 5.16.1: Αποτελέσµατα εκτίµησης του ARDL(1,3)  υποδείγµατος 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η RTB                                              

 ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1959  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα  

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

              RTB(-1)                                  0,466                                             0,128                             3,619 [0,001] 

              RD                                          0,029                                             0,074                            0,389 [0,700] 

              RD(-1)                                   -0,131                                             0,089                            1,485 [0,146] 

              RD(-2)                                    0,024                                              0,090                            0,266 [0,792] 

              RD(-3)                                   -0,206                                              0,085                           2,423 [0,021] 

              C                                             0,036                                              0,010                            3,580 [0,001] 

               t                                             0,002                                         0,446E-3                           3,726 [0,001] 

Συντελεστής Προσδιορισµού R2 =   0,772         ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού  
2

R =     0,733 

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης s =  0,012        Στατιστική   F(6, 35) =   19,746  [0,000] 

                                                                             Στατιστική h του Durbin  h =  -1,086 [0,278] 
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Στη συνέχεια εξειδικεύσαµε το αντίστοιχο προς το ARDL(1,3) υπόδειγµα 

διόρθωσης λαθών και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται αναλυτικά στον πίνακα 

5.16.2. Στον ίδιο πίνακα, µεταξύ άλλων, παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις των 

παραµέτρων βραχυχρόνιας µορφής καθώς και η εκτίµηση του συντελεστή που 

αναφέρεται στο σφάλµα ανισορροπίας.  

 

Πίνακας 5.16.2: Αποτελέσµατα εκτίµησης διόρθωσης  σφάλµατος του υποδείγµατος 
ARDL(1,3) 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η   ∆RTB                                                 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1959  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

∆RD                                  0,029                               0,074                                        0,389 [0,700] 

∆RD(-1)                             0,182                              0,098                                        1,861 [0,071] 

∆RD(-2)                             0,206                               0,085                                        2,423 [0,021] 

C                                        0,036                               0,010                                        3,580 [0,001] 

 t                                        0,002                               0,446E-3                                   3,726  [0,001] 

ECT(-1)                             -0,534                               0,129                                       3,726 [0,000] 

Συνοπτικά, τα αποτελέσµατα έχουν ως εξής: 

     BTR ˆ∆  t= (όροι βραχυχρόνιας µορφής) – 0,534 ECTt-1                    (5.16)                     
                                 (0,129) 

όπου ECT ο όρος που αναφέρεται στο σφάλµα ανισορροπίας. Αναφερόµενοι 

ειδικότερα στο συντελεστή –0,534 διαπιστώνουµε ότι είναι έντονα σηµαντικός, 

έχει το αναµενόµενο πρόσηµο και υποδεικνύει ότι η απόκλιση του τρέχοντος 

επιπέδου του εµπορικού και δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από το µακροχρόνιο 

επίπεδο ισορροπίας διορθώνεται κατ’ έτος κατά 53,4% ώστε να µειώνεται 

σταδιακά η υπάρχουσα ανισορροπία. 

 Η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των µεταβλητών RTB και RD, 

δηλαδή κατά πόσο οι µεταβλητές είναι συνολοκληρωµένες, εξετάστηκε στην αρχή 

της όλης διαδικασίας υπολογίζοντας τη «στατιστική F» για την οµάδα των όρων 

RTBt-1 και RDt-1 σ΄ ένα κατάλληλο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών. Θεωρώντας σαν 

εξαρτηµένη µεταβλητή την RTB βρέθηκε ότι F(RTB|RD) =7,964 (Πίνακας 5.17), 

όπου οι ενδείξεις µέσα στις παρενθέσεις υποδηλώνουν την οµάδα των όρων στην 
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οποία αναφέρεται ο έλεγχος. Τα όρια στο 95% για τις κριτικές τιµές από τον 

πίνακα F των Pesaran et al. (1997) είναι 6,606 έως 7,423 και κατά συνέπεια 

µπορούµε να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση της µη ύπαρξης µακροχρόνιας 

σχέσης µεταξύ των µεταβλητών RTB και RD. Στην περίπτωση όµως που 

θεωρήσαµε σαν εξαρτηµένη µεταβλητή την RD διαπιστώσαµε ότι F(RD|RTB) = 

3,112 (Πίνακας 5.17) και κατά συνέπεια δεν ήταν δυνατόν να απορρίψουµε τη 

µηδενική υπόθεση. 

Πίνακας 5.16.3: Αποτελέσµατα εκτίµησης των µακροχρόνιων συντελεστών µε την 
προσέγγιση ARDL 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η RTB                                                       

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1959  ΕΩΣ ΤΟ 2000                                   

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

RD                                 -0,534                                         0,175                                  3,059 [0,004] 

        C                                    0,067                                         0,009                                  7,858 [0,000] 

         t                                    0,003                                        0,634E-3                             4,908 [0,000] 

Αθροισµα καταλοίπων      ΑΚ = 0,1406 

Ελεγχος DF των καταλοίπων (χωρίς σταθερό όρο): DF = -3,808            
1%  Κριτική τιµή = -4,190 

5%  Κριτική τιµή = -3,519 

10% Κριτική τιµή = -3,190 

 
Σύµφωνα, λοιπόν, µε τα αποτελέσµατα που αναλυτικά παρουσιάζονται 

στον πίνακα 5.16.3, η σχέση συνολοκλήρωσης η οποία τελικά προέκυψε είναι: 

                               BTR
∧

t= 0,067 - 0,534RDt + 0,003tt                            (5.17) 
µε την µεταβλητή RDt να είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο µικρότερο του 

1%. Στον ίδιο Πίνακα εµφανίζονται και τα αποτελέσµατα του ελέγχου 

στασιµότητας των καταλοίπων από την εκτίµηση της (5.17) και διαπιστώνεται η 

στασιµότητα της ελεγχόµενης σειράς στο 5% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 

(DF = -3,808 < -3,519) και εποµένως επιβεβαιώνεται το συµπέρασµα περί 

συνολοκλήρωσης µεταξύ των σειρών          

 Επανερχόµενοι στο υπόδειγµα διόρθωσης λαθών, το οποίο αναλυτικά 

παρουσιάσαµε στον πίνακα 5.16.2 παρατηρούµε ότι στο βραχυχρόνιο ορίζοντα 
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υπάρχει µια στατιστικά σηµαντική επίδραση µε κατεύθυνση από το 

δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε τη 

σηµαντικότητα του συντελεστή διόρθωσης σφάλµατος, στον οποίο αναφερθήκαµε 

προηγουµένως, µας επιτρέπει να συµπεράνουµε ότι η εξεταζόµενη σχέση µεταξύ 

δηµοσιονοµικού και εµπορικού ελλείµµατος είναι µονόδροµη µε αιτιώδη 

κατεύθυνση αποκλειστικά από το δηµοσιονοµικό στο εµπορικό έλλειµµα. 

Συνοπτικά λοιπόν καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η επίδραση αυτή είναι 

σηµαντική τόσο στο βραχυχρόνιο όσο και στο µακροχρόνιο ορίζοντα. 

 

Πίνακας 5.17: Αποτελέσµατα ελέγχου συνολοκλήρωσης µε την F-Στατιστική 
 

Εξαρτηµένη 

 Μεταβλητή 

Χρονική  

Υστέρηση 
F-Στατιστική 

LTAX 2 10,081  

LG 2 1,079  

RTAX 1 7,867  

RG 1 3,307  

LΧP 1 7,678  

LΜP 2 3,825  

RXP 2 7,527  

RMP 1 3,171  

LTB 1 9,770  

LD 1 0,650  

RTB 2 7,964  

RD 1 3,112  

 
Σηµείωση: Τα όρια στο 5% για τις κριτικές τιµές του διαστήµατος από τον πίνακα των Pesaran et al. (1997) 

είναι 6,606 έως 7,423. Για τιµές µεγαλύτερες του 7,23 δεχόµαστε την ύπαρξη συνολοκλήρωσης. 

  

 Στη συνέχεια γίνεται η παρουσίαση των αποτελεσµάτων που πήραµε από 

την εφαρµογή της µεθόδου της µέγιστης πιθανοφάνειας. 
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5.4 Εµπειρικά αποτελέσµατα από την εφαρµογή της συµβατικής 

µεθόδου της µέγιστης πιθανοφάνειας ML 

Στο κεφάλαιο αυτό θα γίνει µια σύντοµη παρουσίαση των αποτελεσµάτων 

που έδωσε η εφαρµογή της συµβατικής µεθόδου συνολοκλήρωσης της µέγιστης 

πιθανοφάνειας. Ο λόγος που συµπεριλαµβάνεται η εν λόγω παρουσίαση είναι να 

γίνει µια συγκριτική παράθεση των αποτελεσµάτων που δίδει, σε σχέση µε την 

µέθοδο ARDL που αποτελεί όπως τεκµηριώθηκε προηγουµένως, την βασική µας 

επιλογή. 

 Αρχικά, λοιπόν, έγινε ο απαιτούµενος έλεγχος συνολοκλήρωσης, ο οποίος 

βασίστηκε στα κριτήρια του ίχνους του στοχαστικού πίνακα και της µέγιστης 

πιθανοφάνειας. 

Ο προσδιορισµός  του µήκους της χρονικής υστέρησης p, στα 

χρησιµοποιούµενα VAR υποδείγµατα, έγινε ξεκινώντας από µια µέγιστη τιµή του 

p, όπου 2n < maxp ≤3n µε n=2, (βλέπε Λαζαρίδης, 2005, σελ.536) και επιλέγοντας 

τελικά το p=3, µε την βοήθεια του κριτηρίου του λόγου της µέγιστης 

πιθανοφάνειας (LR). Σηµειώνεται ότι τα διανύσµατα συνολοκλήρωσης 

περιλαµβάνουν και µεταβλητή χρονικής τάσης. 

 Όπως παρατηρούµε, λοιπόν, από τους Πίνακες 5.18.5, 5.18.6, 5,18.7, 5.18.8 

και 5.18.9, που παρατίθενται στο τέλος του παρόντος κεφαλαίου σε Παράρτηµα, 

µε βάση τα αποτελέσµατα από την εφαρµογή του κριτηρίου του ίχνους αλλά και 

της µέγιστης ιδιοτιµής, απορρίπτεται η υπόθεση της ύπαρξης συνολοκλήρωσης 

τόσο στο 5%, όσο και στο 10% επίπεδο στατικής σηµαντικότητας µεταξύ των 

RTAX και RG, LXP και LMP, RXP και RMP, LTB και LD και τέλος RTB και 

RD. Μόνο στον έλεγχο συνολοκλήρωσης µεταξύ των LTAX και LG (Πίνακας 

5.18.1), υπάρχει ένδειξη ύπαρξης συνολοκλήρωσης, µε φυσικά ένα διάνυσµα 

συνολοκλήρωσης. 
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Με βάση την εκτίµηση του διανύσµατος συνολοκλήρωσης (Πίνακας 

5.18.2), έχουµε την παρακάτω µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ των LTAXt 

και LGt: 

                  XALT ˆ t=  0,781LGt + 0,033tt                                                                    (5.18) 

 

Στην συνέχεια, στους Πίνακες 5.18.3α και 5.18.4α παρατίθενται τα 

ανάλογα  υποδείγµατα διόρθωσης σφάλµατος για τις µεταβλητές LTAXt και LGt 

αντίστοιχα. Ειδικότερα, όπως φαίνεται από τον Πίνακα 5.18.3α ο όρος που 

αναφέρεται στην διόρθωση σφάλµατος ECT (-1), έχει αρνητικό πρόσηµο και 

είναι, µε βάση την στατιστική t-student, στατιστικά σηµαντικός [t=4,564, (p-

τιµή=0,000)]. Αυτό υποδηλώνει ότι υπάρχει µια µακροχρόνια αιτιώδης επίδραση 

µε κατεύθυνση από την µεταβλητή LGt προς την LTAXt. Επίσης, από τον έλεγχο 

Wald που έγινε για την ανίχνευση αιτιωδών κατά Granger επιδράσεων (βλέπε 

Πίνακα 5.18.3β), διαπιστώνεται µια στατιστικά σηµαντική επίδραση σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 9% (x2 = 4,816), η οποία αφορά τον βραχυχρόνιο ορίζοντα 

Στην συνέχεια, εκτιµάται το αντίστοιχο υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος 

µε εξαρτηµένη µεταβλητή την ∆LGt. Όπως φαίνεται από τους Πίνακες (5.18.4α) 

και (5.18.4β) η έλλειψη στατιστικής σηµαντικότητας του όρου διόρθωσης 

σφάλµατος (t=0,517, p-τιµή=0,608) αλλά και της οµάδας των όρων LTAXt-1 και 

LTAXt-2 ( x 2
2 =3,174, p-τιµή=0,205), υποδηλώνει την απουσία αιτιωδών κατά 

Granger επιδράσεων µε κατεύθυνση από την µεταβλητή  LTAXt προς την LGt, 

τόσο στον µακροχρόνιο όσο και στον βραχυχρόνιο ορίζοντα. 

Στο επόµενο κεφάλαιο, και µε βάση τα αποτελέσµατα της εµπειρικής 

έρευνας, θα γίνει µια  παρουσίαση των συµπερασµάτων στα οποία κατέληξε η 

παρούσα διδακτορική διατριβή. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 5ΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Πίνακας 5.18.1: Έλεγχοι συνολοκλήρωσης µε τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας 

Μεταβλητές οι οποίες περιλαµβάνονται στο διάνυσµα συνολοκλήρωσης: 

LTAX, LG και χρονική τάση 

Χαρακτηριστικές ρίζες: 0,414      0,051     0,000 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται στο ίχνος του στοχαστικού πίνακα 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Στατιστική 

ελέγχου 

Κριτική τιµή 

(95%) 

Κριτική τιµή 

(90%) 

r = 0 r ≥  1 24,666 25,770 23,080 

r ≤  1 r = 2 2,192 12,390 10,550 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται  

στη µέγιστη  ιδιοτιµή του στοχαστικού πίνακα 

r = 0 r = 1 22,474 19,220 17,180 

r ≤  1 r = 2 2,192 12,390 10,550 

 

 

    Πίνακας 5.18.2: Εκτίµηση του διανύσµατος συνολοκλήρωσης  

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1959 ΕΩΣ ΤΟ 2000,  

  Τάξη VAR = 3,       r=1 

Μεταβλητές που συµπεριλαµβάνονται  

στο διάνυσµα συνολοκλήρωσης: 

 

LTAX 
3,846 

(-1,000) 

LG 
-3,003 

(0,781) 

Τάση 
-0,128 

(0,033) 
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Πίνακας 5.18.3α: Αποτελέσµατα εκτίµησης του υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η ∆LTAX                                                  

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1959  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

         ∆LTAX (-1)                             0,363                                       0,180                                     2,023 [0,051]             

         ∆LG (-1)                                 -0,120                                      0,161                                     0,744 [0,462]             

         ∆LTAX (-2)                             0,245                                       0,118                                     2,072 [0,046]            

          ∆LG (-2)                                -0,312                                       0,144                                     2,169 [0,037] 

          ECT (-1)                                -0,230                                       0,050                                     4,564 [0,000]       

          C                                             0,501                                       0,096                                     5,214 [0,000]         

Συντελεστής Προσδιορισµού R2 =   0,617        ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού 
2

R =   0,563 

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s =   0,050    Στατιστική    F(  5,  36)     =   11,577 [0,000] 

Σειριακή συσχέτιση  

Συναρτησιακή συσχέτιση 

Κανονικότητα 

Ετεροσκεδαστικότητα  

X2 (1) =  0,475 [0,491]  

X2 (1) =  5,193 [0,023] 

 X2 (1) =  0,589 [0,745] 

X2 (1) =  2,888 [0,089] 

Πίνακας 5.18.3β: Αποτελέσµατα ελέγχου WALD για αιτιότητα κατά Granger 

Μηδενική υπόθεση  

α3 = 0, α5 = 0 Χ2(1) = 4,816 [0,090] 
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Πίνακας 5.18.4α: Αποτελέσµατα εκτίµησης υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η ∆LG                                                  

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1959  ΕΩΣ ΤΟ 2000                         

Ερµηνευτικές 

µεταβλητές 
Συντελεστές  Τυπικά σφάλµατα 

Στατιστική ελέγχου t 

[p-τιµή] 

         ∆LTAX (-1)                             0,056                                       0,321                                     0,176 [0,861]            

         ∆LG (-1)                                  0,131                                       0,288                                     0,457 [0,651]             

         ∆LTAX (-2)                             0,372                                       0,211                                     1,764 [0,086]             

          ∆LG (-2)                                -0,113                                       0,257                                    -0,440 [0,663] 

          ECT (-1)                                -0,046                                       0,090                                    -0,517 [0,608]       

          C                                             0,168                                       0,171                                     0,977 [0,335]         

Συντελεστής Προσδιορισµού R2 =   0,617        ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού 
2

R =   0,563 

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s =   0,050    Στατιστική    F(  5,  36)     =   11,577 [0,000] 

Σειριακή συσχέτιση  

Συναρτησιακή συσχέτιση 

Κανονικότητα 

Ετεροσκεδαστικότητα  

X2 (1) =   1,161  [0,281]  

X2 (1) =   1,231  [0,267] 

 X2 (1) =  7,268  [0,026] 

X2 (1) =   0,507  [0,477] 

Πίνακας 5.18.4β: Αποτελέσµατα ελέγχου WALD για αιτιότητα κατά Granger 

Μηδενική υπόθεση  

α2 = 0, α4 = 0 Χ2(1) = 3,174 [0,205] 

 

Πίνακας 5.18.5: Έλεγχοι συνολοκλήρωσης µε τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας 

Μεταβλητές οι οποίες περιλαµβάνονται στο διάνυσµα συνολοκλήρωσης: 

RTAX, RG  και χρονική τάση 

Χαρακτηριστικές ρίζες: 0,272    0,863    0,000 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται στο ίχνος του στοχαστικού πίνακα 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Στατιστική 

ελέγχου 

Κριτική τιµή 

(95%) 

Κριτική τιµή 

(90%) 

r = 0 r ≥ 1 17,135 25,770 23,080 

r ≤  1 r = 2 3,793 12,390 10,550 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται  

στη µέγιστη  ιδιοτιµή του στοχαστικού πίνακα 

r = 0 r = 1 13,343 19,220 17,180 

r ≤  1 r = 2 3,793 12,390 10,550 
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Πίνακας 5.18.6: Έλεγχοι συνολοκλήρωσης µε τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας 

Μεταβλητές οι οποίες περιλαµβάνονται στο διάνυσµα συνολοκλήρωσης: 

LXP, LMP και χρονική τάση 

Χαρακτηριστικές ρίζες: 0,285    0,128    0,000 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται στο ίχνος του στοχαστικού πίνακα 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Στατιστική 

ελέγχου 

Κριτική τιµή 

(95%) 

Κριτική τιµή 

(90%) 

r = 0 r ≥  1 19,840 25,770 23,080 

r ≤  1 r = 2 5,753 12,390 10,550 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται  

στη µέγιστη  ιδιοτιµή του στοχαστικού πίνακα 

r = 0 r = 1 14,087 19,220 17,180 

r ≤  1 r = 2 5,753 12,390 10,550 

 
 
 

Πίνακας 5.18.7:Έλεγχοι συνολοκλήρωσης µε τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας 

Μεταβλητές οι οποίες περιλαµβάνονται στο διάνυσµα συνολοκλήρωσης: 

RXP, RMP  και χρονική τάση 

Χαρακτηριστικές ρίζες: 0,293    0,090   0,000 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται στο ίχνος του στοχαστικού πίνακα 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Στατιστική 

ελέγχου 

Κριτική τιµή 

(95%) 

Κριτική τιµή 

(90%) 

r = 0 r ≥  1 18,487 25,770 23,080 

r ≤  1 r = 2 3,952 12,390 10,550 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται  

στη µέγιστη  ιδιοτιµή του στοχαστικού πίνακα 

r = 0 r = 1 14,535 19,220 17,180 

r ≤  1 r = 2 3,952 12,390 10,550 
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Πίνακας 5.18.8: Έλεγχοι συνολοκλήρωσης µε τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας 

Μεταβλητές οι οποίες περιλαµβάνονται στο διάνυσµα συνολοκλήρωσης: 

LTB, LG και χρονική τάση 

Χαρακτηριστικές ρίζες:   0,341     0,0438       0,000  

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται στο ίχνος του στοχαστικού πίνακα 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Στατιστική 

ελέγχου 

Κριτική τιµή 

(95%) 

Κριτική τιµή 

(90%) 

r = 0 r ≥  1 18,905 12,770 23,080 

r ≤  1 r = 2 1,836 12,390 10,550 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται  

στη µέγιστη  ιδιοτιµή του στοχαστικού πίνακα 

r = 0 r = 1 17,069 19,220 17,180 

r ≤  1 r = 2 1,836 12,390 10,550 

 

Πίνακας 5.18.9: Έλεγχοι συνολοκλήρωσης µε τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας 

Μεταβλητές οι οποίες περιλαµβάνονται στο διάνυσµα συνολοκλήρωσης: 

RTB, RD και χρονική τάση 

Χαρακτηριστικές ρίζες:   0,320    0,095    0,000 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται στο ίχνος του στοχαστικού πίνακα 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Στατιστική 

ελέγχου 

Κριτική τιµή 

(95%) 

Κριτική τιµή 

(90%) 

r = 0 r ≥  1 20,385 25,770 23,080 

r ≤  1 r = 2 4,191 12,390 10,550 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης ο οποίος βασίζεται  

στη µέγιστη  ιδιοτιµή του στοχαστικού πίνακα 

r = 0 r = 1 16,193 19,220 17,180 

r ≤  1 r = 2 4,191 12,390 10,550 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

Συµπεράσµατα και προοπτικές 

 

 

Από το 1994, η Ελλάδα έχει πετύχει σηµαντική πρόοδο στις προσπάθειες 

της σε ό,τι αφορά την δηµοσιονοµική σταθεροποίηση, που της επέτρεψε να 

ικανοποιήσει τα κριτήρια του Μάαστριχ και να ενταχθεί στην Ευρωπαϊκή 

Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση. 

Η πρόοδος ήταν περισσότερο εµφανής στην µείωση του ελλείµµατος του 

κρατικού προϋπολογισµού αλλά σηµαντική πρόοδο εµφάνισε και η προσπάθεια 

σταθεροποίησης του δηµοσίου χρέους. ∆ιαθέσιµα στοιχεία υποδηλώνουν ότι η 

οικονοµική σταθεροποίηση βασίστηκε στις αυξήσεις των φόρων και ειδικότερα 

στις αυξήσεις των άµεσων φόρων, µε παράλληλη µείωση στις πληρωµές των 

τόκων, µε την πρωτογενή δαπάνη να κινείται ανοδικά µε αργό ρυθµό. 

Αυτή η σύνθεση της δηµοσιονοµικής σταθεροποίησης, ωστόσο, προκαλεί 

ερωτήµατα όσον αφορά µελλοντικές προοπτικές. Αν µια επιτυχηµένη οικονοµική 

σταθεροποίηση σηµαίνει ότι ο δείκτης του δηµοσίου χρέους προς το Α.Ε.Π. 

εµφανίζει µια ελεγχόµενη πτωτική τάση, όπως συµβαίνει συνήθως, τότε µια 

επιτυχηµένη οικονοµική σταθεροποίηση θα πρέπει να έχει τα ακόλουθα 

χαρακτηριστικά: 
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α) Θα πρέπει αρχικά να βασίζεται σε µειώσεις δαπανών, παρά σε αυξήσεις 

φόρων, και ειδικότερα στον περιορισµό της αύξησης των µισθών του δηµοσίου 

και των µεταβιβάσεων (McDermott και Wescott 1996, σελ. 726-727). 

β) ∆εν θα πρέπει να βασίζεται σε µειώσεις στις πληρωµές τόκων που 

επιβαρύνουν το δηµόσιο προκειµένου να επιτευχθούν οι στόχοι της 

σταθεροποίησης   (McDermott και Wescott 1996, σελ. 728). 

γ) Αν οι φόροι πρόκειται να αυξηθούν, τότε οι µακροπρόθεσµες 

οικονοµικές συνέπειες υποδηλώνουν ότι είναι προτιµότερο να αυξηθούν οι 

έµµεσοι παρά οι άµεσοι φόροι (McDermott και Wescott 1996). 

Βάσει των κριτηρίων αυτών, η σύνθεση της δηµοσιονοµικής ρύθµισης στην 

Ελλάδα ίσως χρειαστεί να επαναπροσδιορισθεί. Από το 2001, η Ελληνική 

οικονοµία λειτουργεί σε ένα εντελώς διαφορετικό οικονοµικό περιβάλλον. Ο 

φορολογικός ανταγωνισµός είναι το κυριότερο χαρακτηριστικό του νέου αυτού 

περιβάλλοντος. Οι περισσότερες χώρες στην ζώνη του ευρώ (euro area countries) 

σχεδιάζουν ή έχουν ήδη ξεκινήσει τις εκτεταµένες µειώσεις φόρων προκειµένου 

να αυξήσουν την ανταγωνιστικότητά τους. Η Ελλάδα πρέπει να ακολουθήσει. 

Στην πραγµατικότητα, κάποιες περιορισµένες µειώσεις φόρων έχουν ήδη 

αποφασισθεί από το 2001. Επιπροσθέτως, η δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί να 

γίνει πιο ενεργητική, ευέλικτη και αποτελεσµατική. Οι δηµοσιονοµικοί στόχοι 

στην Ελλάδα πρέπει να είναι πολύ φιλόδοξοι, αφού η δηµοσιονοµική πολιτική θα 

πρέπει να αντιµετωπίζει τον  κίνδυνο ανόδου του πληθωρισµού και περισσότερο 

µακροπρόθεσµα προβλήµατα, όπως το σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης και το 

µεγάλο δηµόσιο χρέος. 

Παρόλο που η πιθανότητα αύξησης κάποιων φόρων στο µέλλον δεν θα 

έπρεπε να αποκλεισθεί, δεν τίθεται θέµα για γενικευµένες αυξήσεις φόρων. 

Επίσης, οι δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις πρέπει να βασίζονται σε µειώσεις δαπανών. 

Τέσσερις µελέτες που ολοκληρώθηκαν στις αρχές της δεκαετίας του 1990 

διαπιστώνουν την ύπαρξη µιας αιτιώδους σχέσης µεταξύ εσόδων από φόρους και 

κυβερνητικών δαπανών στην Ελλάδα, µε την αιτιότητα να κινείται από την 

δαπάνη προς τα έσοδα από φόρους. Με άλλα λόγια, οι δηµόσιες δαπάνες 

προσδιορίζονται εξωγενώς και τότε οι φόροι αυξάνονται προκειµένου να 
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ανταποκριθούν στις υψηλότερες αυτές δαπάνες23. Η διαπίστωση αυτή και το νέο 

οικονοµικό περιβάλλον στο οποίο λειτουργεί η Ελληνική οικονοµία υποδηλώνουν 

ότι µια διαρκής δηµοσιονοµική ρύθµιση θα µπορούσε να εξασφαλισθεί µόνο µέσω 

σηµαντικών µειώσεων των δαπανών.  

Η Ελλάδα πρέπει να υιοθετήσει ξεκάθαρους και δεσµευτικούς κανόνες 

όσον αφορά τις δηµόσιες δαπάνες (Koptis και Symansky 1998),  που θα 

οδηγήσουν σε µείωση του δείκτη πρωτογενών δαπανών για τα επόµενα χρόνια. 

Αυτό θα βελτιώσει την σύνθεση της δηµοσιονοµικής ρύθµισης και θα επιταχύνει 

την εξασθένιση του δείκτη χρέους προς Α.Ε.Π. Πέραν τούτου, οι σηµαντικές 

µειώσεις φόρων θα προφυλάξουν την ελληνική ανταγωνιστική θέση από την 

χειροτέρευση.  

Στα επόµενα χρόνια, θα πρέπει να διευθετηθεί το πρόβληµα της κοινωνικής 

ασφάλισης και να επιτευχθούν σηµαντικές µειώσεις του δηµοσίου χρέους. Πηγές 

θα πρέπει να ελευθερωθούν από τον προϋπολογισµό προκειµένου να βοηθήσουν 

τα ταµεία κοινωνικής ασφάλισης να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους και να 

µειώσουν το δηµόσιο χρέος. Αν µεγάλες αυξήσεις φόρων είναι ουσιαστικά 

αδύνατον να θεσπιστούν και είναι αντιπαραγωγικές, αυτές οι πηγές θα πρέπει να 

προέρχονται από µια µείωση της πρωτογενούς δαπάνης. 

Τέλος, οι προσπάθειες ιδιωτικοποίησης θα πρέπει να επιταχυνθούν. Αυτό 

θα βοηθήσει µε δύο τρόπους. Οι συνολικές ιδιωτικοποιήσεις θα χρησιµοποιηθούν 

για την εξόφληση του χρέους και ο προϋπολογισµός θα σταµατήσει να επιδοτεί τις 

ζηµιογόνες δηµόσιες επιχειρήσεις (Ολυµπιακή Αεροπορία, σιδηρόδροµοι, κλπ) 

ελαττώνοντας έτσι την πρωτογενή δαπάνη. Συνεπώς, σε συνδυασµό µε τις 

προσπάθειες περιορισµού της πρωτογενούς δαπάνης, θα ενταθούν οι προσπάθειες 

ιδιωτικοποίησης.   

 Με την είσοδο της Ελλάδας στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση, η 

σηµασία του ισοζυγίου πληρωµών αλλάζει σηµαντικά. Παρόλο που οι στατιστικές 

πληροφορίες για το ισοζυγίου πληρωµών µπορούν να συλλεχθούν για µια χώρα 

που είναι µέλος µιας νοµισµατικής ένωσης, η σπουδαιότητα του ισοζυγίου 

                                                 
23 Πρβλ: α) Provopoulos και Zambaras (1991), β) Κollias και Μakrydakis (1995), γ) Hondroyiannis και 
Papapetrou (1996) και δ) Hodroyiannis (1999). 
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πληρωµών µεταβάλλεται καθώς η χώρα δεν έχει εργαλεία (όπως το επιτόκιο ή τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία) για να το επηρεάσει άµεσα, αλλά όµως δεν 

αντιµετωπίζει κανένα πρόβληµα στην χρηµατοδότηση του. 

Σε µια νοµισµατική ένωση µια διεύρυνση του εµπορικού ελλείµµατος σε 

µια χώρα-µέλος δεν µπορεί να δηµιουργήσει πιέσεις για υποτίµηση, εκτός αν 

υπάρχει µεγάλη συσχέτιση µε το εµπορικό ισοζύγιο της ένωσης, οπότε θα 

µπορούσε να ασκήσει πίεση στο νόµισµα της ένωσης. Το έλλειµµα στο εµπορικό 

ισοζύγιο µιας χώρας δεν δηµιουργεί τέτοιου είδους εξωτερικά χρηµατοδοτικά 

προβλήµατα, παρ’ όλο που οι δανειζόµενοι (συµπεριλαµβανοµένης και της 

κυβέρνησης) ίσως αντιµετωπίσουν δυσκολίες χρηµατοδότησης αν δεν έχουν 

υψηλή πιστοληπτική ικανότητα. Αυτό θα εκφραστεί µε ένα αυξηµένο ποσοστό 

κινδύνου αθέτησης (default risk) που θα χρεωθούν κατά τον δανεισµό  τους. 

Η σπουδαιότητα των πληροφοριών που περιέχονται στο ισοζύγιο 

πληρωµών προέρχεται από την φύση του τελευταίου σαν µέτρο της διαφοράς 

µεταξύ αποταµίευσης και επένδυσης στην οικονοµία. Εφόσον τα στατιστικά 

στοιχεία των εθνικών λογαριασµών στην Ελλάδα δηµοσιεύονται µε πολύ 

µεγαλύτερη καθυστέρηση από ότι τα στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών, το 

ισοζύγιο πληρωµών µπορεί να ενεργήσει σαν σύστηµα έγκαιρης προειδοποίησης 

(«early warning system») τέτοιων µακροοικονοµικών ανισορροπιών. Το σχετικό 

ζήτηµα αφορά τις συνέπειες της διεύρυνσης του εµπορικού ελλείµµατος στην 

οικονοµία.  

Είναι σηµαντικό να σηµειώσουµε ότι η διεύρυνση του ελλείµµατος του 

ελληνικού  ισοζυγίου πληρωµών παρατηρήθηκε όταν το έλλειµµα του δηµοσίου 

τοµέα είχε µειωθεί. Γι’ αυτό, η δηµοσιονοµική πολιτική δεν ήταν η αιτία του  

ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου. Η πρόσφατη πτώση της συνολικής 

ιδιωτικής αποταµίευσης οφείλεται πιθανώς, σε κάποιο βαθµό, στην χαλάρωση των 

ρυθµιστικών περιορισµών πίστωσης για πολλά νοικοκυριά και στην πτώση των 

επιτοκίων, στα έσοδα κεφαλαίου από την ανατίµηση περιουσιακών στοιχείων 

(χρηµατιστήριο αξιών ή ακίνητη περιουσία), και ίσως σε αισιόδοξες προβλέψεις 

για τα µελλοντικά εισοδήµατα. 
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Από το 1995, η συνολική επένδυση αυξήθηκε µε ρυθµό µεγαλύτερο από 

τον ρυθµό αύξησης του Α.Ε.Π. και η τάση αυτή φαίνεται µεσοπρόθεσµα να 

παρουσιάζει ανοδική πορεία. Η τάση των εγχώριων ονοµαστικών επιτοκίων να 

πέφτουν πλησιάζοντας τα επίπεδα της ΟΝΕ έχει προφανώς βοηθήσει την 

επένδυση βελτιώνοντας τις ταµειακές ροές των επιχειρήσεων. Επίσης, η εξάλειψη 

του κινδύνου υποτίµησης και της πίεσης που αυτός επιβάλει στον οικονοµικό 

τοµέα υπήρξε ένας θετικός παράγοντας για επένδυση. Η µεγαλύτερη 

προβλεψιµότητα των οικονοµικών πολιτικών που οφείλεται στην συµµετοχή στην 

ΟΝΕ, η εξάλειψη του κινδύνου υποτίµησης και του σχετικού κινδύνου 

οικονοµικής δυσχέρειας, έχει πιθανώς µειώσει τον επιχειρηµατικό κίνδυνο που 

σχετίζεται µε τις επενδύσεις στην Ελλάδα και έχει οδηγήσει σε αυξηµένες 

επενδύσεις. Ταυτόχρονα, ένας αριθµός από µεταρρυθµίσεις που εφαρµόζονται 

αναµένεται να έχουν θετική επίδραση στην παραγωγικότητα, βελτιώνοντας τις 

επενδυτικές προσδοκίες. 

Αν κατά γενική οµολογία ο τρέχων εξωτερικός δανεισµός δεν ήταν 

ελεγχόµενος, θα παρατηρούσαµε την επιδείνωση της φερεγγυότητας των 

ελληνικών επιχειρήσεων (συµπεριλαµβανοµένου και του Κράτους) και µια 

αυξανόµενη δυσκολία δανεισµού τους. Αυτό όµως δεν συνέβη. Αυτή η διεύρυνση 

του ισοζυγίου πληρωµών συµβαίνει τη στιγµή που ο περιορισµός του 

προϋπολογισµού γίνεται πιο ισχυρός µε την απώλεια της οικονοµικής 

χρηµατοδότησης του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από το 1994 και την απώλεια 

από την Τράπεζα της Ελλάδος της δυνατότητας να ενεργεί σαν δανειστής 

τελευταίας προσφυγής (lender of last resort). 

Η κατάσταση θα ήταν διαφορετική αν είχε θεωρηθεί ότι οι οικονοµικές 

µονάδες δεν συµπεριφερόταν ορθολογικά στην αγορά. Θα µπορούσε κάποιος να 

προβάλλει διάφορα επιχειρήµατα προς την κατεύθυνση αυτή. Οι εγχώριες 

τράπεζες (και οι προµηθευτές των κεφαλαίων τους)  ίσως να µην είχαν 

συνειδητοποιήσει τις συνέπειες της αδυναµίας της Τράπεζας της Ελλάδας να 

ενεργήσει σαν δανειστής τελευταίας προσφυγής. Υπό αυτή την έννοια, ίσως να 

αισθάνονται περισσότερο ασφαλείς σε περίπτωση υψηλότερου κινδύνου. 

Παροµοίως, ο αυξηµένος ανταγωνισµός µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών 
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οργανισµών ίσως να τις είχε οδηγήσει σε επιχειρηµατικά σχέδια µεγαλύτερου 

οικονοµικού ρίσκου προκειµένου να αντισταθµίσουν τα πτωτικά περιθώρια 

κέρδους από κάποιες άλλες επιχειρηµατικές δραστηριότητες.  

Ας υποθέσουµε ότι οι αγορές είναι σε λάθος κατεύθυνση. Ένα µη 

ελεγχόµενο επίπεδο δανεισµού θα µπορούσε να οδηγήσει σε µια κατάσταση όπου 

µια απότοµη µείωση της δαπάνης (τουλάχιστον από κάποιους οικονοµικούς 

παράγοντες) θα ήταν απαραίτητη προκειµένου να αποφευχθεί ο κίνδυνος 

αφερεγγυότητας. Αυτή η µεταστροφή στην κατανάλωση θα κινδύνευε να 

προκαλέσει µια ευρεία οικονοµική ύφεση (economy-wide slump). Γι’ αυτό, η 

αποφυγή ενός µη ελεγχόµενου ελλείµµατος στο εµπορικό ισοζύγιο και η έλλειψη 

ισορροπίας µεταξύ αποταµίευσης και επένδυσης, είναι απαραίτητες προϋποθέσεις 

προκειµένου να αποφευχθούν µελλοντικά προβλήµατα και να γίνει πιο οµαλή η 

εξέλιξη του εισοδήµατος και της κατανάλωσης. 

Στο σηµείο αυτό είναι επίσης απαραίτητο να τονιστεί ότι τα χρηµατοδοτικά 

εργαλεία που χρησιµοποιούνται έχουν διαφορετικές επιπτώσεις σε ό,τι αφορά τα 

επίπεδα ελεγχόµενων ελλειµµάτων του εµπορικού ισοζυγίου. Αν τέτοιου είδους 

ελλείµµατα χρηµατοδοτούνται µέσω άµεσων επενδύσεων ή χαρτοφυλακίου, οι 

κίνδυνοι θα είναι κατά πολύ µειωµένοι αφού οι υποχρεώσεις που απορρέουν από 

τέτοια χρηµατοδότηση συνδέονται ουσιωδώς µε την απόδοση της οικονοµίας, και 

µια χειρότερη από την αναµενόµενη οικονοµική απόδοση θα τείνει να µειώσει τις 

υποχρεώσεις που απορρέουν από τις συγκεκριµένες χρηµατοδοτήσεις. 

Τα σηµερινά επίπεδα των ελλειµµάτων του εµπορικού ισοζυγίου έχουν 

χρηµατοδοτηθεί εύκολα και ενδεικτικά µπορεί να αναφερθεί ότι η διαφορά της 

απόδοσης µεταξύ ελληνικού και γερµανικού επιτοκίου εµφανίζει µια σταθερή 

µείωση. Απόδειξη ότι οι αγορές δεν αντιλαµβάνονται το επίπεδο αυτό ως 

ανησυχητικό είναι ότι το άνοιγµα ενός 10ετούς οµολόγου µειώθηκε για 

περισσότερες από 15 µονάδες βάσης κατά το πρώτο µισό του 2001. 

Μια πρόσφατη µελέτη του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου IMF24 δείχνει 

ότι η ελληνική δραχµή ήταν στο τέλος του 1999 σχεδόν σε ισορροπία vis-à-vis µε 

                                                 
24 Alberola et al. (1999) 
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το σχετικά υποτιµηµένο ευρώ. Μια άλλη µελέτη, της Ευρωπαϊκής Ένωσης25 και 

περισσότερο λεπτοµερειακή,  που χρησιµοποιεί σχεδόν την ίδια µεθοδολογία, 

συµπεραίνει ότι η δραχµή ήταν υπερτιµηµένη κατά 30 τοις εκατό αναφορικά µε 

ένα επίπεδο που θα µπορούσε να εγγυηθεί την µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα του 

εµπορικού ισοζυγίου, αλλά αναγνωρίζει ότι «τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων 

για την Ελλάδα είναι πολύ ευµετάβλητα». Το επίπεδο της πραγµατικής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας διαµορφώθηκε υπό την επίδραση της υποτίµησης του 

ευρώ και της διολίσθησης της δραχµής πριν από την είσοδο της Ελλάδας στην 

ΟΝΕ. Συνολικά, δεν υπάρχει σαφής απόδειξη ότι η Ελλάδα αντιµετωπίζει ένα µη 

διατηρήσιµο έλλειµµα στο εµπορικό ισοζύγιο. Παρά το ότι  η Ελλάδα συσσωρεύει 

εξωτερικές υποχρεώσεις, όπως αποδεικνύεται από τα πρόσφατα ελλείµµατα του 

εµπορικού ισοζυγίου, υπάρχουν επίσης ενδείξεις για βελτίωση της 

παραγωγικότητας, που µεταβάλλεται µε ρυθµό περίπου 2,5-3,5 τοις εκατό 

ετησίως. 

Συνολικά, το παρόν επίπεδο του ελλείµµατος στο εµπορικό ισοζύγιο είναι 

διατηρήσιµο και παράλληλα αρκετά υψηλό µε αποτέλεσµα να επιφέρει 

προσεκτικές πολιτικές παρεµβάσεις. Εφόσον η Ελλάδα δεν έχει πλέον την 

δυνατότητα παρέµβασης µέσω της υποτίµησης του νοµίσµατός της, θα πρέπει να 

επικεντρωθεί σε µέτρα τα οποία δίνουν την δυνατότητα  αύξησης της παραγωγής 

και της παραγωγικότητας. Επίσης, η κυβέρνηση δεν θα πρέπει να παρεκκλίνει από 

την σφιχτή δηµοσιονοµική πολιτική της, που έχει µειώσει τις δηµόσιες 

εκταµιεύσεις (τη δηµόσια κατανάλωση των αποταµιεύσεων), ενώ η συµβολή των 

δηµοσίων επενδύσεων στην ανάπτυξη της παραγωγικότητας θα έπρεπε να 

εξετασθεί προσεκτικά και να χρησιµοποιηθεί ένα σχετικά υψηλό επιτόκιο για την 

εκτίµησή τους. 

Συµπερασµατικά µπορούµε να πούµε ότι: 

• Η Ελλάδα έχει ένα ασυνήθιστο τύπο ισοζυγίου πληρωµών, µε 

εξαιρετικά µεγάλη στήριξη σε υπηρεσίες (τουρισµός) και 

µεταβιβάσεις, τόσο ιδιωτικές όσο και δηµόσιες. 

                                                 
25 Hansen και Roger (2000) 
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• Η απόδοση της Ελλάδας στις εξαγωγές (όπως µετράται από το 

µερίδιό της στην παγκόσµια αγορά) βρίσκεται χαµηλότερα από τα 

αντίστοιχα µερίδια των υπόλοιπων µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Παρ΄ όλο που υπάρχουν ενδείξεις ότι η απώλεια του µεριδίου στην 

παγκόσµια αγορά δεν επιδεινώθηκε - και ίσως βελτιώθηκε στην 

περίπτωση του τοµέα των υπηρεσιών - θα πρέπει να επιδιωχθεί 

περαιτέρω βελτίωση. 

• Στον τοµέα των υπηρεσιών, µε κύρια αιχµή τον τουρισµό, οι 

επιδόσεις της Ελλάδας είναι περισσότερο ικανοποιητικές. Εφόσον 

όµως η Ελλάδα αποτελεί µια καθιερωµένη τουριστική αγορά, ίσως 

δεν είναι εύκολο να επιτευχθεί περαιτέρω βελτίωση.  

• Αν και το εµπορικό ισοζύγιο δεν είναι πια ένα άµεσο εµπόδιο στην 

ανάπτυξη, η αποφυγή της περαιτέρω επιδείνωσης του εξωτερικού 

χρέους απαιτεί µια µόνιµη και σηµαντική βελτίωση της Ελλάδος στα 

πλαίσια της διεθνούς ανταγωνιστικότητας, η οποία θα επιτευχθεί 

µόνο εάν επιταχυνθεί ο ρυθµός ανάπτυξης της παραγωγικότητας.  

• Μια ανάπτυξη προσανατολισµένη στην ζήτηση ίσως επιταχύνει την 

επιδείνωση του εµπορικού ισοζυγίου, εκτός και αν συνοδεύεται από 

βελτιώσεις στην πλευρά της προσφοράς. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Πίνακας Π-1: Στατιστικά στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην οικονοµετρική ανάλυση 
της παρούσας διατριβής (δισεκατοµύρια δρχ., σε τρέχουσες τιµές)  

 
OBS TAX G XP MP TB D Y 
1956 18,80 19,40 8,50 14,20 6,60 0,60 83,10 
1957 14,10 15,20 9,90 16,40 7,11 1,10 89,50 
1958 14,80 15,60 10,00 17,40 6,63 0,80 93,80 
1959 16,50 17,30 9,80 15,80 5,73 0,80 97,50 
1960 17,10 18,80 9,60 17,60 7,50 1,70 105,20 
1961 18,90 20,80 11,10 19,50 8,49 1,90 118,60 
1962 21,40 23,60 12,20 21,30 11,04 2,20 126,00 
1963 21,80 23,90 14,10 25,30 10,98 2,10 140,80 
1964 25,20 28,20 14,50 30,00 14,19 3,00 158,00 
1965 28,90 31,90 16,10 36,50 17,49 3,00 179,80 
1966 33,90 36,40 22,50 37,50 18,48 2,50 200,00 
1967 38,60 42,00 23,00 39,00 17,22 3,40 216,10 
1968 44,10 48,60 22,50 43,10 19,20 4,50 234,60 
1969 49,40 54,00 25,90 49,80 22,17 4,60 266,50 
1970 54,50 59,70 30,00 55,00 26,91 5,20 298,90 
1971 59,60 66,00 34,10 60,90 33,00 6,40 330,30 
1972 70,30 80,10 44,30 75,70 39,78 9,80 377,70 
1973 85,40 96,40 68,90 122,10 69,71 11,00 484,10 
1974 102,60 120,60 90,80 144,70 70,52 18,00 564,20 
1975 135,00 161,30 113,30 180,60 81,17 26,30 672,20 
1976 171,20 202,40 145,10 213,10 100,03 31,20 825,00 
1977 205,90 241,70 162,30 343,30 115,84 35,80 963,70 
1978 242,60 285,00 204,40 286,10 128,35 42,40 1.161,40 
1979 306,70 358,20 249,60 360,80 185,47 51,50 1.428,70 
1980 342,00 395,40 357,70 448,90 236,31 53,40 1.711,00 
1981 412,50 589,30 422,40 556,10 295,35 176,80 2.050,10 
1982 598,10 772,60 473,00 738,30 313,20 174,50 2.574,60 
1983 726,70 1.010,00 609,50 925,40 375,34 283,30 3.079,20 
1984 944,00 1.295,00 824,60 1.139,10 475,65 351,00 3.805,70 
1985 1.122,30 1.708,90 977,60 1.513,50 692,07 586,60 4.617,80 
1986 1.494,90 2.014,80 1.233,10 1.703,30 610,21 519,90 5.514,70 
1987 1.718,00 2.421,30 1.536,80 1.993,40 734,70 703,30 6.271,90 
1988 1.992,00 3.037,00 1.696,40 2.360,50 853,76 1.045,00 9.169,00 
1989 2.197,80 3.750,90 1.982,80 2.993,10 1.187,60 1.553,10 10.895,20 
1990 2.991,40 4.805,70 2.209,80 3.689,00 1.599,00 1.814,30 13.143,10 
1991 3.816,90 5.591,90 2.620,70 4.382,70 1.824,60 1.775,00 16.230,50 
1992 4.821,60 6.180,00 3.174,50 4.979,20 2.202,00 1.358,40 18.766,10 
1993 5.281,70 7.713,40 3.355,50 5.375,60 2.405,00 2.431,70 21.135,70 
1994 6.191,70 11.242,00 3.904,00 5.757,20 2.730,80 5.050,30 23.983,60 
1995 7.112,80 10.365,00 4.800,20 6.792,40 3.340,50 3.252,20 27.235,20 
1996 7.955,80 10.860,00 5.245,60 7.633,90 3.731,40 2.904,20 29.935,10 
1997 9.185,40 11.690,80 6.432,00 8.929,90 4.196,60 2.505,40 33.021,80 
1998 10.412,50 12.538,00 7.123,40 10.364,40 4.497,20 2.125,50 36.042,20 
1999 11.603,00 13.533,00 7.690,70 10.901,80 5.446,90 1.930,00 38.389,40 
2000 11.508,00 13.840,00 8.694,50 12.417,80 6.252,40 2.332,00 41.406,70 
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OBS RTAX RG RXP RMP RTB RD
1956 0,22623 0,23345 0,10229 0,17088 0,07942 0,00722
1957 0,15754 0,16983 0,11061 0,18324 0,07944 0,01229
1958 0,15778 0,16631 0,10661 0,18550 0,07068 0,00853
1959 0,16923 0,17744 0,10051 0,16205 0,05877 0,00821
1960 0,16255 0,17871 0,09125 0,16730 0,07129 0,01616
1961 0,15936 0,17538 0,09359 0,16442 0,07159 0,01602
1962 0,16984 0,18730 0,09683 0,16905 0,08762 0,01746
1963 0,15483 0,16974 0,10014 0,17969 0,07798 0,01491
1964 0,15949 0,17848 0,09177 0,18987 0,08981 0,01899
1965 0,16073 0,17742 0,08954 0,20300 0,09727 0,01669
1966 0,16950 0,18200 0,11250 0,18750 0,09240 0,01250
1967 0,17862 0,19435 0,10643 0,18047 0,07969 0,01573
1968 0,18798 0,20716 0,09591 0,18372 0,08184 0,01918
1969 0,18537 0,20263 0,09719 0,18687 0,08319 0,01726
1970 0,18234 0,19973 0,10037 0,18401 0,09003 0,01740
1971 0,18044 0,19982 0,10324 0,18438 0,09991 0,01938
1972 0,18613 0,21207 0,11729 0,20042 0,10532 0,02595
1973 0,17641 0,19913 0,14233 0,25222 0,14401 0,02272
1974 0,18185 0,21375 0,16094 0,25647 0,12500 0,03190
1975 0,20083 0,23996 0,16855 0,26867 0,12075 0,03913
1976 0,20752 0,24533 0,17588 0,25830 0,12125 0,03782
1977 0,21366 0,25080 0,16841 0,35623 0,12020 0,03715
1978 0,20889 0,24539 0,17599 0,24634 0,11051 0,03651
1979 0,21467 0,25072 0,17470 0,25254 0,12982 0,03605
1980 0,19988 0,23109 0,20906 0,26236 0,13811 0,03121
1981 0,20121 0,28745 0,20604 0,27126 0,14407 0,08624
1982 0,23231 0,30009 0,18372 0,28676 0,12165 0,06778
1983 0,23600 0,32801 0,19794 0,30053 0,12190 0,09200
1984 0,24805 0,34028 0,21667 0,29931 0,12498 0,09223
1985 0,24304 0,37007 0,21170 0,32775 0,14987 0,12703
1986 0,27108 0,36535 0,22360 0,30887 0,11065 0,09428
1987 0,27392 0,38606 0,24503 0,31783 0,11714 0,11214
1988 0,21725 0,33122 0,18501 0,25744 0,09311 0,11397
1989 0,20172 0,34427 0,18199 0,27472 0,10900 0,14255
1990 0,22760 0,36564 0,16813 0,28068 0,12166 0,13804
1991 0,23517 0,34453 0,16147 0,27003 0,11242 0,10936
1992 0,25693 0,32932 0,16916 0,26533 0,11734 0,07239
1993 0,24989 0,36495 0,15876 0,25434 0,11379 0,11505
1994 0,25816 0,46874 0,16278 0,24005 0,11386 0,21057
1995 0,26116 0,38057 0,17625 0,24940 0,12265 0,11941
1996 0,26577 0,36278 0,17523 0,25502 0,12465 0,09702
1997 0,27816 0,35403 0,19478 0,27042 0,12709 0,07587
1998 0,28890 0,34787 0,19764 0,28756 0,12478 0,05897
1999 0,30224 0,35252 0,20033 0,28398 0,14189 0,05027
2000 0,27793 0,33425 0,20998 0,29990 0,15100 0,05632
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