
20	 ΚΕΠΕ, ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 2021/45

1.3. Οι προβλέψεις του υποδείγματος 
παραγόντων για τις βραχυπρόθεσμες 
εξελίξεις στο ΑΕΠ

Μονάδα Οικονομικών Προβλέψεων 
Υποδείγματος Παραγόντων
Έρση Αθανασίου, Θεόδωρος Τσέκερης, 
Αικατερίνη Τσούμα

Στην παρούσα ενότητα παρουσιάζονται οι βραχυπρό-
θεσμες προβλέψεις αναφορικά με την εξέλιξη του 
ρυθμού μεταβολής του πραγματικού ΑΕΠ για το έτος 
20211, στη βάση του δομικού υποδείγματος παρα-
γόντων (structural factor model) του ΚΕΠΕ2. Η βάση 
δεδομένων που χρησιμοποιείται για την εκτίμηση του 
υποδείγματος και τη διεξαγωγή των προβλέψεων πε-
ριλαμβάνει 121 μεταβλητές3, οι οποίες καλύπτουν τις 
κύριες παραμέτρους της οικονομικής δραστηριότητας 
στη χώρα σε τριμηνιαία συχνότητα κατά τη χρονική πε-
ρίοδο από τον Ιανουάριο του 2000 μέχρι και τον Μάρ-
τιο του 2021. 

Όπως επισημάνθηκε και στα προηγούμενα τεύχη των 
Οικονομικών Εξελίξεων, οι ιδιαίτερες και διαρκώς δια­

φοροποιούμενες συνθήκες οφειλόμενες στην πανδημία 
του Covid-19 δυσχεραίνουν σημαντικά τη διεξαγωγή 
προβλέψεων αναφορικά με την πορεία του πραγματικού 
ΑΕΠ, τόσο εξαιτίας της απορρέουσας πρωτοφανούς 
αβεβαιότητας, όσο και των συνεχών εναλλαγών μεταξύ 
περιόδων λήψης έκτακτων περιοριστικών μέτρων και 
περιόδων τμηματικής και μερικής ανάκλησης αυτών. 
Επιπλέον, όπως και κατά την προηγούμενη περίοδο 
αναφοράς, παραμένει δύσκολη η ποσοτικοποίηση των 
αντισταθμιστικών επιδράσεων των μέτρων αντιμετώ-
πισης της πανδημίας και θωράκισης της οικονομίας, 
αλλά και η επίδραση της σταδιακής τους άρσης κατά 
την πρόσφατη περίοδο. Παράλληλα, δεν είναι εφικτό 
να ληφθούν υπόψη στην πρόβλεψη μέτρα πολιτικής 
που θα μπορούσαν να επηρεάσουν σημαντικά την οι-
κονομική δραστηριότητα, ιδιαίτερα από το δεύτερο 
εξάμηνο του 2021 και ύστερα, όπως η εκταμίευση και 
σταδιακή αξιοποίηση των πόρων του Ταμείου Ανάκαμ-
ψης και Ανθεκτικότητας4.

Σύμφωνα με τις οικονομετρικές εκτιμήσεις που πα-
ρουσιάζονται στον Πίνακα 1.3.1, και έχοντας ενσωμα-
τώσει τα δημοσιευμένα (προσωρινά) στοιχεία μέχρι 
και το πρώτο τρίμηνο του 20215, η πρόβλεψη για τον 
μέσο ετήσιο ρυθμό μεταβολής του πραγματικού ΑΕΠ 
για το σύνολο του 2021 διαμορφώνεται στο 4,7%. Στο 
ίδιο επίπεδο ανέρχονται και οι σχετικοί εκτιμώμενοι 
ρυθμοί μεταβολής για το πρώτο και δεύτερο εξάμη-

1. Η ημερομηνία διεξαγωγής της παρούσας πρόβλεψης είναι η 23η Ιουνίου 2021.

2. Αναλυτική περιγραφή του υποδείγματος παρουσιάζεται στο Τεύχος 15 (Ιούνιος 2011, σσ. 20-22) του περιοδικού του ΚΕΠΕ Οικονομικές 
Εξελίξεις. Βλέπε <https://www.kepe.gr/images/oikonomikes_ekselikseis/TEYXOS_15gr.pdf>.

3. Το δείγμα περιλαμβάνει μεταβλητές από τις κατηγορίες των πραγματικών και ονομαστικών μεγεθών, καθώς και σημαντικό αριθμό με-

ταβλητών που αντανακλούν προσδοκίες και εκτιμήσεις, όπως αναφέρεται και σε προηγούμενα τεύχη των Οικονομικών Εξελίξεων. Κατ’ 

εξαίρεση, λόγω μη διαθεσιμότητας των αναλυτικών στοιχείων της Έρευνας Εργατικού Δυναμικού για το πρώτο τρίμηνο του 2021 κατά τη 

διεξαγωγή των προβλέψεων, το δείγμα δεν περιλαμβάνει πέντε μεταβλητές που χρησιμοποιούνται κατά πάγια πρακτική για τις εκτιμήσεις 

και αφορούν επιμέρους υποκατηγορίες των μεγεθών της απασχόλησης και της ανεργίας. Η απαραίτητη για τις εκτιμήσεις εποχική διόρθω-

ση των χρονολογικών σειρών πραγματοποιείται με τη χρήση του προγράμματος Demetra+, στη βάση του φίλτρου TRAMO/SEATS.

4. Επισημαίνεται στο σημείο αυτό ότι το υπόδειγμα παραγόντων που εφαρμόζεται δεν ενσωματώνει την άμεση εκτίμηση των επιδράσεων 

των μέτρων πολιτικής (policy neutral), ούτε αποτελεί υπόδειγμα κατάλληλο για την απευθείας ανάλυση επιπτώσεων (impact analysis) με-

γάλων διαταραχών στην οικονομία, όπως η πανδημία Covid-19, που δημιουργούν έκτακτες οικονομικές συνθήκες και οδηγούν σε ξαφνικές 

και ακραίες (εκτός πορείας σύμφωνα με την τάση) μεταβολές του ΑΕΠ. Αντ’ αυτού, εμπεριέχει τις όποιες επιδράσεις εμμέσως, μέσω των 

ενσωματωμένων μεταβλητών μέχρι και την πιο πρόσφατη περίοδο αναφοράς (πρώτο τρίμηνο του 2021). Υπενθυμίζεται, ταυτόχρονα, ότι 

οι προβλέψεις διεξάγονται με τη χρήση μικρού αριθμού ‘παραγόντων’ (factors), που συνοψίζουν την πληροφόρηση ενός μεγάλου αριθμού 

ερμηνευτικών μεταβλητών, μέσω της διαδικασίας των κυρίων συνιστωσών (principal components), με σκοπό να ενσωματωθεί όσο το δυνα-

τόν περισσότερη από τη μεταβλητότητα των υποκείμενων δεδομένων. Συνεπώς, στην τρέχουσα συγκυρία η αξιολόγηση των παρεχόμενων 

προβλέψεων πρέπει να λαμβάνει υπόψη κατά πόσο αντανακλώνται όλες οι διακυμάνσεις της πραγματικής οικονομικής δραστηριότητας σε 

βραχυπρόθεσμο ορίζοντα, καθώς και την αυξημένη ετερογένεια που παρουσιάζει η δυναμική απόκριση των μεταβλητών, σε συνδυασμό 

με την ύπαρξη ακραίων τιμών (outliers). Βασιζόμενο, παράλληλα, σε τριμηνιαία δεδομένα με υστέρηση ενός τριμήνου, δεν αντανακλά τις 

όποιες πολύ πρόσφατες σημαντικές εξελίξεις σε ημερήσιο ή εβδομαδιαίο επίπεδο. Όλοι οι ως άνω περιορισμοί δύνανται να επιδρούν κατά 

την τρέχουσα συγκυρία στην προβλεπτική επίδοση του υποδείγματος παραγόντων. 

5. Σύμφωνα με την πιο πρόσφατη ανακοίνωση της ΕΛΣΤΑΤ για τους Τριμηνιαίους Εθνικούς Λογαριασμούς, με ημερομηνία 4 Ιουνίου 2021.

ΚΕΠΕ, Οικονομικές Εξελίξεις, τεύχος 45, 2021, σσ. 20-22

https://www.kepe.gr/images/oikonomikes_ekselikseis/TEYXOS_15gr.pdf
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1.3.1 Ρυθμός μεταβολής του πραγματικού ΑΕΠ για το 2021
(% ως προς την αντίστοιχη περίοδο του προηγούμενου έτους)

2021

Τρίμηνα 2021Q2 2021Q3 2021Q4

Τριμηνιαίος ρυθμός μεταβολής
11,67

[10,69 , 12,66]
6,57

[5,08 , 8,09]
2,77

[1,11 , 4,46]

Μέσος ρυθμός μεταβολής α´ εξαμήνου* 4,69
[4,20 , 5,18]

-

Μέσος ρυθμός μεταβολής β´ εξαμήνου
-

4,67
 [3,10 , 6,27]

Μέσος ετήσιος ρυθμός μεταβολής* 4,68
 [3,65 , 5,73]

Σημείωση: Οι τιμές στις αγκύλες δείχνουν το κάτω και άνω όριο του διαστήματος εμπιστοσύνης της πρόβλεψης στο 
επίπεδο 95%. 

* Ο μέσος ρυθμός μεταβολής α΄ εξαμήνου και ο μέσος ετήσιος ρυθμός μεταβολής του 2021 ενσωματώνουν το επί-
σημα διαθέσιμο (προσωρινό) στοιχείο για το πρώτο τρίμηνο του 2021, σε εποχικά διορθωμένη βάση. 

όσο και σε όλες τις επιμέρους υποκατηγορίες. Παράλ-
ληλα, τα σχετικά στοιχεία αποτυπώνουν μία συνεχιζόμε-
νη ταχεία άνοδο των εξαγωγών αγαθών, σε συνδυασμό 
με μία περαιτέρω αύξηση της καταναλωτικής δαπά-
νης της Γενικής Κυβέρνησης. Ανοδική υπήρξε επίσης 
και η εξέλιξη του Γενικού Δείκτη Βιομηχανικής Παρα-
γωγής, ο οποίος ενισχύθηκε τόσο στο σύνολο όσο και 
σε όλους τους σχετικούς υποδείκτες, με εξαίρεση τον 
υποδείκτη που αφορά τα διαρκή καταναλωτικά αγα-
θά. Επιπλέον, σε σχέση με τον Γενικό Δείκτη Κύκλου 
Εργασιών στη Βιομηχανία, αύξηση παρατηρήθηκε 
στην κατηγορία που αφορά την εξωτερική αγορά τόσο 
στο σύνολο όσο και σε όλες τις επιμέρους υποκα-
τηγορίες, ενώ άνοδος σημειώθηκε στον δείκτη που 
αφορά την εγχώρια αγορά στις υποκατηγορίες των 
ενδιάμεσων και κεφαλαιουχικών αγαθών. Ανοδικά κι-
νήθηκε επίσης η οικοδομική δραστηριότητα σε όρους 
όγκου και στη βάση των οικοδομικών αδειών, ενώ μι-
κρή αύξηση σημειώθηκε και στον δείκτη κύκλου ερ-
γασιών στο χονδρικό εμπόριο. 

Από την άλλη πλευρά, ορατές παρέμειναν κατά το 
πρώτο τρίμηνο του 2021 οι επιπτώσεις της πανδημίας 
στην ιδιωτική κατανάλωση, η οποία υποχώρησε σημα-
ντικά σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο του προηγού-
μενου έτους. Σε αντιστοιχία, πτώση καταγράφηκε και 
στον Γενικό Δείκτη Όγκου στο Λιανικό Εμπόριο, αν και 
παρατηρήθηκε οριακή ανάκαμψη στην υποκατηγορία 
πολυκαταστήματα και σημαντική αύξηση στις υποκα-
τηγορίες τρόφιμα-ποτά-καπνός, φαρμακευτικά-καλλυ-
ντικά, και έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισμός. 
Ισχυρό παρέμεινε επίσης το πλήγμα στον τουρισμό 
εξαιτίας των επιπτώσεων της πανδημίας, με τη μείωση 

νο του 2021, σε σχέση με τις αντίστοιχες περιόδους 
του 2020, ενώ οι προβλέψεις ανά τρίμηνο εμφανίζουν 
θετικό πρόσημο, παρουσιάζοντας ιδιαίτερα υψηλό 
ρυθμό στο δεύτερο τρίμηνο (11,7% ως προς το αντί-
στοιχο τρίμηνο του 2020) και σταδιακή αποκλιμάκωση 
στη συνέχεια (6,6% στο τρίτο τρίμηνο και 2,8% στο 
τέταρτο τρίμηνο του έτους). Σε αυτή τη βάση φαί-
νεται ότι, κατά το εννεάμηνο Απριλίου-Δεκεμβρίου  
2021, η ελληνική οικονομία θα ακολουθήσει πορεία 
ανάκαμψης, με τις παρατηρούμενες αποκλίσεις στους 
εκτιμώμενους τριμηνιαίους ρυθμούς μεταβολής του 
ΑΕΠ να είναι σε κάποιο βαθμό αναμενόμενες, δεδο-
μένου ότι η ένταση της ύφεσης που σημειώθηκε το 
προηγούμενο έτος παρουσίασε αντίστοιχη πορεία, 
με την κορύφωση στο δεύτερο τρίμηνο του έτους και 
αποκλιμάκωση στη συνέχεια. 

Οι ως άνω προβλέψεις για την εξέλιξη του ΑΕΠ το 
2021 σηματοδοτούν μία βελτίωση των οικονομικών 
συνθηκών στη χώρα, ως απόρροια της βελτίωσης των 
επιδημιολογικών δεδομένων και της συνεπαγόμενης 
επαναφοράς της ομαλής λειτουργίας πολλών σημαντι-
κών οικονομικών δραστηριοτήτων. Ήδη από το πρώτο 
τρίμηνο του 2021, η θετική αυτή προοπτική αντανα-
κλάται στην ευνοϊκή εξέλιξη που παρουσίασαν αρκε-
τές από τις οικονομικές μεταβλητές που ενσωματώ-
νονται στην πρόβλεψη. 

Πιο αναλυτικά, οι παρατηρήσεις σε μη εποχικά και ημε-
ρολογιακά διορθωμένη βάση που αφορούν το πρώτο 
τρίμηνο του 2021 σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο 
του 2020 δείχνουν, καταρχάς, μία αξιοσημείωτη άνοδο 
των επενδύσεων παγίου κεφαλαίου, τόσο στο σύνολο 
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των νοικοκυριών, τα μεγέθη της απασχόλησης και της 
ανεργίας και κατ’ επέκταση τα εισοδήματα, καθώς και 
τις χρηματοοικονομικές συνθήκες και τα δημοσιονο-
μικά μεγέθη. 

Προς τη θετική κατεύθυνση δύνανται να λειτουργή-
σουν: (α) η επικράτηση ενός ευνοϊκού σεναρίου ως 
προς την εξέλιξη της πανδημίας και η πρόοδος στο 
πεδίο των εμβολιασμών, που θα συνεπάγονται την 
περαιτέρω απελευθέρωση της οικονομικής δραστη-
ριότητας και τη δημιουργία ασφαλούς περιβάλλοντος 
σε εγχώριο και διεθνές επίπεδο, (β) η σταδιακή εξι-
σορρόπηση των δημοσιονομικών μεγεθών, με στο-
χευμένη προσαρμογή των μέτρων στήριξης έτσι ώστε 
να συνεχίσουν να υποστηρίζονται οι επιχειρήσεις και 
η απασχόληση σε τομείς που εξακολουθούν να πλήτ-
τονται σοβαρά από την πανδημία, και (γ) η έναρξη 
υλοποίησης του Εθνικού Σχεδίου Ανάκαμψης και Αν-
θεκτικότητας, με αξιοποίηση των πόρων του Ταμείου 
Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας για την ενίσχυση των 
επενδύσεων και την ολοκλήρωση κρίσιμων μεταρρυθ-
μίσεων για τον μετασχηματισμό και εκσυγχρονισμό 
της ελληνικής οικονομίας. 

Προς την αρνητική κατεύθυνση δύνανται να λειτουρ-
γήσουν: (α) η πιθανότητα ενός τέταρτου κύματος της 
πανδημίας στο δεύτερο εξάμηνο του έτους, με ένταση 
ικανή να επηρεάσει εκ νέου σημαντικά την οικονομική 
δραστηριότητα, (β) ο υψηλός βαθμός αβεβαιότητας 
σε σχέση με τη συνολική εξέλιξη της πανδημίας, ο οποί-
ος δύναται να προκαλέσει, μεταξύ άλλων, περαιτέρω 
συγκράτηση της ιδιωτικής κατανάλωσης, (γ) μία εν-
δεχόμενη ενίσχυση των πληθωριστικών πιέσεων στην 
Ευρωζώνη, με ό,τι μπορεί να συνεπάγεται και από 
πλευράς των αποφάσεων πολιτικής σε σχέση με τα 
επιτόκια ή την πρόωρη απόσυρση ορισμένων μέτρων 
στήριξης της ευρωπαϊκής οικονομίας και (δ) οι όποιες 
εξελίξεις προς την κατεύθυνση της εντατικοποίησης 
των γεωπολιτικών εντάσεων.

των ταξιδιωτικών εισπράξεων να φτάνει το 85,9%, ενώ 
και οι εισπράξεις από μεταφορές συνέχισαν να υπο-
χωρούν, με τις εξελίξεις αυτές να αντανακλώνται σε 
μία σημαντική πτώση των εξαγωγών υπηρεσιών. Όσον 
αφορά την πορεία της εγχώριας αγοράς εργασίας, τη 
συγκρατημένη πτώση την οποία σημείωνε η συνολική 
απασχόληση μέχρι και το τελευταίο τρίμηνο του 2020 
διαδέχθηκε μία αρκετά σημαντική κάμψη του αριθμού 
των απασχολουμένων στο πρώτο τρίμηνο του 2021, 
της τάξεως του -5,4% σε σχέση με το αντίστοιχο τρί-
μηνο του προηγούμενου έτους. Ωστόσο, σε πτωτική 
πορεία, έστω και οριακά, παρέμεινε ο αριθμός των 
ανέργων. 

Σε σχέση με τους δείκτες που αντανακλούν τις προσ-
δοκίες και εκτιμήσεις των συμμετεχόντων στην οικο-
νομική δραστηριότητα για την πορεία της οικονομίας, 
οι εξελίξεις κατά το πρώτο τρίμηνο του 2021 σε σύ-
γκριση με το τελευταίο τρίμηνο του 2020 ήταν θετι-
κές, ενώ βελτίωση σημειώθηκε επίσης σε όρους ορι-
σμένων από τους υποκείμενους δείκτες ανταγωνιστι-
κότητας. Ειδικότερα, σημαντική βελτίωση παρουσία-
σαν οι επιχειρηματικές προσδοκίες στη βιομηχανία, 
το λιανικό εμπόριο και τις κατασκευές, ενώ άνοδος 
σημειώθηκε και στον Δείκτη Οικονομικού Κλίματος 
για την Ελλάδα και για τις χώρες της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης. Παράλληλα, ενισχύθηκε και ο γενικός δεί-
κτης του Χρηματιστηρίου.

Η προβλεπόμενη πορεία του πραγματικού ΑΕΠ για το 
2021 μπορεί να εξελιχθεί περισσότερο ή λιγότερο ευ-
νοϊκά σε σχέση με την ανωτέρω εκτίμηση, αναλόγως 
με τις επιδράσεις μιας σειράς σημαντικών και δυναμι-
κών παραγόντων, αρκετοί εκ των οποίων συνδέονται 
άμεσα με την εξέλιξη της πανδημίας. Το σύνολο των 
εν λόγω παραγόντων θα καθορίσουν, μεταξύ άλλων, 
τη δυναμική της ζήτησης και της προσφοράς, τις 
εξαγωγικές επιδόσεις της Ελλάδας, τις επενδυτικές 
και αποταμιευτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων και 


