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To τρίτο τεύχος της Ελληνικής Οικονοµίας επικεντρώνεται στη θεµατολογία των

µακροοικονοµικών εξελίξεων και προοπτικών της χώρας, όπως αυτές σκιαγρα-

φούνται από την πλευρά της µεγέθυνσης, της σχέσης θεσµών και ανταγωνιστικό-

τητας και, τέλος, της πορείας των τιµών.

Συγκεκριµένα, στο πρώτο άρθρο εκτιµάται το πλεόνασµα της παραγωγικής δυνα-

µικότητας της Ελληνικής Οικονοµίας µέσα από τον διαχωρισµό της µακροχρόνιας

τάσης και της κυκλικής συνιστώσας. Στο δεύτερο άρθρο αναλύεται η σηµαντικό-

τητα των θεσµών ως όχηµα για την ανταγωνιστικότητα και την ανάπτυξη στη χώρα.

Το τελευταίο άρθρο εστιάζει στο φαινόµενο του αντιπληθωρισµού µε έµφαση στις

πιθανότητες εµφάνισής του στη ζώνη του Ευρώ και στις επιπτώσεις που µπορεί να

έχει στην Ελλάδα µια τέτοια εξέλιξη.

Στέλιος Καραγιάννης

Ερευνητής ΚΕΠΕ
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Αθανάσιος Χαρέµης, Υποψήφιος διδάκτωρ Πανεπιστηµίου Πειραιώς

Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Σύµφωνα µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, ο παγκόσµιος ρυθµός ανάπτυξης θα κυµανθεί
στο 3,75% το 2014 και 4% το 2015. Ωστόσο, σηµειώνεται ότι, παρά την ενίσχυση της οικονο-
µικής δραστηριότητας τους τελευταίους µήνες, κυρίως στις ανεπτυγµένες οικονοµίες, η ανά-
καµψη παραµένει εύθραυστη, ενώ η αβεβαιότητα εξακολουθεί να υπάρχει, όπως αντανακλάται
από τη µεταβλητότητα στις αγορές των αναπτυσσόµενων οικονοµιών. Ταυτόχρονα, αποστα-
θεροποιητικό παράγοντα αποτελούν οι ανισορροπίες στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών
και τα υψηλά δηµόσια και ιδιωτικά χρέη.  

Πιο συγκεκριµένα, η δυναµική της οικονοµίας των Η.Π.Α. παραµένει σταθερή και στηρίζεται
στην εγχώρια κατανάλωση, τις επενδύσεις και την αποκατάσταση των συνθηκών στην αγορά
εργασίας. Η Ευρωζώνη ξεφεύγει από τον κλοιό της ύφεσης και επιστρέφει σε ρυθµούς εύ-
θραυστης ανάκαµψης, κυρίως λόγω της ενίσχυσης των εξαγωγών και της ζήτησης που επέ-
στρεψε σε θετικούς ρυθµούς για πρώτη φορά από την είσοδο σε ύφεση. Η οικονοµία της
Ιαπωνίας δείχνει σηµάδια σταθεροποίησης.  

Στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, η αύξηση των εξαγωγών ευνοείται από την ενίσχυση των
ρυθµών ανάπτυξης στις ανεπτυγµένες οικονοµίες. Εντούτοις, η εγχώρια ζήτηση σε πολλές
χώρες παραµένει αδύναµη, λόγω αφενός του µείγµατος πολιτικής που εφαρµόζεται, του πε-
ριορισµού της χρηµατοδότησης και αφετέρου της πολιτικής αβεβαιότητας. Επίσης, από τα
µέσα Ιανουαρίου πολλές αναπτυσσόµενες οικονοµίες δέχθηκαν σηµαντικές πιέσεις –διολί-
σθηση των νοµισµάτων τους, άνοδος των spreads των οµολόγων τους και πτώση των χρηµα-
τιστηρίων τους– µε τις χώρες που έχουν υψηλό πληθωρισµό και ελλείµµατα στο ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών να εµφανίζονται πιο ευάλωτες, όπως η Τουρκία, η Βραζιλία, η Ινδο-
νησία και η Ν. Αφρική. 

Στη διεθνή διάσκεψη της οµάδας των 20 µεγαλύτερων οικονοµιών του πλανήτη (G20), η
ατζέντα περιλάµβανε τη συµφωνία µέτρων για την επίτευξη βιώσιµης ανάπτυξης. Βασικός
στόχος παραµένει η ενίσχυση της ανάπτυξης και η δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας. Η
οµάδα των G20 δεσµεύτηκε για την υιοθέτηση µεταρρυθµίσεων µε στόχο την τόνωση της
ανάπτυξης, διατηρώντας παράλληλα τη δηµοσιονοµική και νοµισµατική σταθερότητα, καθώς
η σταθερή και βιώσιµη ανάπτυξη και η µείωση της αστάθειας εξασφαλίζουν την αύξηση της
απασχόλησης1.  

Οι χώρες του G20, στη σύνοδο της Αυστραλίας συµφώνησαν στην υιοθέτηση του φιλόδοξου
στόχου της ενίσχυσης της ανάπτυξης κατά 2% επιπλέον του προβλεπόµενου στόχου για την
επόµενη 5ετία, µέσω της εφαρµογής διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, οι οποίες, σύµφωνα µε

1. Βλ. https://www.g20.org/sites/default/files/g20_resources/library/Communique%20Meeting%20of%20G20%20Fi-
nance%20Ministers%20and%20Central%20Bank%20Governors%20Sydney%2022-23%20February%202014_0.pdf

https://www.g20.org/sites/default/files/g20_resources/library/Communique%20Meeting%20of%20G20%20Finance%20Ministers%20and%20Central%20Bank%20Governors%20Sydney%2022-23%20February%202014_0.pdf
https://www.g20.org/sites/default/files/g20_resources/library/Communique%20Meeting%20of%20G20%20Finance%20Ministers%20and%20Central%20Bank%20Governors%20Sydney%2022-23%20February%202014_0.pdf


την έκθεση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου µε τίτλο: “Global Prospects and Policy Chal-

lenges”2, αναµένεται να οδηγήσουν σε αύξηση της παγκόσµιας παραγωγής κατά $2,25 τρισ. 

Σύµφωνα µε την ίδια έκθεση, οι µεταρρυθµίσεις που περιλαµβάνονται αφορούν την απελευ-

θέρωση των αγορών προ	όντων και υπηρεσιών και της αγοράς εργασίας, την άρση των εµ-

ποδίων/περιορισµών στο διεθνές εµπόριο, την τόνωση των επενδύσεων κυρίως σε υποδοµές

και στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Ταυτόχρονα, οι κυβερνήσεις θα πρέπει να λάβουν µέτρα

για την ενίσχυση του ιδιωτικού τοµέα, καθώς σύµφωνα µε τους G20, µόνο έτσι µπορεί να επι-

τευχθεί βιώσιµη ανάπτυξη, µέσω των επενδύσεων, της ενίσχυσης του ανταγωνισµού και του

διεθνούς εµπορίου, και να δηµιουργηθούν θέσεις εργασίας.  

Η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS) ανακοίνωσε ότι το συνολικό χρέος (δηµόσιο και ιδιω-

τικό) έφτασε παγκοσµίως στα $100 τρισ. στα µέσα του 2013, όταν το 2007 το παγκόσµιο χρέος

ανερχόταν σε $70 τρισ. Η ραγδαία αύξηση οφείλεται, κυρίως, στην αύξηση του δανεισµού

των κυβερνήσεων για την τόνωση της οικονοµικής δραστηριότητας και τη στήριξη των τρα-

πεζών, ενώ πολλές επιχειρήσεις αύξησαν τον δανεισµό τους, εκµεταλλευόµενες τα χαµηλά

επιτόκια. Χαρακτηριστικό είναι ότι τα χρέη των κυβερνήσεων έφτασαν στα $43 τρισ., αυξηµένα

κατά 80% συγκριτικά µε το 2007. 

Η κρίση στην Ουκρανία έχει λάβει σαφείς γεωπολιτικές προεκτάσεις, ιδίως στις σχέσεις µε-

ταξύ Ε.Ε. και Ρωσίας και τις επιµέρους διπλωµατικές συγκρούσεις (η Ρωσία φαίνεται να σκλη-

ραίνει τη στάση της, ενώ η Ε.Ε. και οι χώρες του G8 επιβάλλουν κυρώσεις στη Ρωσία). Το

κοινοβούλιο της Κριµαίας ψήφισε την ανεξαρτητοποίηση της περιοχής από την Ουκρανία,

ενώ καθοριστικό για τις εξελίξεις θα είναι το προσεχές δηµοψήφισµα. Σχετικά µε τις οικονο-

µικές επιπτώσεις της πολυδιάστατης κρίσης στην Ουκρανία, αυτές αναµένεται να διαφέρουν

για τις χώρες της Ε.Ε., ωστόσο ήδη έχουν αρχίσει να παρουσιάζονται φαινόµενα διάχυσης

στις οικονοµίες της περιοχής, όπως η Πολωνία και η Ρωσία, ενώ η Ουκρανία αντιµετωπίζει

τον κίνδυνο της χρεοκοπίας. 

ΕΞΕΛIΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚH ΟΙΚΟΝΟΜIΑ

Το τελευταίο διάστηµα πυκνώνουν οι ενδείξεις ότι η ελληνική οικονοµία σταθεροποιείται, ενώ

παρουσιάζονται σηµαντικά σηµάδια ανάκαµψης, µετά τις ενθαρρυντικές επιδόσεις του 2013.

Πράγµατι, µία σειρά από γνωστούς προπορευόµενους δείκτες (leading indicators), όπως η

πορεία του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου, το spread των 10ετών οµολόγων, οι δείκτες

οικονοµικού κλίµατος της Ευρωπα	κής Επιτροπής, αλλά και ο δείκτης φόβου του ΚΕΠΕ, που

υπολογίζεται µε στοιχεία από την αγορά παραγώγων, συνηγορούν στο θετικό αυτό συµπέ-

ρασµα.

Πιο συγκεκριµένα, ο Γενικός ∆είκτης του ΧΑ έφτασε στις 28/2/2014 σε νέα υψηλά επίπεδα 32
µηνών (από τον Ιούνιο του 2011) στις 1.310,41 µονάδες, παρουσιάζοντας απόδοση 175,09%,
από το χαµηλό των 476,36 µονάδων στις 5/6/2012. Επίσης, εντυπωσιακή είναι η περαιτέρω
αποκλιµάκωση του spread των ελληνικών 10ετών οµολόγων, το οποίο έφτασε σε επίπεδα προ
Μνηµονίου (Μαρτίου 2010), στις 510 µονάδες βάσης. Η απόδοση των ελληνικών 10ετών οµο-
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2. Βλ. http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2014/021914.pdf.

http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2014/021914.pdf


λόγων υποχώρησε στο 6,88%, όταν στις 31/5/2012 το spread είχε φτάσει στο εξωπραγµατικό
επίπεδο για κράτος της Ευρωζώνης των 2.980,6 µονάδων βάσης.

Τις θετικές εξελίξεις για την Ελληνική Οικονοµία επιβεβαίωσε και η αγορά παραγώγων, καθώς
ο δείκτης φόβου του KEΠE (KEPE GRIV) υποχώρησε στα επίπεδα του Σεπτεµβρίου 2008. Ανα-
λυτικότερα, ο δείκτης KEPE GRIV που περιγράφει την αβεβαιότητα και την εµπιστοσύνη των
εγχώριων και ξένων επενδυτών, στις 28/2/2014 υποχώρησε στο 31,02%, από το επίπεδο του
32,32% που σηµείωσε στο τέλος Ιανουαρίου (βλ. ∆ιάγραµµα 1), αντανακλώντας πλήρως τις
ευνο�κές προσδοκίες των επενδυτών στην αγορά παραγώγων. Ο µέσος όρος του δείκτη τον
Φεβρουάριο του 2014 προσέγγισε τα επίπεδα του Σεπτεµβρίου του 2008. Η πορεία του δείκτη
“φόβου” αντανακλά τη συνεχιζόµενη αποκατάσταση της εµπιστοσύνης προς την ελληνική οι-
κονοµία και την εγχώρια αγορά. Τα στοιχεία του δείκτη KEPE GRIV, που δηµιούργησε το ΚΕΠΕ
σε συνεργασία µε το Πανεπιστήµιο Πατρών, ανακοινώθηκαν στις 5 Μαρτίου 2014 στην κοινή
συνέντευξη Τύπου του Υφυπουργού Ανάπτυξης και Ανταγωνιστικότητας, κ. Νότη Μηταράκη
και του Προέδρου του ∆.Σ. και Επιστηµονικού ∆ιευθυντή του ΚΕΠΕ, Καθηγητή κ. Νικoλάου
Φίλιππα3.

∆ιάγραµµα 1
Πορεία του ∆είκτη KEPE GRIV για την Ελληνική Οικονοµία και σηµαντικότερα γεγονότα της κρίσης

(2/1/2004-28/2/2014)

Πηγή: Κέντρο Προγραµµατισµού και Οικονοµικών Ερευνών, Φεβρουάριος 2014.
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Ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος της Ευρωπα%κής Επιτροπής (DG ECFIN) για την Ελλάδα, ο
οποίος ανακοινώθηκε στις 27/2/2014, έφτασε τις 94,8 µονάδες τον Φεβρουάριο, στο υψηλό-
τερο σηµείο του από τον Σεπτέµβριο του 2008. Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό είναι ότι οι επιχει-
ρηµατικές προσδοκίες παρουσιάζουν βελτίωση σε όλους τους επιµέρους τοµείς: τη Βιο-
µηχανία, τις Υπηρεσίες, το Λιανικό Εµπόριο αλλά κυρίως τις Κατασκευές. Επιπλέον, σύµφωνα
µε αποτελέσµατα της έρευνας GfK Consumer Climate, εκτιµάται ότι η Ελληνική Οικονοµία θα
επιστρέψει στην ανάπτυξη το 2014, ενώ ο δείκτης εισοδηµατικών προσδοκιών βρίσκεται στις
-33,1 µονάδες, την υψηλότερη τιµή από τον Φεβρουάριο του 2010.

Ο δείκτης µεταποίησης PMI, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Markit, τον Φεβρουάριο διαµορφώ-
θηκε στις 51,3 µονάδες, σηµατοδοτώντας την επιστροφή της οικονοµίας σε θετικούς ρυθµούς
ανάπτυξης, µετά από 53 µήνες (από τον Αύγουστο του 2009)4. Τα στοιχεία της έρευνας κα-
ταδεικνύουν αύξηση της παραγωγής των εργοστασίων για τέταρτο συνεχόµενο µήνα. Παράλ-
ληλα, ο ρυθµός ανάπτυξης της παραγωγής ήταν ο ταχύτερος από τον Αύγουστο του 2008,
ενώ και η αύξηση των νέων παραγγελιών η υψηλότερη από τον Μάιο του 2008.

Σύµφωνα µε τη νεότερη έκθεση της Κοµισιόν, η Ελληνική Οικονοµία παρουσιάζει σηµαντικά
βελτιωµένη εικόνα. Η ύφεση το 2013, σύµφωνα µε τα νεότερα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, αποκλι-
µακώθηκε στο -3,9% του ΑΕΠ, σηµαντικά χαµηλότερη από τις προβλέψεις. Για το 2014 και
2015 ο ρυθµός ανάπτυξης προβλέπεται στο 0,6% και 2,9%, αντίστοιχα. Σύµφωνα µε τις εκτι-
µήσεις του ΚΕΠΕ, η Ελληνική Οικονοµία θα ξεφύγει από τον κλοιό της ύφεσης το γ´ τρίµηνο
του 2014. Η εκτίµηση βασίζεται στη µείωση της αβεβαιότητας, στη βελτίωση των περισσότε-
ρων συνιστωσών του ΑΕΠ, µε κυριότερη την προσδοκία για νέα αύξηση του τουρισµού.   

Για το 1ο δίµηνο του 2014, ο κρατικός προ�πολογισµός κατέγραψε πρωτογενές πλεόνασµα
€2,07 δισ., έναντι του στόχου των €1,05 δις5. Το ύψος των καθαρών εσόδων έφτασε τα €9,46
δισ. (4,8% υψηλότερα από τον στόχο). Οι πρωτογενείς δαπάνες είναι µειωµένες στα €6,4 δισ.
Οι δαπάνες του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε) αυξήθηκαν σηµαντικά και δια-
µορφώθηκαν σε €606 εκατ., αυξηµένες κατά €327 εκατ. σε σχέση µε πέρυσι. Επίσης, οι επι-
στροφές φόρων ανήλθαν σε €497 εκατ., σηµειώνοντας αύξηση κατά €304 εκατ. έναντι του
στόχου, ενισχύοντας τη ρευστότητα προς την πραγµατική οικονοµία. 

Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών παρουσίασε πλεόνασµα €1,2 δισ. το 2013, σύµφωνα µε τα
στοιχεία της Τραπέζης της Ελλάδος, έναντι ελλείµµατος €4,6 δισ. το 2012. Η χώρα όχι µόνο
παρουσίασε πλεόνασµα για πρώτη φορά από το 1948, αλλά το 2013 ήταν η χρονιά που επι-
τεύχθηκε ρεκόρ εξωστρέφειας, καθώς η αξία των εξαγωγών έφτασε τα €27,5 δισ. Επίσης, σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία του Πανελληνίου Συνδέσµου Εξαγωγέων, οι ελληνικές εξαγωγές τη 10ετία
2004-2013 σηµείωσαν αύξηση κατά 109%. Σηµαντικό µέρος της αύξησης οφείλεται στην αύξηση
των εξαγωγών πετρελαιοειδών. Σε επίπεδο κλάδων, πλην των πετρελαιοειδών, τη µεγαλύτερη
αύξηση σηµείωσαν τα λίπη & έλαια (κατά 41,7%), τα µη µεταλλικά ορυκτά (κατά 15,7%), τα γα-
λακτοκοµικά είδη (κατά 13,1%), τα φάρµακα (κατά 8,9%), οι νωποί καρποί & φρούτα (κατά 8,8%).

Οι προοπτικές για τον τουρισµό, που αποτελεί τη «βαριά βιοµηχανία» της ελληνικής οικονο-
µίας, και για το 2014 παραµένουν πολύ θετικές. Ειδικότερα, σύµφωνα µε το ΣΕΤΕ, εκτιµάται

KENΤΡΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ
ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ
ΜΗΝΙΑΙΑ ΕΚ∆ΟΣΗ
ΜΑΡΤΙΟΣ 2014

8
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Object,arrayOfFileResourceTypeObject/topicNames/budgetExecutionBulletin/resourceRepresentationTemplate/
contentObjectListAlternativeTemplate#fragment.
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ότι 18,5 εκατ. τουρίστες θα επισκεφτούν την Ελλάδα το 2014, ενώ τα έσοδα αναµένονται στα
€13 δισ. Επιπλέον, σύµφωνα µε τα στοιχεία της GfK, η αύξηση του τζίρου των κρατήσεων σε
ταξιδιωτικά γραφεία για ελληνικούς προορισµούς για το ερχόµενο καλοκαίρι προσεγγίζει το
52%, σε σχέση µε το 2013.   

Όσον αφορά στα στοιχεία της ανεργίας, το εποχικά διορθωµένο ποσοστό ανεργίας τον ∆ε-
κέµβριο του 2013 υποχώρησε οριακά στο 27,5%. Το πρόβληµα παραµένει έντονο στους νέους
ηλικίας 15-24 ετών όπου διαµορφώνεται σε 55,5% και στις ηλικίες 25-34 ετών σε 37,4%.
Ωστόσο, σύµφωνα µε την έκθεση της Κοµισιόν, η αποκατάσταση των συνθηκών ανταγωνιστι-
κότητας, σε συνδυασµό µε τα προγράµµατα στήριξης της απασχόλησης και την αύξηση των
επενδύσεων, αναµένεται να οδηγήσουν σε αποκλιµάκωση της ανεργίας στο 26% το 2014 και
στο 24% το 2015. Τέλος, σύµφωνα µε τα στοιχεία του συστήµατος «ΕΡΓΑΝΗ» για τη µισθωτή
απασχόληση στον ιδιωτικό τοµέα, τον Φεβρουάριο οι προσλήψεις ήταν περισσότερες από τις
απολύσεις κατά 19.912, σε σχέση µε τον Ιανουάριο. Το 1ο δίµηνο του 2014, το ισοζύγιο προσ-
λήψεων απολύσεων ήταν επίσης θετικό κατά 26.309 άτοµα.

Η Τράπεζα της Ελλάδος διεξήγαγε άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress-
tests) για τις ελληνικές τράπεζες, σε συνεργασία µε την Ευρωπα%κή Επιτροπή, την Ευρωπα%κή
Κεντρική Τράπεζα και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Η προσέγγιση που υιοθετήθηκε για την
εκτίµηση των κεφαλαιακών αναγκών των τραπεζών για την περίοδο 2013-2016 ήταν αυστηρή,
για τη διασφάλιση της αξιοπιστίας των αποτελεσµάτων. Το βασικό σενάριο της έκθεσης της
Τράπεζας ανέδειξε ότι οι κεφαλαιακές ανάγκες φτάνουν τα €6,38 δισ. Αναλυτικότερα, οι κε-
φαλαιακές ανάγκες της Eurobank φτάνουν τα €2,945 δισ., της Εθνικής Τράπεζας τα €2,183
δισ., της Τράπεζας Πειραιώς τα €425 εκατ., της Alpha Bank τα €262 εκατ. και της Πανελλήνιας
τα €169 εκατ.6. Μέχρι τις 15 Απριλίου οι τράπεζες θα πρέπει να υποβάλουν τα σχέδια κεφα-
λαιακής ενίσχυσης και τα χρονοδιαγράµµατα υλοποίησης. Παρά τις ενστάσεις του ∆ΝΤ, µε-
γάλοι οίκοι όπως οι Moody’s, η JP Morgan και η Deutsche Bank, στις εκθέσεις τους έδωσαν
ψήφο εµπιστοσύνης στα αποτελέσµατα της έκθεσης.      

ΕΠΕΝ∆YΣΕΙΣ ΚΑΙ ΥΠΟ∆ΟΜEΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛA∆Α

Σύµφωνα µε την ετήσια έκθεση της Ευρωπα%κής Τράπεζας Επενδύσεων για το 2013 οι χρη-
µατοδοτήσεις ανήλθαν σε €1,465 δισ., έναντι €704 εκατ. το 2012, παρουσιάζοντας αύξηση
της τάξης του 108,1%. Οι συνολικές χρηµατοδοτήσεις της ΕΤΕπ στην Ελλάδα ανέρχονται σε
€16,65 δισ., ήτοι περίπου σε 9% του ΑΕΠ. Τα κεφάλαια που εκταµιεύτηκαν προορίζονταν για
έργα υποδοµών, για τον τοµέα της ενέργειας, τη στήριξη µικροµεσαίων επιχειρήσεων και για
την αστική και περιφερειακή ανάπτυξη. Αναλυτικότερα, το 2013 δόθηκαν συνολικά €650 εκατ.
για τη στήριξη των µικροµεσαίων επιχειρήσεων (€500 εκατ. µέσω του προγράµµατος εµπορίου
και €150 εκατ., µέσω του ταµείου εγγυήσεων). Ακόµα, για τους αυτοκινητοδρόµους έχουν
εκταµιευτεί €269,27 εκατ. (ενώ η συνολική χρηµατοδότηση θα φτάσει τα €650 εκατ.), για τις
επεκτάσεις του Αθηνα%κό Μετρό (€250 εκατ.), για το πρόγραµµα µεταφοράς και διανοµής της
∆ΕΗ (€190 εκατ.). Οι χρηµατοδοτήσεις της ΕΤΕπ για το 2014 στην Ελλάδα αναµένεται να φτά-
σουν το €1 δισ.
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Κατατέθηκε στη Βουλή το νοµοσχέδιο για την ανάπτυξη της εφοδιαστικής αλυσίδας (logistics),

µε στόχο την αναβάθµιση της θέσης της Ελλάδας σε ανταγωνιστικό διαµετακοµιστικό κόµβο

της ΝΑ Ευρώπης (logistics hub). Η συγκεκριµένη πρωτοβουλία αναµένεται να µειώσει το κό-

στος εφοδιασµού των επιχειρήσεων, µε τη µείωση του κόστους των αγαθών να εκτιµάται στο

15%. Παράλληλα, εκτιµάται ότι µέσω της ελεύθερης πρόσβασης στην εφοδιαστική αλυσίδα,

της εξάλειψης του αθέµιτου ανταγωνισµού, της ενίσχυσης του θεσµού του outsourcing, ανα-

µένεται να δοθεί νέα δυναµική στον κλάδο των µεταφορών (οδικών, σιδηροδροµικών και θα-

λάσσιων). Η πρωτοβουλία αυτή δείχνει να αναγνωρίζεται από σειρά πολυεθνικών επιχει -

ρήσεων, που αναβαθµίζουν τις αποθηκευτικές εγκαταστάσεις στην Ελλάδα, επιλέγοντας τη

χώρα µας ως σηµείο στρατηγικής σηµασίας για τις µεταφορές προ%όντων. Καταλυτικό ρόλο

έχει διαδραµατίσει στον τοµέα αυτό η αναβάθµιση του λιµανιού του Πειραιά και η συµφωνία

Cosco-HP που άνοιξαν τον δρόµο για αντίστοιχες συµφωνίες.    

Σύµφωνα µε τις πρόσφατες ανακοινώσεις του Υπ. Ανάπτυξης, ο διαγωνισµός για την αξιοποί-

ηση του πρώην αεροδροµίου του Ελληνικού βρίσκεται σε τελική φάση και αναµένεται να ολο-

κληρωθεί άµεσα. Η αξιοποίηση του Ελληνικού σαφώς αποτελεί θετική εξέλιξη, µε πολλαπλά

οφέλη για το ∆ηµόσιο και τους πολίτες. Η συνολική επένδυση αναµένεται να ξεπεράσει τα €5
δισ. και να δηµιουργήσει περίπου 50.000 νέες θέσεις εργασίας.   

Σε σειρά δηµοσιευµάτων και ανακοινώσεων ελληνικών και ξένων εταιρειών γίνεται λόγος για

σηµαντικές επενδύσεις σε υποδοµές τα επόµενα χρόνια στην Ελλάδα. Οι εν λόγω επενδύσεις

αφορούν την κατασκευή µεγάλων ξενοδοχειακών µονάδων, πολυτελών κατοικιών, γηπέδων

γκολφ και άλλων υπερπολυτελών εγκαταστάσεων σε ξενοδοχειακές µονάδες. Χαρακτηριστική

είναι η επένδυση ύψους €1 δισ. που σχεδιάζεται από την AGC Equity Partners για την κατα-

σκευή πολυτελών βιλών, την αναβάθµιση της µαρίνας του Αστέρα Βουλιαγµένης και των ξε-

νοδοχειακών µονάδων «Αρίων» και «Ναυσικά». Επιπροσθέτως, το συγκρότηµα Costa Navarino

σχεδιάζει επένδυση ύψους €100 εκατ., ενώ και ο όµιλος Libra Group ανακοίνωσε επένδυση

ύψους €80 εκατ. 

Σύµφωνα µε την ανακοίνωση του Υπ. Ανάπτυξης, υπεγράφη η απόφαση ένταξης επιπλέον 304

επενδυτικών σχεδίων συνολικού προ�πολογισµού επενδύσεων €52,5 εκατ. και δηµόσιας δα-

πάνης €27,65 εκατ. στο πρόγραµµα ενίσχυσης Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων στους τοµείς Με-

ταποίησης, Τουρισµού, Εµπορίου - Υπηρεσιών. Στο πρόγραµµα είχαν ήδη ενταχθεί από τον

περασµένο Οκτώβριο 7.505 έργα συνολικού προ�πολογισµού €929 εκατ.       

ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚOΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚHΣ ΟΙΚΟΝΟΜIΑΣ

Οι πρόσφατες εξελίξεις στον τοµέα του κόστους ενέργειας για τη βιοµηχανία και η δέσµη µέ-

τρων που αποφασίστηκε, εκτιµάται ότι θα οδηγήσουν σε µείωση του κόστους της βιοµηχανίας.

Ειδικότερα, µετά τη συµφωνία µεταξύ ∆ΕΠΑ και Gazprom, η τιµή του φυσικού αερίου αναµέ-

νεται να µειωθεί κατά 15%, ενώ και το κόστος ρεύµατος εκτιµάται ότι θα µειωθεί κατά 20%

για τις ενεργοβόρες βιοµηχανίες. Επίσης στο πακέτο µέτρων που έχει ανακοινωθεί και ανα-

µένεται να υλοποιηθούν άµεσα είναι η εφαρµογή της διακοψιµότητας στις ενεργοβόρες βιο-

µηχανίες υψηλής τάσης και η εξίσωση του ΕΤΜΕΑΡ (Ειδικό Τέλος Μείωσης Εκποµπών Αερίων

Ρύπων), µεταξύ των εταιρειών µέσης και υψηλής τάσης. 

Στις 26 Φεβρουαρίου ψηφίστηκε στη Βουλή το νοµοσχέδιο για τον Ενιαίο Φορέα Εξωστρέ-
φειας (“Enterprise Greece”), που θα ξεκινήσει τη λειτουργία του από την 1η Απριλίου, µε στόχο
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την ενίσχυση των εξαγωγών και την προσέλκυση νέων άµεσων ξένων επενδύσεων7. Η πρωτο-
βουλία αυτή έρχεται σε συνέχεια άλλων θεσµικών δράσεων, όπως η σύσταση της Συντονιστι-
κής Επιτροπής Εξωστρέφειας, η Εθνική Στρατηγική για τις εξαγωγές, η δηµιουργία της
Κεντρικής Αδειοδοτικής Αρχής και ο νέος Επενδυτικός Νόµος.

Βάσει των στοιχείων που δηµοσιοποίησε το BusinessEurope, το σύνολο των διοικητικών βα -
ρών για τις ευρωπα%κές επιχειρήσεις προσεγγίζει το 3,5% του ΑΕΠ, γεγονός που µειώνει την
ανταγωνιστικότητά τους και που µειώνει σηµαντικά τη δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας. Για
την Ελλάδα, η έρευνα του Συνδέσµου Ελληνικών Βιοµηχανιών (ΣΕΒ) δείχνει ότι το ρυθµιστικό
κόστος φτάνει στο 4,4% του ΑΕΠ ή 7,8 δισ. ευρώ. Χαρακτηριστικό σύµφωνα µε την έκθεση
είναι ότι, την 30ετία 1975-2005, στην Ελλάδα ψηφίστηκαν 3.450 νόµοι και εκδόθηκαν 20.580
προεδρικά διατάγµατα, 114.905 υπουργικές αποφάσεις, 24.010 αποφάσεις Περιφερειών και
8.575 αποφάσεις διοικητικών αρχών!

Στην Ελλάδα έχουν πραγµατοποιηθεί κάποια σηµαντικά βήµατα για την αναδιοργάνωση του
δηµοσίου τοµέα, τη βελτίωση της λειτουργίας του κράτους και την ενίσχυση της επιχειρηµα-
τικότητας. Σχετικά παραδείγµατα αποτελούν οι ενέργειες για τη λειτουργία δύο Κτηµατολο-
γικών γραφείων εντός του 2014, µε την ψηφιοποίηση των αρχείων τους από το 2003 έως
σήµερα. Επίσης, οι ηλεκτρονικές υπηρεσίες του ∆ηµοσίου αναβαθµίζονται, ενώ και ο θεσµός
των Κέντρων Εξυπηρέτησης Πολιτών (ΚΕΠ) εµπλουτίζεται µε νέες υπηρεσίες, όπως η άµεση
παροχή φορολογικής και ασφαλιστικής ενηµερότητας, ή πιστοποιητικών ∆ηµοτολογίου, η δια-
σύνδεση των µητρώων, η ηλεκτρονική διαχείριση εγγράφων. Η αναβάθµιση των υπηρεσιών
αυτών αναµένεται να διευκολύνει σηµαντικά τους πολίτες και τις επιχειρήσεις, µειώνοντας το
κόστος και την ταλαιπωρία τους.

11

7. Βλ. http://www.mindev.gov.gr/?p=14288.

http://www.mindev.gov.gr/?p=14288
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ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΚΑΜΨΗΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΚΑΜΨΗΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Σωτήρης Παπα�ωάννου, Ερευνητής ΚΕΠΕ

ΕΙΣΑΓΩΓH

Σύµφωνα µε τα στοιχεία των Εθνικών Λογαριασµών της ΕΛΣΤΑΤ, η ελληνική οικονοµία έχει ει-
σέλθει από το 2008 σε καθεστώς ύφεσης, µε το ΑΕΠ να έχει συρρικνωθεί αθροιστικά την περίοδο
2008-2012 κατά 20%. Ωστόσο, οι πρόσφατες εξελίξεις των βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών
της ελληνικής οικονοµίας υποδηλώνουν ότι το µεγαλύτερο µέρος της απαραίτητης προσαρµογής
έχει συντελεστεί, γεγονός που µας επιτρέπει να αισιοδοξούµε ότι το χειρότερο κοµµάτι της κρί-
σης είναι παρελθόν. 

Η καλύτερη από το αναµενόµενο υλοποίηση του Κρατικού Προ�πολογισµού του 2013 (µε κατα-
γραφή για πρώτη φορά πρωτογενούς πλεονάσµατος Γενικής Κυβέρνησης ύψους 0,4% του
ΑΕΠ1), καθώς και το πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ήδη από φέτος (πλεόνα-
σµα ύψους 1,2 δις €), υποδηλώνουν ότι πλέον η ελληνική οικονοµία δεν καταναλώνει περισσότερα
από αυτά που παράγει, δεν δανείζεται για να καλύψει τις ανάγκες της και δεν προσθέτει νέο
χρέος. Η σηµαντική ελάττωση της πτωτικής πορείας του ΑΕΠ (σε αναµενόµενα επίπεδα της
τάξης του -3,7% για το 2013), σε συνδυασµό µε την επιβράδυνση των ρυθµών αύξησης της
ανεργίας, αποτελούν µια ακόµα ενθαρρυντική εξέλιξη ότι η ύφεση τερµατίζεται και ότι δεν ανα-
µένεται σηµαντική περαιτέρω επιδείνωση της οικονοµικής κατάστασης των περισσότερων Ελ-
λήνων. Οι παραπάνω εξελίξεις έχουν συµβάλει σηµαντικά στην ουσιαστική βελτίωση του οι -
κο νοµικού κλίµατος και στην ενδυνάµωση των προοπτικών για ανάκαµψη και οριστική έξοδο από
την κρίση το 2014. 

ΕΜΠΕΙΡΙΚH ΕΚΤIΜΗΣΗ

Βασικός σκοπός αυτής της ενότητας είναι η εκτίµηση του ρυθµού µεταβολής της τάσης του
ΑΕΠ. Η ανάλυση των τάσεων ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ στηρίζεται στον διαχωρισµό µεταξύ
της µακροχρόνιας τάσης και της κυκλικής συνιστώσας χρησιµοποιώντας την ταυτότητα του
ΑΕΠ.

Η ταυτότητα αυτή, όπως παρουσιάζεται από τον Gordon (2003), αποσυνθέτει τον ρυθµό µεταβο-
λής του ΑΕΠ (Q) ως το άθροισµα των ρυθµών µεταβολής (i) της παραγωγικότητας (Q/Η), (ii) των
ωρών εργασίας ανά εργαζόµενο (Η/Ε), (iii) του ποσοστού απασχόλησης (E/L), (iv) του ποσοστού

1. Σύµφωνα µε τα τελευταία στοιχεία που καταγράφονται στην Ετήσια Έκθεση της Τράπεζας της Ελλάδος, το
πρωτογενές αποτέλεσµα Γενικής Κυβέρνησης σύµφωνα µε τους ορισµούς του Προγράµµατος Οικονοµικής Πο-
λιτικής είναι ίσο µε το 0,4% του ΑΕΠ. Σύµφωνα µε την ίδια Έκθεση, το πρωτογενές δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
Γενικής Κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα
είναι ίσο µε το 2,1% του ΑΕΠ. 
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του εργατικού δυναµικού στο σύνολο του πληθυσµού (L/Ν) και (v) του πληθυσµού εργάσιµης
ηλικίας, από 15 έως 65 ετών (Ν)2,3:

(1)

Στο ∆ιάγραµµα 1 φαίνεται η διαγραµµατική εξέλιξη του ρυθµού µεταβολής της τάσης του ΑΕΠ,
όπως εκτιµήθηκε µε το στατιστικό φίλτρο Kalman (1960) για την περίοδο 2002-2013. Παρατη-
ρούµε ότι, ύστερα από µια περίοδο ραγδαίας µείωσης (2007-2011), ο ρυθµός µεταβολής της
τάσης του ΑΕΠ αντιστρέφεται στο διάστηµα 2012-2013 και είναι ελαφρώς αρνητικός στο τέλος
του 2013 (-0,45%).

2. Οι µεταβλητές Η, Ε, L και N είναι, αντίστοιχα, οι ώρες εργασίας, ο αριθµός των απασχολουµένων, το µέγεθος
του εργατικού δυναµικού (απασχολούµενοι και άνεργοι) και ο πληθυσµός ηλικίας άνω των 15  ετών (απασχολού-
µενοι και άνεργοι και οικονοµικά µη ενεργοί). 

3. Τα στατιστικά στοιχεία για το ΑΕΠ προέρχονται από τους Εθνικούς Λογαριασµούς της ΕΛΣΤΑΤ, είναι σε στα-
θερές τιµές 2005 και παρέχονται σε τριµηνιαία βάση για την περίοδο 2000-2013. Τα στοιχεία για τις ώρες εργασίας
προέρχονται από την Eurostat. Τα στοιχεία για τον αριθµό των απασχολουµένων, το µέγεθος του εργατικού δυ-
ναµικού και τον πληθυσµό εργάσιµης ηλικίας προέρχονται από τις Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού της ΕΛΣΤΑΤ. 

4. Ο όρος δυνητικό προ%όν αναφέρεται στο επίπεδο εκείνο του Ακαθάριστου Εγχώριου Προ%όντος το οποίο δύναται
µια οικονοµία να παράγει σε µακροχρόνια βάση σύµφωνα µε τις παραγωγικές της δυνατότητες, δηλαδή σύµφωνα
µε τις ποσότητες εργασίας, κεφαλαίου και λοιπών παραγωγικών συντελεστών που διαθέτει, χωρίς να συνοδεύεται
από αύξηση του πληθωρισµού. Το παραγωγικό κενό αναφέρεται στην απόκλιση µεταξύ πραγµατικού παραγόµενου
ΑΕΠ και δυνητικού ΑΕΠ.  

∆ιάγραµµα 1
Ρυθµός µεταβολής της τάσης του ΑΕΠ (2002-2013)

Στα ∆ιαγράµµατα 2 και 3, απεικονίζονται το δυνητικό και πραγµατικό ΑΕΠ για την περίοδο 2002-
2013 καθώς και το παραγωγικό κενό, για την ίδια περίοδο, αντίστοιχα4. Παρατηρούµε ότι, για
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∆ιάγραµµα 2
∆υνητικό ΑΕΠ και πραγµατικό ΑΕΠ (2002-2013, σταθερές τιµές 2005, σε δις ευρώ)

∆ιάγραµµα 3
Παραγωγικό κενό (2002-2013)
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την περίοδο 2002-2009, το πραγµατικό ΑΕΠ ήταν υψηλότερο του δυνητικού ΑΕΠ, καθώς η επέ-
κταση της εγχώριας ζήτησης, κυρίως µέσω του εκτεταµένου δανεισµού, οδήγησε σε υπερθέρ-
µανση την ελληνική οικονοµία. Η έλευση της κρίσης το 2009 οδήγησε σε βαθιά ύφεση, µε
αποτέλεσµα το πραγµατικό ΑΕΠ να υπολείπεται του δυνητικού ΑΕΠ. Ταυτόχρονα, όµως, σηµει-
ώθηκε µείωση του δυνητικού ΑΕΠ, λόγω της υψηλής ανεργίας αλλά και της σηµαντικής µείωσης
των κεφαλαιουχικών επενδύσεων.  

Σύµφωνα µε τις πρόσφατες εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ, ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ για το τελευ-
ταίο τρίµηνο του 2013 θα είναι στο -2,6%, µε αποτέλεσµα το πραγµατικό ΑΕΠ να διαµορφωθεί
στο τέλος του 2013 σε 162,3 δις € (σταθερές τιµές 2005). Οι εκτιµήσεις, επίσης, δείχνουν ότι το
δυνητικό ΑΕΠ της ελληνικής οικονοµίας στο τέλος του 2013 διαµορφώνεται σε 190,7 δις €, µε
αποτέλεσµα το παραγωγικό κενό στο τέλος του 2013 να διαµορφώνεται σε -14,8%. Η ανάλυση
αυτή δείχνει ότι η συσσωρευµένη ζήτηση της περιόδου 2002-2008 έχει εξαλειφθεί σηµαντικά, µε
αποτέλεσµα την ύπαρξη σηµαντικού πλεονάσµατος παραγωγικής δυναµικότητας για την ελληνική
οικονοµία. Θα πρέπει να σηµειωθεί εδώ ότι οι τελευταίες εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ εκτιµούν ότι το
παραγωγικό κενό της ελληνικής οικονοµίας για το 2013 είναι -13,6% (OECD, 2013).

ΣΕΝAΡΙΑ - ΑΠΟΤIΜΗΣΗ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ

Η ύπαρξη σηµαντικού πλεονάσµατος παραγωγικής δυναµικότητας για την ελληνική οικονοµία
υποδηλώνει τη δυνατότητα σηµαντικών περιθωρίων βελτίωσης της εγχώριας παραγωγής, ειδι-
κότερα µάλιστα εάν οι πλεονάζοντες πόροι είναι δυνατόν να µεταφερθούν στον τοµέα των διε-
θνώς εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών. Σε αυτή την ενότητα υιοθετούνται τρία διαφορετικά
σενάρια που εξετάζουν τη δυνατότητα (ή µη δυνατότητα) της ελληνικής οικονοµίας να µπορέσει
να εξαλείψει, έως το τέλος του 2020, το παραγωγικό κενό (output gap), δηλαδή την απόσταση
µεταξύ πραγµατικού και δυνητικού ΑΕΠ, που παρατηρείται στο τέλος του 2013. Η εξέλιξη των
σεναρίων απεικονίζεται στον Πίνακα 1:

Το πρώτο και πιο αισιόδοξο σενάριο προ�ποθέτει την πλήρη εξάλειψη του παραγωγικού κενού
έως το τέλος του 2020, µε την ταυτόχρονη υπόθεση ότι ο ρυθµός µεταβολής του δυνητικού ΑΕΠ
θα σηµειώνει θετική µεταβολή την περίοδο 2014-2020, κατά 1% ετησίως5. Σύµφωνα µε αυτό το
σενάριο, η ελληνική οικονοµία θα έχει µέσο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ 3,3% για την περίοδο
2014-2020 και το πραγµατικό ΑΕΠ θα διαµορφωθεί σε 204,5 δις €, όσο περίπου ήταν δηλαδή το
2009, όταν ξεκίνησε η κρίση. Αυτό το σενάριο κρίνεται ως σχετικά αισιόδοξο (αλλά όχι ακατόρ-
θωτο), δεδοµένης της ύφεσης που εξακολουθεί να υφίσταται η ελληνική οικονοµία.

Το δεύτερο και λιγότερο αισιόδοξο σενάριο προ�ποθέτει, επίσης, την πλήρη εξάλειψη του πα-
ραγωγικού κενού στο τέλος του 2020, µε την ταυτόχρονη, όµως, υπόθεση, ότι ο ρυθµός µετα-
βολής του δυνητικού ΑΕΠ δε σηµειώνει αξιοσηµείωτη µεταβολή την περίοδο 2014-2020. Σύµφωνα
µε αυτό το σενάριο, η ελληνική οικονοµία θα έχει µέσο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ ίσο µε 2,3%
για την περίοδο 2014-2020 και το πραγµατικό ΑΕΠ θα διαµορφωθεί σε 190,5 δις €, όσο περίπου
ήταν δηλαδή την περίοδο 2004-2005.

Το τρίτο και λιγότερο αισιόδοξο σενάριο προ�ποθέτει τη µερική εξάλειψη του παραγωγικού
κενού (κατά 50%) στο τέλος του 2020. Σύµφωνα µε αυτό το σενάριο, η ελληνική οικονοµία θα

5. Υποθέτουµε ότι ο ρυθµός µεταβολής του δυνητικού ΑΕΠ θα είναι ελαφρώς χαµηλότερος του ρυθµού µεταβολής
του δυνητικού ΑΕΠ για το σύνολο της Ευρωζώνης, που είναι ίσος µε 1,3% (OECD, 2012).
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έχει µέσο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ ίσο µε 1,2% για την περίοδο 2014-2020 και το πραγµατικό
ΑΕΠ θα διαµορφωθεί σε 177 δις €, όσο περίπου ήταν δηλαδή το 2003, όταν και η ελληνική οικο-
νοµία εισήλθε στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση.

ΣΥΖΗΤΗΣΗ - ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Τα βασικά ευρήµατα από τις εκτιµήσεις δείχνουν ότι η τάση του ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ αν-
τιστρέφεται, αν και παραµένει ελαφρώς αρνητική στο τέλος του 2013. Επιπλέον, η ύπαρξη ση-
µαντικού πλεονάσµατος παραγωγικής δυναµικότητας δείχνει ότι υπάρχει δυνατότητα σηµαντικών
περιθωρίων βελτίωσης του ΑΕΠ, ειδικότερα µάλιστα εάν οι πλεονάζοντες πόροι µεταφερθούν
στον τοµέα των διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών. Θα πρέπει να τονιστεί ότι η επι-
τυχής υλοποίηση του αισιόδοξου µακροοικονοµικού σεναρίου προ�ποθέτει την αντιµετώπιση
µιας σειράς από προκλήσεις, έτσι ώστε η ελληνική οικονοµία να τεθεί έγκαιρα σε πορεία ανά-
καµψης.

Σε αυτά τα πλαίσια είναι ιδιαιτέρα σηµαντική η πλήρης αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στον
εγχώριο χρηµατοπιστωτικό τοµέα και η ανάκαµψη της ρευστότητας στην αγορά. Οι βασικές πα-
ράµετροι προς αυτή την κατεύθυνση είναι η βελτίωση της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών,
ο περιορισµός του πιστωτικού κινδύνου, η σταδιακή επιστροφή των καταθέσεων και η βελτίωση
της πρόσβασης στις διεθνείς αγορές. Όλα αυτά, σε συνδυασµό µε συνθήκες επαρκούς ανταγω-
νισµού στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, θα συµβάλουν στη δηµιουργία προ�ποθέσεων ώστε να
επέλθει αύξηση της προσφοράς τραπεζικών δανείων που θα κατευθύνονται κυρίως σε επενδύ-
σεις για παραγωγικές δραστηριότητες.  

Επιπλέον, δεν έχει ολοκληρωθεί ακόµα η δηµοσιονοµική προσαρµογή, καθώς απαιτείται η επί-
τευξη πρωτογενούς πλεονάσµατος 4,5% του ΑΕΠ στο τέλος του 2016. Σε αυτά τα πλαίσια είναι

ΕΞΑΛΕΙΨΗ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΥ ΚΕΝΟΥ ΜΕ ΤΑΥΤΟΧΡΟΝΗ ΑΥΞΗΣΗ ∆ΥΝΗΤΙΚΟΥ ΑΕΠ ΚΑΤΑ 1% ΕΤΗΣΙΩΣ

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΑΕΠ % 3,3%

∆ΥΝΗΤΙΚΟ ΑΕΠ % 1,0 %

ΑΕΠ (δις €, τιµές 2005) 204,5

ΕΞΑΛΕΙΨΗ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΥ ΚΕΝΟΥ ΧΩΡΙΣ ΑΥΞΗΣΗ ∆ΥΝΗΤΙΚΟΥ ΑΕΠ

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΑΕΠ % 2,3 %

∆ΥΝΗΤΙΚΟ ΑΕΠ % 0,0 %

ΑΕΠ (δις €, τιµές 2005) 190,5

ΜΕΡΙΚΗ ΕΞΑΛΕΙΨΗ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΥ ΚΕΝΟΥ (ΚΑΤΑ 50%)

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΑΕΠ % 1,2%

∆ΥΝΗΤΙΚΟ ΑΕΠ % 0,0%

ΑΕΠ (δις €, τιµές 2005) 176,9

Πίνακας 1
Σενάρια µελλοντικής εξέλιξης των ρυθµών µεταβολής του ΑΕΠ
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κρίσιµη η επιτυχία στον τοµέα αντιµετώπισης της φοροδιαφυγής και της εισφοροδιαφυγής, προ-
κειµένου να µην απαιτηθεί σηµαντική περαιτέρω συρρίκνωση εισοδηµάτων ή επιβολή νέων
φόρων.

Σε άµεση σχέση µε αυτό βρίσκεται και η δηµιουργία ενός σταθερού φορολογικού περιβάλλοντος
που δεν θα δηµιουργεί αιφνιδιασµούς και θα επιτρέπει σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις να προ-
γραµµατίζουν µε περισσότερη εµπιστοσύνη τη µελλοντική κατανάλωση και επένδυσή τους. Αυτό
µε τη σειρά του αναµένεται να αποτελέσει σοβαρό κίνητρο για εισροή κεφαλαίων από το εξωτε-
ρικό και ανάληψη άµεσων ξένων επενδύσεων.  

Επιπλέον, δεν έχουν υλοποιηθεί ακόµα στο ακέραιο οι απαραίτητες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
που θα συµβάλουν περαιτέρω στη βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της χώρας. Η πε-
ραιτέρω µείωση των γραφειοκρατικών εµποδίων και περιορισµών και η δηµιουργία ενός ακόµα
πιο φιλικού περιβάλλοντος είναι οι πιο κρίσιµες παράµετροι για τη µακροχρόνια αύξηση της πα-
ραγωγικότητας της ελληνικής οικονοµίας και την επίτευξη βιώσιµων ρυθµών ανάπτυξης.  

Το βασικό χαρακτηριστικό της νέας εποχής που ανοίγεται για την ελληνική οικονοµία είναι η προ-
σαρµογή σε µια νέα πραγµατικότητα όπου η αύξηση του εγχωρίως παραγόµενου προ%όντος δεν
θα είναι αποτέλεσµα διόγκωσης της εγχώριας ζήτησης. Το υφιστάµενο πλαίσιο διαχείρισης των
δηµόσιων οικονοµικών είναι πλέον πολύ αυστηρό για όλες τις χώρες της Ευρωζώνης και ο δα-
νεισµός από το εξωτερικό δεν θα είναι δυνατό να χρηµατοδοτήσει την όποια αύξηση της ζήτησης.
Αντίθετα, η όποια ανάπτυξη και αύξηση των εισοδηµάτων θα προκύπτει από την εγχώρια παρα-
γωγή διεθνώς ανταγωνιστικών προ%όντων και υπηρεσιών.

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ
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Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΘΕΣΜΩΝ ΣΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΘΕΣΜΩΝ ΣΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 
ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Αθανάσιος Χύµης, Ερευνητής ΚΕΠΕ

“If you make 10.000 regulations you destroy all respect for the law” 

Winston Churchill

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η άµεση ανάγκη λήψεως µέτρων για την βελτίωση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων της χώρας,
την σταθεροποίηση των µακροοικονοµικών δεικτών της και την ελάττωση του χρέους µάς ωθούν
συχνά σε προτάσεις πολιτικής µε σχετικά βραχυπρόθεσµο ορίζοντα χάρη στα γρήγορα –αν και
επώδυνα– αποτελέσµατα που παρέχουν, όπως π.χ. µέτρα για την άµεση αύξηση των δηµοσίων
εσόδων (φορολογία) και µείωση δαπανών (περικοπές). Αυτό είναι βέβαια σε ένα βαθµό δικαιο-
λογηµένο από την επιτακτική ανάγκη ταχείας προσαρµογής των οικονοµικών δεικτών για επάνοδο
της χώρας στις αγορές, ώστε να δανείζεται µε “λογικά” επιτόκια.

Ωστόσο, δεν θα πρέπει να ξεχνούµε έναν πολύ βασικό παράγοντα ο οποίος όχι µόνο θα επιτρέ-
ψει την γρήγορη επάνοδο της χώρας στις διεθνείς αγορές αλλά, ακόµη πιο σηµαντικό, θα την
οδηγήσει σε µονοπάτι µακροχρόνιας, βιώσιµης και διατηρήσιµης ανάπτυξης η οποία, µέσω της
προσέλκυσης επενδύσεων και παραγωγής πλούτου, είναι η µόνη ουσιαστική λύση στο φλέγον
ζήτηµα της ανεργίας. Αυτός ο παράγων είναι οι Θεσµοί. Ένα ποιοτικό θεσµικό περιβάλλον είναι
εκ των ων ουκ άνευ συνθηκών για µία οικονοµία ανταγωνιστική, παραγωγική και ευηµερούσα. 

Η διεθνής βιβλιογραφία έχει αναγνωρίσει ότι δεν είναι τόσο ο φυσικός πλούτος ή ακόµα και η γεω-
γραφία που κάνουν την διαφορά µεταξύ ανεπτυγµένων και µη χωρών όσο το θεσµικό πλαίσιο, η
ποιότητά του αλλά και η ελευθερία που αφήνει στα άτοµα και τις επιχειρήσεις να δραστηριοποιού -
νται σε ένα σταθερό περιβάλλον χωρίς αβεβαιότητα όπου άρχει ο Νόµος χωρίς πολύπλοκες διατά-
ξεις και περιττή γραφειοκρατία και όπου προστατεύονται τα δικαιώµατα ιδιοκτησίας και οι επενδυτές
(Acemoglu et al., 2002· Acemoglu & Robinson, 2012· De Soto, 2000· Easterly & Levine, 1997· North,
1990, 2005· Olson, 1982· Rodrik et al., 2002· Sala-i-Martín & Subramanian, 2003· Williamson, 1985). 

Στο παρόν άρθρο αναδεικνύεται η σοβαρότητα του θέµατος των θεσµών στην Ελλάδα και, χρη-
σιµοποιώντας σχετικά στοιχεία για την Ελλάδα και άλλες χώρες, αναπτύσσονται προτάσεις πο-
λιτικής όχι µόνο για γρηγορότερη επάνοδο στην ανάπτυξη, η οποία διαφαίνεται πλέον καθαρά
στον ορίζοντα, αλλά κυρίως για µακροχρόνια ανάπτυξη που θα οδηγήσει σε γρήγορη αποκλιµά-
κωση της ανεργίας.

ΘΕΣΜΟΙ: ΠΩΣ ΟΡΙΖΟΝΤΑΙ ΚΑΙ ΠΩΣ ΣΥΝ∆ΕΟΝΤΑΙ 
ΜΕ ΤΗΝ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ

Σύµφωνα µε τον οικονοµολόγο Douglass North (βραβείο Νόµπελ στα Οικονοµικά το 1993 για τις
έρευνές του σε θέµατα θεσµών) οι θεσµοί, εν ευρείᾳ εννοίᾳ, περιλαµβάνουν όχι µόνο το επίσηµο
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νοµικό πλαίσιο που διέπει την ανθρώπινη δραστηριότητα (οικονοµική και κοινωνική) αλλά και
όλους τους άγραφους-ανεπίσηµους νόµους, ήθη, έθιµα, πιστεύω, ιδεολογίες που επιδρούν στην
ανθρώπινη συµπεριφορά και διαµορφώνουν τα κίνητρά της (North, 1991). Ο Oliver Williamson
(βραβευθείς µε το Νόµπελ Οικονοµικών το 2009), προχώρησε εξηγώντας ότι οι µεν άγραφοι-ανε-
πίσηµοι νόµοι, ήθη, έθιµα, ιδεολογίες, κ.λπ. αλλάζουν σε βάθος χρόνου σχετικά µεγάλο, οι δε
γραπτοί-επίσηµοι νόµοι (σύνταγµα, νόµοι, ιδιοκτησιακά δικαιώµατα, κ.λπ.) αλλάζουν όχι µόνο πιο
γρήγορα αλλά και επιδρούν σε πολύ σηµαντικό βαθµό στην οικονοµική ανάπτυξη µιας χώρας
(Williamson, 2000). Και οι δύο συµφωνούν ότι οι θεσµοί αποτελούν τον καταλυτικό παράγοντα
για να καταστεί µία οικονοµία ανταγωνιστική, διότι είναι οι θεσµοί πριν από τον φυσικό πλούτο
αυτοί οι οποίοι δηµιουργούν τα κίνητρα για επενδύσεις, για δηµιουργία επιχειρήσεων και για πα-
ραγωγή προ%όντων και υπηρεσιών που, εν τέλει, µεταφράζονται σε θέσεις εργασίας, παραγωγή
πλούτου και ευηµερούσα κοινωνία (North 1990, 2005· Williamson, 1985, 2000). 

Παρά τις όποιες αρχικές δυσκολίες για ποσοτικοποίηση των θεσµών και ανάλογες φυσικά δυ-
σκολίες στην µέτρηση αυτών και, κατά συνέπεια, στην µέτρηση της επιδράσεώς τους στην οικο-
νοµική ανάπτυξη, η διεθνής βιβλιογραφία αλλά και οι διεθνείς οργανισµοί αναγνωρισµένου
κύρους όπως η Παγκόσµια Τράπεζα, ο ΟΟΣΑ, το Παγκόσµιο Οικονοµικό Φόρουµ, η ∆ιεθνής ∆ια-
φάνεια, το Ινστιτούτο Heritage και άλλοι, συστηµατικά πλέον τα τελευταία χρόνια µετρούν µε
ποικίλους τρόπους το επίπεδο των θεσµών σε κάθε χώρα και το συσχετίζουν µε την οικονοµική
ανάπτυξη της χώρας. Συγκεκριµένα, το Παγκόσµιο Οικονοµικό Φόρουµ (WEF) κάθε χρόνο εκδίδει
έκθεση όπου µετρά την ανταγωνιστικότητα κάθε χώρας, βασική παράµετρος της οποίας αποτελεί
ο πυλώνας των θεσµών ο οποίος περιλαµβάνει σειρά υποδεικτών, ίσως από τους πλέον πλήρεις
δείκτες θεσµών στην βιβλιογραφία. Γι αυτό τον λόγο ο συγκεκριµένος δείκτης χρησιµοποιείται
στο παρόν άρθρο για την εξαγωγή χρησίµων συµπερασµάτων.

Στην τελευταία έκθεση του WEF για τον Παγκόσµιο ∆είκτη Ανταγωνιστικότητας (GCI) 2013-2014,
την οποία συνυπογράφει ο διακεκριµένος οικονοµολόγος Sala-i-Martín, η ανταγωνιστικότητα της
οικονοµίας µιας χώρας ορίζεται ως εξής: «το σύνολο των θεσµών, πολιτικών και παραγόντων
που καθορίζουν το επίπεδο παραγωγικότητας σε µία χώρα.» (WEF, 2013, σελ. 4). ∆ιαπιστώνεται
δηλαδή ότι η ανταγωνιστικότητα είναι άµεσα συνυφασµένη µε το επίπεδο των θεσµών. Η έκθεση
σηµειώνει ότι η τελευταία οικονοµική κρίση ανέδειξε πόσο σηµαντικό είναι για την οικονοµία ένα
ισχυρό και δίκαιο θεσµικό περιβάλλον. 

Η ποιότητα των θεσµών παίζει καθοριστικό ρόλο στην ανταγωνιστικότητα και την ανάπτυξη (Ace-
moglu et al., 2002· Easterly & Levine, 1997· Rodrik et al., 2002· Sala-i-Martín & Subramanian, 2003·
WEF, 2013). Το θεσµικό πλαίσιο επηρεάζει σηµαντικά τις επενδυτικές αποφάσεις εγχωρίων και
ξένων επενδυτών. Εάν δεν υπάρχει το θεσµικό πλαίσιο που θα εξασφαλίζει ένα φιλικό επενδυτικό
περιβάλλον δηλαδή την προστασία των δικαιωµάτων ιδιοκτησίας, την προστασία των επενδύ-
σεων, την εφαρµογή των νόµων, την άµεση απονοµή δικαιοσύνης, επενδύσεις δεν θα έρθουν
στην χώρα (De Soto, 2000). Η γραφειοκρατία και η στάση των δηµοσίων φορέων και του κράτους
εν γένει προς τις αγορές και την οικονοµική ελευθερία επηρεάζουν σε σηµαντικό βαθµό τις επεν-
δυτικές κινήσεις. Έτσι, η υπερβολική γραφειοκρατία και το κανονιστικό βάρος, η πολυνοµία που
οδηγεί στην ανοµία και την διαφθορά, καθώς και η έλλειψη διαφάνειας στις δηµόσιες συµβάσεις
και πολιτικές αποφάσεις, οδηγούν σε έλλειψη εµπιστοσύνης των πολιτών και επενδυτών στο κρά-
τος, τους θεσµούς του και στο σύστηµα απονοµής δικαιοσύνης, µε άµεσα αποτελέσµατα την
υπανάπτυξη και τον περιορισµό της οικονοµικής δραστηριότητας (Acemoglu & Robinson, 2012·
Olson, 1982· Shleifer & Vishny 1997· WEF, 2013).

Ιδιαίτερα, τέλος, αξίζει να σηµειωθεί η σύνδεση µεταξύ θεσµικού πλαισίου και οικονοµικής ελευ-
θερίας. Σε αντίθεση µε ό,τι ίσως θα νόµιζε κανείς, ισχυρό και δίκαιο θεσµικό πλαίσιο δεν σηµαίνει
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τον περιορισµό της οικονοµικής ελευθερίας (WEF, 2013). Αντίθετα, όπως θα φανεί πιο κάτω, οι
δύο αυτές µεταβλητές είναι άρρηκτα συνδεδεµένες. Είναι η ελλιπής εφαρµογή του νόµου και το
έλλειµµα στο σύστηµα απονοµής δικαιοσύνης που για να καλυφθούν, τα κράτη ψηφίζουν υπερ-
βολικό αριθµό κανονισµών που µόνο χειροτερεύουν την κατάσταση. Αυξάνουν δηλαδή την πο-
λυνοµία και την γραφειοκρατία διώχνοντας ακόµα περισσότερο τους πιθανούς επενδυτές,
εµπλέκοντας έτσι την οικονοµία και την κοινωνία σε έναν φαύλο κύκλο µη τηρήσεως του νόµου
που οδηγεί σε αύξηση ρυθµίσεων και κρατικών παρεµβάσεων στην οικονοµία, η οποία µε την
σειρά της τροφοδοτεί την µαύρη οικονοµία, την διαφθορά και την περαιτέρω µη τήρηση του
νόµου, µε τελικό αποτέλεσµα την συνεχή πτώση της ανταγωνιστικότητας της χώρας.

Όπως επισηµαίνει η διεθνής βιβλιογραφία, ο υπερβολικός αριθµός κανονισµών και ρυθµίσεων,
υπουργικών αποφάσεων και διατάξεων –η υπερβολική παρεµβατικότητα του κράτους δηλαδή
στην οικονοµία– το µόνο που πετυχαίνουν είναι να καταστρέφουν τον συναγωνισµό1 µέσω του
προστατευτισµού και της γραφειοκρατίας και, εν τέλει, του περιορισµού της οικονοµικής ελευ-
θερίας, µε άµεσο αποτέλεσµα την µη αποτελεσµατική λειτουργία της όλης οικονοµίας της χώρας
(Boettke, 2010· Hayek, 1944· Hazlitt, 1946· Mises, 1949· Rothbard, 1962).

ΣΤΟΙΧΕIΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΛΛA∆Α ΚΑΙ AΛΛΕΣ ΧΩΡΕΣ

Η τελευταία έκθεση του WEF (2013) περιλαµβάνει 148 χώρες και σηµειώνει την πρόοδο της Ελ-
λάδος, αλλά επισηµαίνει ότι χρειάζονται να γίνουν αρκετά (κυρίως στον τοµέα των θεσµών) για
την πραγµατική ώθηση της οικονοµίας. Η ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας στηρίζεται σε 12
πυλώνες και η κατάταξη της Ελλάδος σε κάθε έναν από αυτούς εµφανίζεται σε παρένθεση: Θε-
σµοί (103η), Υποδοµές (38η), Μακροοικονοµικό Περιβάλλον (147η), Υγεία και Βασική Εκπαίδευση
(35η), Ανωτάτη Εκπαίδευση και Επιµόρφωση (41η), Αποτελεσµατικότητα Αγοράς Αγαθών (108η),
Αγοράς Εργασίας (127η), Ανάπτυξη Χρηµατοπιστωτικής Αγοράς (138η), Τεχνολογική Ετοιµότητα
(39η), Μέγεθος Αγοράς (47η), Επιχειρηµατική Επιτήδευση (83η) και Καινοτοµία (87η).

Εάν εξαιρέσουµε το µακροοικονοµικό περιβάλλον στο οποίο κατατασσόµαστε προτελευταίοι
(147οι) λόγω του χρέους της χώρας, αλλά και την ανάπτυξη της χρηµατοπιστωτικής αγοράς όπου
λόγω της οικονοµικής κρίσεως οι τράπεζες δεν έχουν την δυνατότητα δανειοδοτήσεων, οι πυ-
λώνες της αποτελεσµατικότητας αγοράς αγαθών και αποτελεσµατικότητας αγοράς εργασίας,
µαζί µε τον πυλώνα των θεσµών, είναι αυτοί που έχουν σηµαντικά περιθώρια βελτίωσης. Η βι-
βλιογραφία (ιδιαίτερα αυτή της οικονοµικής των θεσµών µε πρωτεργάτες τον North και William-
son που ανεφέρθησαν πιο πάνω) συνδέει την αποτελεσµατικότητα των αγορών αγαθών και
εργασίας µε το θεσµικό πλαίσιο που διέπει τις αγορές αυτές (Boettke, 2010· North, 1990, 2005·
Williamson, 1985, 2000) και γι’ αυτό, αλλά και για λόγους συντοµίας εστιαζόµαστε ουσιαστικά
στον πυλώνα “Θεσµοί”. Θα επανέλθουµε σε επόµενο άρθρο στην εξέταση άλλων πυλώνων της
ανταγωνιστικότητας.

1. Ο όρος ανταγωνισµός είναι άστοχη µεταφορά στα ελληνικά του αγγλικού όρου “competition”. Ο πλέον ορθός
και δόκιµος όρος είναι συναγωνισµός (συν- αγωνίζοµαι → (λατινικά) cum → (αγγλικά) com- petition). Ο όρος συ-
ναγωνισµός εµπεριέχει την ευγενή άµιλλα, την δίκαιη, υγιή και υπό σαφές θεσµικό πλαίσιο λειτουργία της αγοράς,
του νόµου δηλαδή προσφοράς και ζητήσεως. Ο όρος ανταγωνισµός που έχει επικρατήσει εδώ και δεκαετίες πι-
θανόν να ευθύνεται σε ένα βαθµό για την αρνητική χροιά που έχει αποκτήσει στην συνείδηση αρκετών πολιτών η
λειτουργία της αγοράς, δικαιολογώντας έτσι, εν µέρει, την υπέρ το δέον παρέµβαση του κράτους στην οικονοµία
µε τα γνωστά αρνητικά αποτελέσµατα για τον συναγωνισµό, την ανταγωνιστικότητα και εν τέλει την ανάπτυξη της
Ελλάδος. 
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Στον Πίνακα 1 φαίνεται η θέση της Ελλάδος σε σχέση µε επιλεγµένες χώρες (αυτές που είχαν
παρόµοια κρίση –Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία, Ιρλανδία– αλλά και πλουσιότερες χώρες του Ευ-
ρωπα%κού Βορρά, π.χ. Γερµανία και Νορβηγία, όσον αφορά σε µερικούς (τους 9 σηµαντικότερους
σύµφωνα µε την βιβλιογραφία) από τους 21 υποδείκτες που αποτελούν την µεταβλητή “Θεσµοί”. 

ΕλλάςΥποδείκτης / Χώρα Ιταλία Ισπανία Πορτογαλία Ιρλανδία Γερµανία Νορβηγία

Βάρος κανονιστικού πλαισίου - 
κρατικών ρυθµίσεων 144* 146 125 132 29 56 62

Σπατάλη δηµοσίων δαπανών 140 139 113 118 55 23 15

Εµπιστοσύνη στους πολιτικούς 138 140 101 77 28 19 4

Αποδοτικότητα νοµικού πλαισίου 
στην επίλυση διαφορών 138 145 70 122 22 13 7

Αποδοτικότητα νοµικού πλαισίου 
να αυτοβελτιώνεται 130 134 69 85 19 11 10

∆ιαφάνεια κυβερνητικών πολιτικών 123 140 87 78 25 23 17

Προστασία επενδυτών 100 41 84 41 6 83 25

∆ικαιώµατα ιδιοκτησίας 87 67 47 43 18 15 10

Ανεξαρτησία ∆ικαιοσύνης 84 70 72 51 3 13 5

Πίνακας 1
Κατάταξη χωρών µε βάση τους υποδείκτες του πυλώνα Θεσµών 

του Παγκοσµίου ∆είκτη Ανταγωνιστικότητας GCI

Πηγή: GCI, WEF (2013). 

* Οι αριθµοί υποδεικνύουν την κατάταξη σε σύνολο 148 χωρών δηλαδή, όσο µικρότερος ο αριθµός, τόσο καλύτερη η κα-
τάταξη.

Όπως φαίνεται, η γρήγορη έξοδος της Ιρλανδίας από την κρίση σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες
του Νότου, αλλά και η σταθερή οικονοµία της Γερµανίας και Νορβηγίας και ο πλούτος τους, δεν
µπορούν να χαρακτηριστούν τυχαία και µη σχετιζόµενα µε το υγιές θεσµικό πλαίσιο αυτών των
χωρών. Όπως επανειληµµένως µάς υπενθυµίζει η σχετική βιβλιογραφία, είναι οι θεσµοί που κά-
νουν την διαφορά µεταξύ ενός περισσότερο ανεπτυγµένου, πλουσίου κράτους και ενός λιγότερο
ανεπτυγµένου και φτωχότερου (Acemoglu & Robinson, 2012· Olson, 1982).

Στα ∆ιαγράµµατα 1-3 παρουσιάζεται η συσχέτιση µεταξύ των θεσµών και του µέσου κατά κεφα-
λήν εισοδήµατος, των θεσµών και του δείκτη οικονοµικής ελευθερίας του Ινστιτούτου Heritage,
όπως και η συσχέτιση µεταξύ του δείκτη οικονοµικής ελευθερίας και του µέσου κατά κεφαλήν
εισοδήµατος για τις χώρες που ανήκουν στην κατηγορία των πλουσίων χωρών του ΟΟΣΑ. Πρό-
κειται για 31 χώρες2 σε παγκόσµιο επίπεδο, µέλος των οποίων είναι και η Ελλάς.

2. Οι 31 χώρες της κατηγορίας “OECD high income countries” που απεικονίζονται στα διαγράµµατα είναι οι εξής:
Αυστρία (AT), Βέλγιο (BE), Τσεχία (CZ), ∆ανία (DK), Εσθονία (EE), Φινλανδία (FL), Γαλλία (FR), Γερµανία (DE),
Ελλάς (GR), Ισλανδία (IS), Ιρλανδία (IE), Ιταλία (IT), Λουξεµβούργο (LU), Ολλανδία (NL), Νορβηγία (NO), Πολωνία
(PL), Πορτογαλία (PT), Σλοβακία (SK), Σλοβενία (SI), Ισπανία (ES), Σουηδία (SE), Ελβετία (CH), Ηνωµένο Βασίλειο
(UK), Αυστραλία (AU), Καναδάς (CA), Χιλή (CL), Ισραήλ (IL), Ιαπωνία (JP), Ν. Κορέα (KR), Νέα Ζηλανδία (NZ) και
ΗΠΑ (US). 
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∆ιάγραµµα 1
Σχέση Θεσµών - µέσου κατά κεφαλήν εθνικού εισοδήµατος

∆είκτης Θεσµών

Πηγή: GCI, WEF (2013), Επεξεργασία από τον συγγραφέα.
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∆ιάγραµµα 2
Σχέση Θεσµών - Οικονοµικής Ελευθερίας

∆είκτης Θεσµών

Πηγή: GCI, WEF (2013) και Ινστιτούτο Heritage. Επεξεργασία από τον συγγραφέα.
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Η σχέση µεταξύ του δείκτη των θεσµών και του κατά κεφαλήν εισοδήµατος είναι εµφανής και
ουσιαστικά υποστηρίζει την οικονοµική θεωρία που εκθέσαµε προηγουµένως περί της σχέσεως
αυτής. Επίσης, η σχέση θεσµών και οικονοµικής ελευθερίας είναι σαφής. ∆είχνει ότι χρειάζεται
ένα ισχυρό, διαφανές και απλό νοµικό πλαίσιο για να υποστηρίξει την ανάληψη επενδυτικών και
επιχειρηµατικών πρωτοβουλιών σε ένα ελεύθερο οικονοµικό περιβάλλον όπου το κράτος µε τους
θεσµούς του θα βοηθά τον συναγωνισµό, αίροντας τα όποια γραφειοκρατικά εµπόδια ή προστα-
τευτικές διατάξεις που περιορίζουν τον συναγωνισµό και προστατεύουν συγκεκριµένες οµάδες
εις βάρος ολόκληρης της οικονοµίας.

∆ιάγραµµα 3
Σχέση Οικονοµικής Ελευθερίας - Μέσου κατά κεφαλήν εθνικού εισοδήµατος

∆είκτης Οικονοµικής Ελευθερίας

Πηγή: GCI, WEF (2013) και Ινστιτούτο Heritage. Επεξεργασία από τον συγγραφέα.
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Τέλος, η σχέση οικονοµικής ελευθερίας και µέσου κατά κεφαλήν εισοδήµατος υποδεικνύει ότι
ένα καλό θεσµικό πλαίσιο ουσιαστικά προάγει τον ελεύθερο συναγωνισµό περιορίζοντας στο
ελάχιστο τα όποια προστατευτικά εµπόδια τα οποία, ενώ έχουν στόχο να ωφελήσουν µικρά υπο-
σύνολα του πληθυσµού, τελικά βλάπτουν το σύνολο αυτού. Για την οικονοµετρική ανάλυση της
σχέσεως αυτής αλλά και της σχέσεως οικονοµικής ελευθερίας και οικονοµικής αναπτύξεως πα-
ραπέµπουµε τον αναγνώστη στον Islam (1996). 

ΠΡΟΤAΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚHΣ

Έχει καταστεί σαφές από τις τρέχουσες εξελίξεις ότι η Ελλάς χάρη στα µεταρρυθµιστικά µέτρα
βγαίνει σιγά-σιγά από την ύφεση και το τρέχον έτος αναµένεται αύξηση του ΑΕΠ για πρώτη φορά
µετά από 6 συνεχόµενα χρόνια ύφεσης, τα οποία µείωσαν το ΑΕΠ σωρευτικά κατά 25% περίπου.
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Η κρίση ουσιαστικά ανέδειξε τα χρόνια προβλήµατα της ελληνικής οικονοµίας, όπως αυτά απο-
τυπώνονται κάθε χρόνο στους δείκτες θεσµών, οικονοµικής ελευθερίας αλλά και αποτελεσµατι-
κότητας αγορών και αγοράς εργασίας, δηλαδή προβλήµατα κατά βάσιν διαρθρωτικά.

Μια µατιά στον ανωτέρω Πίνακα 1 αρκεί για να καταλάβει κανείς ποιες πρέπει να είναι µερικές
από τις προτάσεις πολιτικής που χρειάζεται να εφαρµοστούν άµεσα ώστε η χώρα µας να όχι
µόνο να βγει στις αγορές, αλλά κυρίως να προσελκύσει επενδυτές και επιχειρηµατίες οι οποίοι
θα δηµιουργήσουν θέσεις εργασίας παράγοντας προ%όντα και υπηρεσίες για την εγχώρια και
την διεθνή αγορά. 

Ήδη αρκετά έχουν γίνει και γίνονται προς την κατεύθυνση της βελτιώσεως των θεσµών. Το κα-
νονιστικό πλαίσιο θα πρέπει να απλοποιηθεί περαιτέρω και οι κρατικές ρυθµίσεις και παρεµβάσεις
στην οικονοµία να µειωθούν σηµαντικά. Η σπατάλη των δηµοσίων πόρων να περιοριστεί ακόµη
περισσότερο, πράγµα που, σε συνδυασµό µε την αναγκαία αύξηση της διαφάνειας των κυβερ-
νητικών πολιτικών, θα αυξήσει την εµπιστοσύνη στο πολιτικό σύστηµα, εµπιστοσύνη που χρει-
άζεται για την δηµιουργία ενός οικονοµικού περιβάλλοντος χωρίς αβεβαιότητα και αστάθεια που
αποµακρύνουν τον επιχειρηµατία-επενδυτή.

Η απονοµή δικαιοσύνης έχει σηµαντικά περιθώρια βελτίωσης. Το νοµικό πλαίσιο χρειάζεται να
καταστεί πιο αποτελεσµατικό στην διευθέτηση των διαφορών, ώστε ο εκάστοτε πολίτης και επι-
χειρηµατίας να γνωρίζει ότι η υπόθεσή του δεν θα εκκρεµεί για πολύ χρόνο µε αποτέλεσµα να
χάνει την εµπιστοσύνη του στην δικαιοσύνη και να ωθείται στην παρανοµία (βλ. παραοικονοµία,
διαφθορά, κλπ). Επιπλέον, το νοµικό πλαίσιο καλόν θα είναι να γίνει πιο ευέλικτο όσον αφορά
στην ικανότητά του να αυτοβελτιώνεται. Απηρχαιωµένες διατάξεις, ξεπερασµένοι θεσµοί θα πρέ-
πει εύκολα να αλλάζουν ή να καταργούνται και να µην στέκουν εµπόδιο στην όποια δραστηριό-
τητα (επιχειρηµατική και µη). 

Τέλος, και ίσως από τα πλέον σηµαντικά, η προστασία των δικαιωµάτων ιδιοκτησίας και η δηµι-
ουργία φιλικού επενδυτικού περιβάλλοντος θα πρέπει να είναι η αιχµή του δόρατος των µεταρ-
ρυθµίσεων. Όλες οι χώρες οι οποίες έχουν σταθερή και βιώσιµη ανάπτυξη, αλλά και αυτές που
βγήκαν γρήγορα από την κρίση (βλ. Ιρλανδία), έχουν ένα θεσµικό πλαίσιο το οποίο προστατεύει
την ιδιοκτησία και άρα δηµιουργεί αίσθηµα ασφαλείας στον πολίτη και επιχειρηµατία. Επίσης,
έχουν ισχυρό πλαίσιο προστασίας των επενδυτών. Εάν ο εκάστοτε εγχώριος ή ξένος επενδυτής
φοβάται ότι το φορολογικό ή πολιτικό σύστηµα θα αλλάξει από την µια στιγµή στην άλλη, δεν
πρόκειται να έρθει να επενδύσει και θα προτιµήσει χώρες µε πολιτική, και φορολογική σταθερό-
τητα, φιλικές προς τους επενδυτές.

Συνοψίζοντας, οι θεσµοί είναι αυτοί που κάνουν την διαφορά µεταξύ ενός κράτους µε οικονοµική
ελευθερία, απλό φορολογικό σύστηµα µε χαµηλούς συντελεστές, ανάπτυξη, ευµάρεια, διαφάνεια
και χαµηλή ανεργία από ένα κράτος µε έντονο παρεµβατισµό στην οικονοµία, πολύπλοκη-υπερ-
βολική και ασταθή φορολογία, πολιτική αστάθεια, γραφειοκρατία, έλλειψη εµπιστοσύνης στους
θεσµούς, έντονη παραοικονοµία, και εν τέλει χαµηλή ανταγωνιστικότητα και υψηλή ανεργία.
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ΑΝΤΙΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ: ΑΝΤΙΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ: EEΝΑ ΝΕΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΝΑ ΝΕΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ 
ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ;ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ;

Αριστοτέλης Κουτρούλης, Ερευνητής ΚΕΠΕ

Το τελευταίο χρονικό διάστηµα, µεγάλη µερίδα του διεθνούς τύπου φιλοξενεί απόψεις οι οποίες
αναδεικνύουν τον κίνδυνο εµφάνισης αντιπληθωρισµού (deflation) στην οικονοµική ζώνη του
Ευρώ1. Συγκεκριµένα, διεθνούς κύρους οικονοµολόγοι όπως ο Paul de Grauwe από το London
School of Economics ή ο Guillermo Calvo από το Columbia University εκτιµούν ότι η διατηρησι-
µότητα του πληθωρισµού σε αρκετά χαµηλότερα επίπεδα από το επίπεδο-στόχο του 2% της Ευ-
ρωπα�κής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), σε συνδυασµό µε την αναιµική οικονοµική ανάκαµψη,
δηµιουργούν πρόσφορο έδαφος για τη δηµιουργία ισχυρών αντιπληθωριστικών πιέσεων2. Την
ίδια ανησυχία, αλλά σε µικρότερο βαθµό, φαίνεται να συµµερίζονται και οι εµπειρογνώµονες του
∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) και του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανά-
πτυξης (ΟΟΣΑ)3. Στον αντίποδα των απόψεων αυτών έχουµε τις δηλώσεις του προέδρου της
ΕΚΤ, Mario Draghi, ο οποίος, εκφράζοντας την επίσηµη θέση του οργανισµού του οποίου ηγείται,
διακηρύσσει ότι ο κίνδυνος εµφάνισης αντιπληθωρισµού στην Ευρωζώνη, αν και υπαρκτός, είναι
πολύ µικρός4. 

Όµως, τι ακριβώς είναι ο αντιπληθωρισµός;  Πώς απειλείται η οµαλή λειτουργία των οικονοµιών
όταν ο αντιπληθωρισµός είναι µακράς διαρκείας και πηγάζει από την πλευρά της ζήτησης (π.χ.
ανεπαρκής και µειούµενη ζήτηση) και όχι από την πλευρά της προσφοράς (π.χ αύξηση της πα-
ραγωγικότητας των επιχειρήσεων); Πόσο πιθανή είναι η εµφάνιση αντιπληθωρισµού στη ζώνη
του Ευρώ και ποιες επιπτώσεις µπορεί να έχει µια τέτοια εξέλιξη στην Ελλάδα; Τι είδους προ-
βλήµατα µπορεί να προκαλέσει η συνεχιζόµενη µείωση των εγχώριων τιµών στην ελληνική οικο-
νοµία; Στόχος του παρόντος άρθρου είναι να απαντήσουµε συνοπτικά και περιεκτικά στα
παραπάνω ερωτήµατα.

ΑΝΤΙΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ: ΟΡΙΣΜΟΣ, ΠΙΘΑΝΑ ΑΙΤΙΑ ΚΑΙ ΚΟΣΤΗ

Όπως µαρτυρά η ετυµολογία του όρου, ο αντιπληθωρισµός δεν είναι τίποτα άλλο από το αντίθετο
του πληθωρισµού. Πρόκειται δηλαδή για αρνητικό πληθωρισµό όπου, αντί για συνεχή άνοδο του
γενικού επιπέδου των τιµών, η οικονοµία αντιµετωπίζει µια συνεχή πτώση των τιµών. 

Όσοι δεν είναι µυηµένοι στην οικονοµική επιστήµη ενδεχοµένως θα αναρωτιούνται: Πώς είναι
δυνατόν η µείωση των τιµών να µην είναι ευπρόσδεκτη, όταν αυτή αυξάνει το πραγµατικό εισό-
δηµα των νοικοκυριών και άρα τη δυνατότητά τους για κατανάλωση ή άλλες δαπάνες; Η απορία
αυτή είναι εύλογη. Είναι µάλιστα και επιστηµονικά δικαιολογηµένη, όταν η µείωση των τιµών οφεί-

1. Βλ. για παράδειγµα, http://www.ft.com/cms/s/0/a2711256-77c2-11e3-807e-00144feabdc0.html.  

2. Βλ. http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21592645-keeping-deflation-bay-may-involve-
controversial-new-policies). 

3. Βλ. IMF (2014) και OECD (2013).

4. Βλ. http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140227.en.html.   
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λεται σε διαρκείς τεχνολογικές βελτιώσεις οι οποίες αυξάνουν την παραγωγικότητα των επιχει-
ρήσεων ή σε µειώσεις των τιµών των εισροών (π.χ. πρώτες ύλες και ενεργειακά προ%όντα), οι
οποίες µε τη σειρά τους οδηγούν σε χαµηλότερο κόστος παραγωγής.

Τα πράγµατα είναι αρκετά διαφορετικά εάν ο αντιπληθωρισµός πηγάζει από τον συνδυασµό
ισχνής οικονοµικής δραστηριότητας και αναιµικής ζήτησης. Σε αυτή την περίπτωση, η διαρκής
υποχώρηση των τιµών µπορεί να οδηγήσει στη διαµόρφωση προσδοκιών για συνέχιση του αρ-
νητικού πληθωρισµού, µε αποτέλεσµα τη συνεχή αναβολή της καταναλωτικής και επενδυτικής
δαπάνης µε ό,τι αυτό συνεπάγεται για τη συνολική οικονοµική δραστηριότητα. Με άλλα λόγια,
το τρίπτυχο “ισχνή οικονοµική δραστηριότητα - ανεπαρκής ζήτηση - αρνητικός πληθωρισµός”
συνοδευόµενο από αντιπληθωριστικές προσδοκίες αποτελεί από µόνο του ένα φαύλο κύκλο. Για
να κατανοήσουµε πώς ο φαύλος κύκλος του αντιπληθωρισµού µπορεί να παγιδέψει µια οικονοµία
σε στασιµότητα (στην καλύτερη περίπτωση) ή σε ύφεση µακράς διαρκείας (στη χειρότερη) επι-
βάλλεται να δούµε τα επιµέρους κόστη που συνεπάγεται η συνεχής και παρατεταµένη µείωση
των τιµών.

Αύξηση του ποσοστού ανεργίας: Σε συνδυασµό µε την προς τα κάτω ακαµψία των ονοµαστικών
µισθών, η συνεχής υποχώρηση των τιµών οδηγεί σε αύξηση του πραγµατικού µισθού και κατά
συνέπεια σε µείωση της ζήτησης για εργασία εκ µέρους των επιχειρήσεων. Το τελικό αποτέλεσµα
είναι η αύξηση του ποσοστού της ανεργίας5. 

Αύξηση των πραγµατικών επιτοκίων: Ο αρνητικός πληθωρισµός αυξάνει τα πραγµατικά επιτόκια
και άρα το πραγµατικό κόστος δανεισµού. Εποµένως, αποθαρρύνονται όλες εκείνες οι οικονοµι-
κές δραστηριότητες οι οποίες προ�ποθέτουν πιστωτική υποστήριξη προκειµένου να πραγµατο-
ποιηθούν (π.χ. επιχειρηµατικές επενδύσεις, κατασκευή και αγορά κατοικιών και διαρκών κα-
ταναλωτικών αγαθών).

Αυθαίρετη ανακατανοµή πλούτου µεταξύ πιστωτών και δανειοληπτών και κλονισµός της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας: Ο αντιπληθωρισµός αυξάνει το πραγµατικό βάρος χρέους των
δανειοληπτών και ευνοεί τους πιστωτές6. Θα µπορούσε βέβαια κάποιος να ισχυριστεί ότι, εφόσον
οι απώλειες των δανειζοµένων αντισταθµίζονται από τα κέρδη των πιστωτών, τότε η µεταφορά
πόρων από τους πρώτους στους δεύτερους είναι ουδέτερη για το σύνολο της οικονοµίας. Αυτό
όµως δεν ισχύει. Σύµφωνα µε την  ανάλυση του Irving Fisher (1933), το αυξηµένο βάρος χρέους
των δανειοληπτών, σε συνάρτηση µε την οικονοµική δυσπραγία, αυξάνει το ποσοστό των δανει-
οληπτών που αδυνατούν να εξυπηρετήσουν το χρέος τους και κατά συνέπεια τον αριθµό των
χρεοκοπιών. Στον βαθµό τώρα που η υποχώρηση των τιµών συµπαρασύρει προς τα κάτω τις

5. Εκ πρώτης όψεως, φαίνεται ότι η συνολική επίδραση του αντιπληθωρισµού στην απασχόληση εξαρτάται απο-
κλειστικά από τον βαθµό ακαµψίας των ονοµαστικών µισθών. Αυτό, ωστόσο, δεν είναι πάντα αλήθεια. Σε αρκετές
περιπτώσεις, ένα µεγάλο µέρος των εισροών που χρησιµοποιούν οι επιχειρήσεις (π.χ. πρώτες ύλες, ενέργεια, µη-
χανολογικός εξοπλισµός και αναλώσιµα) εισάγονται από χώρες µε θετικό πληθωρισµό. Καθώς λοιπόν οι ονοµα-
στικές τιµές για τις εισροές αυτές που πληρώνει ο εγχώριος παραγωγός είτε αυξάνονται είτε παραµένουν
σταθερές είτε δεν µειώνονται µε τον ίδιο ρυθµό που υποχωρούν οι τιµές στο εσωτερικό, το πραγµατικό κόστος
των εισροών αυτών αυξάνει. Αντιµετωπίζοντας αυξηµένο κόστος παραγωγής και απολαµβάνοντας χαµηλότερες
τιµές για τα προ%όντα του, ο παραγωγός έχει τρεις λύσεις: (α) να αποσυρθεί από την παραγωγική δραστηριότητα,
(β) να µειώσει τον όγκο παραγωγής και (γ) να προχωρήσει σε αναδιάρθρωση της παραγωγικής διαδικασίας µει-
ώνοντας τη χρήση του “βραχυχρόνια ευµετάβλητου” παραγωγικού συντελεστή που δεν είναι άλλος από την ερ-
γασία. Και στις τρεις περιπτώσεις το αποτέλεσµα είναι το ίδιο: µείωση της απασχόλησης.

6 Αυτό συµβαίνει διότι κατά το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ της έναρξης και της λήξης µιας δανειακής
σύµβασης, η πραγµατική αξία του δανειζόµενου κεφαλαίου αυξάνει κατά το ίδιο ποσοστό που υποχωρούν οι τιµές.  
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αξίες των εµπράγµατων υποθηκών των δανείων, οι αυξηµένες χρεοκοπίες δηµιουργούν προβλή-
µατα στα χαρτοφυλάκια των τραπεζών. Υπό τον φόβο νέων ζηµιών και περιορισµένης ρευστότη-
τας, οι τράπεζες µειώνουν την πιστωτική τους επέκταση, µε συνέπεια την αποθάρρυνση των
επενδύσεων και την επιδείνωση ενός ήδη επιβαρυµένου οικονοµικού κλίµατος.

Αποδυνάµωση της νοµισµατικής πολιτικής: Σε περιόδους οικονοµικής δυσπραγίας οι νοµισµα-
τικές αρχές διατηρούν τα ονοµαστικά επιτόκια χαµηλά, προκειµένου να ενισχύσουν τις επενδύ-
σεις και κατ’ επέκταση το σύνολο της οικονοµικής δραστηριότητας. Επειδή ακριβώς τα ονο-
µαστικά επιτόκια είναι πολύ χαµηλά (ενίοτε κοντά στο µηδέν), οι νοµισµατικές αρχές αδυνατούν να
τα µειώσουν περαιτέρω προκειµένου να αντιµετωπίσουν την έλευση του αντιπληθωρισµού. Είναι
προφανές ότι κανένας πιστωτής δεν θα δεχόταν αρνητικά ονοµαστικά επιτόκια ακόµα και αν, λόγω
αντιπληθωρισµού, τα πραγµατικά επιτόκια είναι αρκετά υψηλά. Συµπερασµατικά, ο αντι πληθωρισµός
υπό καθεστώς ύφεσης αποδυναµώνει το σηµαντικότερο συµβατικό εργαλείο που έχουν στη διάθεσή
τους οι νοµισµατικές αρχές προκειµένου να τονώσουν την οικονοµική δραστηριότητα.

Από τα παραπάνω γίνεται αντιληπτό ότι, σε περιόδους οικονοµικής ύφεσης, η εµφάνιση και η
επιµονή αντιπληθωρισµού για µεγάλα χρονικά διαστήµατα δύναται να θέσει σε κίνηση ένα µηχα-
νισµό συνεχούς ανατροφοδότησης της ύφεσης µέσω δύο διαφορετικών καναλιών: της υποαπα-
χόλησης των παραγωγικών συντελεστών και της αύξησης του βάρους χρέους των δανειοληπτών
(βλ. Σχήµα 1).

Σχήµα 1
Ο αντιπληθωρισµός ως µηχανισµός συνεχούς ανατροφοδότησης της ύφεσης

Ο ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΕΜΦΑΝΙΣΗΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ

Καθ’ όλη τη διάρκεια του περασµένου έτους, οι πληθωριστικές πιέσεις στην Ευρωζώνη σηµεί-
ωσαν σηµαντική κάµψη. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τη ραγδαία υποχώρηση του ετήσιου ρυθµού
πληθωρισµού (βάσει του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή – Εν∆ΤΚ) και την καθήλωσή
του γύρω από το 0,8% τους τελευταίους πέντε µήνες (βλ. ∆ιάγραµµα 1). Φαίνεται λοιπόν ότι η



KENΤΡΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ
ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ
ΜΗΝΙΑΙΑ ΕΚ∆ΟΣΗ

ΜΑΡΤΙΟΣ 2014
29

Ευρωζώνη έχει ένα χαµηλό και σταθερά επιβραδυνόµενο πληθωρισµό, κάτι που στη διεθνή βι-
βλιογραφία περιγράφεται µε τον όρο disinflation. Τίθεται εποµένως το ερώτηµα: Είναι ο χαµηλός
πληθωρισµός της Ευρωζώνης ένα καθαρά συγκυριακό φαινόµενο το οποίο θα εκλείψει σε εύλογο
χρονικό διάστηµα ή αποτελεί προοίµιο αντιπληθωρισµού; Σύµφωνα µε τις αναλύσεις της Ευρω-
πα%κής Επιτροπής (European Commission, 2014), οι εµπειρογνώµονές της φαίνεται να συντάσ-
σονται µε την πρώτη άποψη. Συγκεκριµένα, αν και παραδέχονται ότι η αναιµική εγχώρια ζήτηση
έχει τον δικό της ρόλο στον περιορισµό των πληθωριστικών πιέσεων, υποστηρίζουν ότι η κάµψη
του πληθωρισµού, ειδικά τους τελευταίους µήνες, έχει να κάνει µε προσωρινούς παράγοντες
(European Commission, 2014). Προς την ίδια κατεύθυνση συνηγορούν και οι προσδοκίες νοικο-
κυριών και επιχειρήσεων σχετικά µε τη µελλοντική εξέλιξη των τιµών. Ειδικότερα, σύµφωνα µε
δηµοσκοπικές έρευνες για λογαριασµό της Ευρωπα%κής Επιτροπής, νοικοκυριά και επιχειρήσεις
εκτιµούν ότι ο πληθωρισµός στην Ευρωζώνη θα παραµείνει χαµηλός αλλά θετικός. Με άλλα
λόγια, δεν υπάρχουν στοιχεία που να µαρτυρούν αντιπληθωριστικές προσδοκίες.

7. Ως παραγωγικό κενό ορίζουµε τη διαφορά µεταξύ του ΑΕΠ που πραγµατικά παράγει µια εθνική οικονοµία κατά
τη διάρκεια µιας συγκεκριµένης χρονικής περιόδου και του δυνητικού ΑΕΠ, δηλαδή του ΑΕΠ που θα µπορούσε
να παραγάγει την ίδια χρονική περίοδο η οικονοµία υπό καθεστώς πλήρους απασχόλησης των παραγωγικών συν-
τελεστών.

∆ιάγραµµα 1
Ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του Εν∆ΤΚ (2005=100) στην Ελλάδα 

και την Ευρωζώνη - Μηνιαία Στοιχεία

Πηγή: Eurostat.

Μια άλλη βασική οικονοµική παράµετρος, η οποία χρησιµοποιείται εκτενώς από τη βιβλιογραφία
προκειµένου να εκτιµηθεί ο κίνδυνος εµφάνισης αντιπληθωρισµού, είναι το παραγωγικό κενό ως
ποσοστό του δυνητικού Ακαθάριστου Εγχώριου Προ%όντος (ΑΕΠ)7. Για παράδειγµα, η ύπαρξη
υψηλού αρνητικού παραγωγικού κενού (συνήθως πάνω από 2%) µπορεί να εκληφθεί ως προπο-
µπός αντιπληθωριστικών πιέσεων (Decressin και Laxton, 2009). Πόσο είναι λοιπόν το αρνητικό πα-
ραγωγικό κενό στην Ευρωζώνη; Αν δεχθούµε τους υπολογισµούς του ΟΟΣΑ, τότε αυτό είναι αρκετά
µεγάλο και αναµένεται να διατηρηθεί κατά το τρέχον και το επόµενο έτος (βλ ∆ιάγραµµα 2). Αν
δεχθούµε τις εκτιµήσεις του ∆ΝΤ και της Ευρωπα%κής Επιτροπής, τότε αυτό είναι µικρότερο και
εµφανίζει τάσεις αποκλιµάκωσης.
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Τελικά, τι συµβαίνει; Αποτελεί το αρνητικό παραγωγικό κενό στην Ευρωζώνη µια υπολογίσιµη
δυνητική πηγή µελλοντικών αντιπληθωριστικών πιέσεων ή όχι; Είναι δύσκολο να αποφανθούµε8.
Στην παρούσα φάση, το µόνο ασφαλές συµπέρασµα στο οποίο µπορούµε να καταλήξουµε είναι
ότι η Ευρωζώνη δεν έχει αντιπληθωρισµό. Ωστόσο, ο χαµηλός και επιβραδυνόµενος πληθωρι-
σµός, η αναιµική οικονοµική ανάκαµψη, η ανεπαρκής ζήτηση, η ανατίµηση του ευρώ και η περιο-
ρισµένη πιστωτική επέκταση υπό καθεστώς ιστορικά χαµηλών (ονοµαστικών) επιτοκίων δεν
αφήνουν περιθώρια εφησυχασµού. Ο κίνδυνος εµφάνισης αντιπληθωρισµού στην Ευρώπη είναι
υπαρκτός9.

ΠΙΘΑΝΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 
ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΜΦΑΝΙΣΗ ΑΝΤΙΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ

Έστω λοιπόν ότι γινόµαστε µάρτυρες του πρωτοφανούς για την ιστορία της Ευρωζώνης10 και
το πρόσηµο του πληθωρισµού αλλάζει από θετικό σε αρνητικό. Ας υποθέσουµε, επιπλέον, ότι ο

8. Ο υπολογισµός του παραγωγικού κενού υπόκειται σε τεράστιες τεχνικές δυσκολίες, ενώ δεν είναι λίγες οι δια-
φωνίες των ειδικών γύρω από  την καταλληλότητα της µεθοδολογίας που χρησιµοποιεί ο εκάστοτε ερευνητής για
να εκτιµήσει το δυνητικό ΑΕΠ (Marcellino και Musso, 2010). Εποµένως, τα σφάλµατα και οι αποκλίσεις των υπο-
λογισµών των ερευνητών είναι συχνό φαινόµενο.

9. Στην πραγµατικότητα, η καταγραφή και εκτίµηση ενός δείκτη κινδύνου εµφάνισης αντιπληθωρισµού αντίστοιχου,
για παράδειγµα, µε τον δείκτη των Kumar κ.ά. (2003) απαιτεί τον συνυπολογισµό αρκετών οικονοµικών παραµέ-
τρων. Απαιτεί επίσης διαθεσιµότητα χώρου και βάθος τεχνικής ανάλυσης που σαφώς ξεφεύγουν από τα όρια και
τους σκοπούς του παρόντος άρθρου. 

10. Σύµφωνα µε την καταγραφή αντιπληθωριστικών επεισοδίων στην παγκόσµια οικονοµία κατά την περίοδο 1801-
2002 από τους Bordo και Filardo (2005), τόσο ο 19ος όσο και οι αρχές του 20ου αιώνα χαρακτηρίζονται από τη
συχνή εναλλαγή πληθωρισµού και αντιπληθωρισµού. Αντίθετα, και µε αξιοσηµείωτη εξαίρεση την περίπτωση της
Ιαπωνίας τις δύο τελευταίες δεκαετίες, από το δεύτερο µισό του 20ου αιώνα και έπειτα ο αντιπληθωρισµός κάνει
σχετικά σπάνια την εµφάνισή του.

∆ιάγραµµα 2
Το παραγωγικό κενό στην Ευρωζώνη ως ποσοστό του δυνητικού ΑΕΠ

Πηγή: ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ, Ευρωπα%κή Επιτροπή (AMECO).
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αντιπληθωρισµός θα είναι τέτοιας δυναµικής και τόσης διάρκειας όσο χρειάζεται προκειµένου
να δηµιουργήσει  αντιπληθωριστικές προσδοκίες και εποµένως να θέσει σε λειτουργία τον φαύλο
κύκλο που έχουµε περιγράψει παραπάνω11. Τι επιπτώσεις θα έχει µια τέτοια εξέλιξη για την Ελ-
λάδα; ∆εδοµένου ότι ένα µεγάλο ποσοστό των εµπορικών συναλλαγών της χώρας πραγµατο-
ποιείται µε άλλα κράτη-µέλη της Ευρωζώνης, ο αρνητικός πληθωρισµός ενδέχεται να επηρεάσει
αρνητικά το ελληνικό εµπορικό ισοζύγιο µε τα κράτη αυτά. Ο µηχανισµός µέσω του οποίου θα
επέλθει αυτή η επιδείνωση έχει δύο κανάλια. Το πρώτο κανάλι έχει σχέση µε τη µείωση των ει-
σοδηµάτων των κατοίκων της Ευρωζώνης (βλ. Σχήµα 1). Μια µείωση η οποία, ceteris paribus, θα
προκαλέσει υποχώρηση της καταναλωτικής δαπάνης και άρα, µείωση της δαπάνης των Ευρω-
παίων για ελληνικά αγαθά και υπηρεσίες. Το δεύτερο κανάλι αφορά στις εισαγωγές της χώρας
από τα υπόλοιπα µέλη της Ευρωζώνης. Συγκεκριµένα, µια αναλογικά µεγαλύτερη µείωση των
τιµών των ευρωπα%κών προ%όντων σε σχέση µε τη µείωση των τιµών των ελληνικών προ%όντων
θα αυξήσει τη διεισδυτικότητα των πρώτων στις ελληνικές αγορές και άρα τις εισαγωγές. Αν πάλι
η µείωση των τιµών των ευρωπα%κών προ%όντων είναι αναλογικά µικρότερη από την αντίστοιχη
µείωση των εγχώριων τιµών, τότε η διεισδυτικότητα των ευρωπα%κών προ%όντων θα περιοριστεί.
Σε αυτή την περίπτωση όµως, η µείωση της διεισδυτικότητας των ευρωπα%κών προ%όντων ή εναλ-
λακτικά η αύξηση της υποκατάστασης ευρωπα%κών προ%όντων µε αντίστοιχα ελληνικά από τον
Έλληνα καταναλωτή, θα είναι µικρότερη από αυτή που θα επιτυγχανόταν υπό καθεστώς θετικού
πληθωρισµού στην Ευρωζώνη. Αξίζει να επισηµανθεί ότι, στον βαθµό που ο αντιπληθωρισµός
στην Ευρωζώνη παρασύρει προς τα κάτω και τις τιµές των κεφαλαιουχικών αγαθών (µηχανολο-
γικός εξοπλισµός και αναλώσιµα), τότε θα δοθεί η ευκαιρία στις ελληνικές επιχειρήσεις να προ-
χωρήσουν στον τεχνολογικό τους εκσυγχρονισµό πληρώνοντας χαµηλότερες τιµές. Ουδέν κακόν
αµιγές καλού, θα µπορούσε να πει κάποιος. Όµως, υπό καθεστώς παρατεταµένου αντιπληθωρι-
σµού σε όλη την Ευρωζώνη, όπως αρχικά υποθέσαµε, ποιος θα είναι διατεθειµένος να αναλάβει
τέτοιες επενδυτικές πρωτουβουλίες;

Μια άλλη επίπτωση, συναφής µε την παραπάνω, έχει να κάνει µε την αποτελεσµατικότητα της
οικονοµικής πολιτικής που ακολουθείται στην Ελλάδα. Όπως γνωρίζουµε, η Ελλάδα έχει υιοθε-
τήσει την πολιτική της εσωτερικής υποτίµησης. Ενδιάµεσος στόχος αυτής της πολιτικής είναι η
µείωση του κόστους παραγωγής της εγχώριας επιχείρησης, έτσι ώστε αυτή να προσφέρει ελκυ-
στικότερες τιµές στον ξένο καταναλωτή. Φυσικά αυτό που µετράει για να αυξηθεί η ανταγωνι-
στικότητα κόστους των ελληνικών προ%όντων δεν είναι η απόλυτη µείωση των τιµών των ελληνικών
προ%όντων αλλά η µείωσή τους σε σχέση µε τις τιµές που επικρατούν στο εξωτερικό. Εάν τώρα
λόγω αντιπληθωρισµού οι τιµές στην Ευρώπη µειώνονται, ταυτόχρονα θα αυξάνεται συνεχώς και
το µέγεθος της εσωτερικής υποτίµησης το οποίο θα πρέπει να πετύχει η χώρα προκειµένου να
αυξήσει την ανταγωνιστικότητα κόστους των εγχώριων επιχειρήσεων. Με απλά λόγια, θα είναι
σαν να κυνηγάµε έναν κινούµενο στόχο.

Προτού κλείσει η ενότητα αυτή, είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι παραπάνω κάναµε µια υπόθεση
εργασίας προκειµένου να εξετάσουµε τις ενδεχόµενες επιπτώσεις στην ελληνική οικονοµία από
την ύπαρξη αντιπληθωρισµού στην Ευρωζώνη. Πρέπει να επισηµανθεί, ωστόσο, ότι δεν χρειάζεται
η ύπαρξη αντιπληθωρισµού στην Ευρωζώνη για να µειωθεί η αποτελεσµατικότητα της προσπά-
θειας που καταβάλλει η Ελλάδα προκειµένου να βελτιώσει την ανταγωνιστικότητα κόστους της
οικονοµίας. Ο ιδιαίτερα χαµηλός και επιβραδυνόµενος πληθωρισµός της Ευρωζώνης απειλεί να

11. Πρέπει να σηµειωθεί ότι, θεωρητικά τουλάχιστον, ακόµα και ένα µικρής διάρκειας και έντασης επεισόδιο αν-
τιπληθωρισµού έχει µικρή αλλά θετική πιθανότητα να εξελιχθεί σε παρατεταµένο αντιπληθωρισµό, εάν αυτό συν-
δυαστεί µε µια ισχυρή αρνητική διαταραχή από την πλευρά της ζήτησης.
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περιορίσει σε υπολογίσιµο βαθµό τα οφέλη από την κατά τ’ άλλα αξιοµνηµόνευτη και ταυτόχρονα
επώδυνη µείωση κόστους παραγωγής που έχει επιτύχει η χώρα τα τελευταία χρόνια12.

ΠΙΘΑΝΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΑΠΟ ΤΟΝ ΕΓΧΩΡΙΟ ΑΝΤΙΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟ

Ξανακοιτώντας το ∆ιάγραµµα 1, παρατηρούµε ότι η ελληνική οικονοµία έχει εισέλθει σε φάση
αντιπληθωρισµού από τον Μάρτιο του περασµένου έτους. ∆εδοµένου του πολύ χαµηλού πλη-
θωρισµού στην Ευρωζώνη και δεδοµένης της αντιπληθωριστικής πολιτικής (deflationary policy)
που έχει ακολουθήσει η χώρα στα πλαίσια του Μνηµονίου µε την Τρόικα, αυτό ήταν λίγο έως
πολύ αναµενόµενο. Αυτό που δεν γνωρίζουµε ακόµα είναι εάν ο αντιπληθωρισµός στην Ελλάδα
θα έχει θετικές και αρνητικές επιδράσεις στην οικονοµία ή µόνο αρνητικές. Με βάση την ακο-
λουθούµενη πολιτική στα υπόλοιπα κράτη-µέλη της Ευρωζώνης, η επικράτηση των θετικών επι-
δράσεων έναντι των αρνητικών (ή το αντιστροφο) εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το κατά πόσο
οι ελληνικές επιχειρήσεις θα κερδίσουν το στοίχηµα της εξωστρέφειας. Κατά πόσο δηλαδή θα
καταφέρουν να εκµεταλλευτούν τη µείωση του κόστους παραγωγής, που έχει επιτευχθεί χάρη
στις θυσίες των Ελλήνων εργαζοµένων, προκειµένου να αυξήσουν τα µερίδιά τους στις αγορές
του εξωτερικού. Εάν η στροφή προς το εξωτερικό στεφθεί µε επιτυχία, τότε υπάρχουν βάσιµες
ελπίδες ότι οι µηχανισµοί που περιγράφονται από το Σχήµα 1 δεν θα τεθούν σε λειτουργία. Η
αύξηση των εξαγωγών θα επιφέρει αύξηση της παραγωγής και της απασχόλησης και κατ’ επέ-
κταση θα τονώσει το σύνολο της εγχώριας οικονοµικής δραστηριότητας. Εάν, αντίθετα, το στοί-
χηµα της εξωστρέφειας χαθεί, τότε τα πράγµατα είναι δύσκολα και ο φαύλος κύκλος του
αντιπληθωρισµού παραµονεύει, καθώς η αναιµική εγχώρια ζήτηση, υπό τις παρούσες συνθήκες,
αδυνατεί να σηκώσει το βάρος της οικονοµικής ανάκαµψης13.  

Παραπάνω αφήσαµε να εννοηθεί ότι ο εγχώριος αντιπληθωρισµός θα έχει ούτως ή άλλως κά-
ποιες αρνητικές συνέπειες για την ελληνική οικονοµία. Η σηµαντικότερη εξ αυτών έχει να κάνει
µε την αύξηση του βάρους του δηµόσιου χρέους. Πιο συγκεκριµένα, οι όποιες αναφορές στο
δηµόσιο χρέος γίνονται µέσω του λόγου “∆ηµόσιο Χρέος προς Ονοµαστικό ΑΕΠ”. Αν λοιπόν
υπάρχει αντιπληθωρισµός, αυτός επηρεάζει αρνητικά τον παρονοµαστή του κλάσµατος αφήνο-
ντας ανεπηρέαστο τον αριθµητή. Τι σηµαίνει αυτό; Σηµαίνει ότι ακόµα και αν το απόλυτο µέγεθος
του δηµόσιου χρέους παραµένει σταθερό, ο λόγος χρέους-ΑΕΠ, δηλαδή το δηµόσιο χρέος ως
προς το µέγεθος της οικονοµίας, θα αυξάνει συνεχώς όσο η απόλυτη τιµή του ρυθµού του αντι-
πληθωρισµού είναι µεγαλύτερη από τον ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης. Τα πράγµατα φυσικά
είναι πιο δύσκολα εάν υπάρχει στασιµότητα ή µείωση του πραγµατικού ΑΕΠ. 

Με βάση τα σηµερινά δεδοµένα, η Ελλάδα έχει λίγα περιθώρια οικονοµικής πολιτικής14 προκει-
µένου να απαντήσει στις προκλήσεις του εγχώριου αντιπληθωρισµού και του χαµηλού πληθωρι-
σµού της Ευρωζώνης. Το µόνο που έχει αποµείνει στους φέροντες την ευθύνη άσκησης πολιτικής
είναι η συνέχιση και επίσπευση όλων εκείνων των διαρθρωτικών αλλαγών που θα µπορούσαν να

12. Αντίστοιχη διαπίστωση καταγράφεται σε πρόσφατη έκθεση της Ευρωπα%κής Επιτροπής (European Commis-
sion, 2014).

13. ∆εν είναι λοιπόν τυχαίο που η ρητορική όλων όσοι αναφέρονται στην τρέχουσα οικονοµική κατάσταση της
Ελλάδας –ο γράφων δεν εξαιρείται– περιλαµβάνει τόσο συχνά τον όρο εξωστρέφεια. Το θέµα βέβαια είναι πώς
επιτυγχάνεται αυτή η εξωστρέφεια, ειδικά όταν όλες οι χώρες στοχεύουν σε αυτή για να βελτιώσουν την οικονο-
µική τους θέση. Ποιος τελικά θα εισάγει; Άλλο όµως η ρητορική και άλλο η οικονοµική πραγµατικότητα.

14. Για τα στενά περιθώρια άσκησης οικονοµικής πολιτικής στην Ελλάδα βλ. Κουτρούλης (2013).
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συνδράµουν στην εξωστρέφεια των ελληνικών επιχειρήσεων. Αυτό όµως δεν αρκεί. Χρειάζεται
και η αρωγή των υπολοίπων µελών της Ευρωζώνης. Μιλώντας για αρωγή, δεν αναφερόµαστε
µόνο στη µείωση του ελληνικού δηµόσιου χρέους που παρακρατεί ο επίσηµος τοµέας. Αρωγή
στην παρούσα φάση σηµαίνει λίγο υψηλότερος πληθωρισµός στην Ευρωζώνη µέσω της υιοθέ-
τησης αντισυµβατικών εργαλείων νοµισµατικής πολιτικής, περισσότερο επεκτατική δηµοσιονο-
µική πολιτική από τις χώρες-µέλη που έχουν τα δηµοσιονοµικά περιθώρια και µείωση των
εµπορικών πλεονασµάτων από τις πλεονασµατικές χώρες. Μια αλλαγή οικονοµικής πολιτικής,
όπως αυτή που µόλις περιγράψαµε, θα βοηθήσει όχι µόνο την Ελλάδα αλλά και όλα τα υπόλοιπα
κράτη-µέλη της Ευρωζώνης τα οποία κλυδωνίζονται από εσωτερικές και εξωτερικές ανισορρο-
πίες. 
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