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ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Σταπλαίσιατηςπαρούσαςεργασίαςαναλύεταιτοθέματηςδιαχρονικής

εξέλιξης του Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στις

περιφερειακέςοικονομίεςτηςΕυρωζώνης,δηλαδήτηνΕλλάδα,τηνΙταλία,

τηνΙσπανία,τηνΠορτογαλίακαιτηνΙρλανδίακατάτοχρονικόδιάστημα

1995 με2015.Αρχικώς,στη θεωρητική παρουσίαση τηςέρευναςμας,

αναφερόμαστε στους Εθνικούς Λογαριασμούς καιτην λειτουργία των

λογαριασμών του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος.Στην συνέχεια

προχωράμε στην θεωρητική ανάλυση των επενδύσεων, ενώ

ολοκληρώνουμετηνθεωρητικήπροσέγγισημεπαρουσίασητωνκρίσεων

στοτέλοςτηςδεκαετίαςτου2010,δηλαδήτηνσυστημικήκρίσητου2008

καιτηνελληνικήκρίσηχρέουςτου2010.Στοτέλοςπαρουσιάζουμετα

διαχρονικάστατιστικάστοιχείαόσοναφοράτονΣχηματισμόΑκαθάριστου

Πάγιου Κεφαλαίου στην Ελλάδα, στην Ιταλία, στην Ισπανία, στην

Πορτογαλία,καιστην Ιρλανδία κατά το χρονικό διάστημα 1995-2015.

Αξιοσημείωταγεγονόταείναιηκαθοδικήμείωσητωνεπενδύσεωνστην

Ελλάδα στα έτη που ακολούθησαν την κρίση χρέους του 2010,η

ελαχιστοποίησητωνεπενδύσεωνσεκατοικίεςκαιτέλοςηαπομάκρυνση

τωννοικοκυριώναπότιςεπενδύσειςγενικότερα.

Λέξειςκλειδιά:Επένδυση,ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίου,

Ελλάδα,Ιταλία,Ισπανία,Πορτογαλία,Ιρλανδία,Ευρωζώνη,Επενδύσεις
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ABSTRACT

InourthesisweresearchtheevolutionoftheFormationofGrossFixed

Capital,inregardtotime,intheregionaleconomiesoftheeurozone,i.e.

Greece,Italy,Spain,PortugalandIrelandduringtheperiodof1995to2015.

Initially,inthetheoreticalpresentationofourresearch,weanalysethesystem

ofNationalAccountsandtheaccountsthatcomprisetheGrossDomestic

Product.Wethenproceedtothetheoreticalanalysisofinvestments,while

completingourtheoreticalapproachwithapresentationofthecrisesthat

occurredattheendofthe2010decade,i.e.thesystemiccrisisof2008and

theGreekdebtcrisisof2010.Intheendwepresentthetime-seriesstatistics

ontheformationofgrossfixedcapitalinGreece,Italy,Spain,Portugal,and

Irelandduringtheperiodof1995to2015.Notableeventsarethedownward

declineofinvestmentsinGreeceintheyearsfollowingthe2010debtcrisis,

the minimization ofinvestmentin dwellings,and finallythe removalof

householdsfrom investmentsingeneral.

Keywords:Investment,FormationGrossFixedCapital,Greece,Italy,Spain,

Portugal,Ireland,Eurozone,Investments



7

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ

Διάγραμμα5.1ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΕλλάδα

κατά την περίοδο 1995-2015 (τιμές σε εκ.

€)……………………………………………………………65

Διάγραμμα 5.2 Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή του Σχηματισμού

Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στηνΕλλάδα κατά τηνπερίοδο 1995-

2015………………………65

Διάγραμμα5.3ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙταλία

κατά την περίοδο 1995-2015 (τιμές σε εκ.

€)……………………………………………………………67

Διάγραμμα 5.4 Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή του Σχηματισμού

Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην Ιταλία κατά την περίοδο 1995-

2015………………………..67

Διάγραμμα5.5ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙσπανία

κατά την περίοδο 1995-2015 (τιμές σε εκ.

€)…………………………………………………………..69

Διάγραμμα 5.6 Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή του Σχηματισμού

Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στηνΙσπανία κατά τηνπερίοδο 1995-

2015………………………69

Διάγραμμα 5.7 Σχηματισμός Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην

Πορτογαλία κατά την περίοδο 1995-2015 (τιμές σε εκ.

€)…………………………………………………...71



8

Διάγραμμα 5.8 Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή του Σχηματισμού

ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΠορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-

2015…………………71

Διάγραμμα5.9ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙρλανδία

κατά την περίοδο 1995-2015 (τιμές σε εκ.

€)…………………………………………………………….73

Διάγραμμα 5.10 Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή του Σχηματισμού

ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙρλανδίακατάτηνπερίοδο1995-

2015………………………73

Διάγραμμα5.11ΣυγκριτικήΠαρουσίασηΣχηματισμούΑκαθάριστουΠάγιου

ΚεφαλαίουσεΕλλάδα,Πορτογαλία,καιΙρλανδίακατάτηνπερίοδο1995-

2015(τιμέςσεεκ.€)…………………………………………………………………………………………………..

75

Διάγραμμα5.12ΣυγκριτικήΠαρουσίασηΣχηματισμούΑκαθάριστουΠάγιου

ΚεφαλαίουσεΙταλίακαιΙσπανίακατάτηνπερίοδο1995-2015(τιμέςσεεκ.

€)………………………………………………………………………………………………………………………75

Διάγραμμα5.13ΕπενδύσειςσεΚατοικίεςωςποσοστόεπίτουΣ.Α.Π.Κ.σε

Ελλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-

2015...........77

Διάγραμμα5.14ΕπενδύσειςσεΛοιπέςΚατασκευέςωςποσοστόεπίτου

Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην

περίοδο1995-

2015…………………………………………………………………………………………………………………..77

Διάγραμμα5.15ΕπενδύσειςσεΕξοπλισμόΜεταφορώνωςποσοστόεπίτου

Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην

περίοδο1995-

2015………………………………………………………………………………………………………….78

Διάγραμμα5.16ΕπενδύσειςσεΜηχανήματακαιτεχνολογικόςεξοπλισμός



9

ωςποσοστόεπίτουΣ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,και

Πορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-

2015……………………………………………………………………………..79

Διάγραμμα5.17ΕπενδύσειςσεΑγροτικάΠροϊόνταωςποσοστόεπίτου

Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην

περίοδο1995-

2015……………………………………………………………………………………………………………………80

Διάγραμμα5.18ΕπενδύσειςσεΠνευματικήΙδιοκτησίαωςποσοστόεπίτου

Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην

περίοδο1995-

2015…………………………………………………………………………………………………………..81

Διάγραμμα5.19ΕπενδύσειςΕπιχειρήσεωνωςποσοστόεπίτουΣ.Α.Π.Κ.σε

Ελλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-

2015……………………………………………………………………………………………………………………83

Διάγραμμα5.20ΕπενδύσειςΓενικήςΚυβέρνησηςωςποσοστόεπίτου

Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην

περίοδο1995-

2015……………………………………………………………………………………………………………………83

Διάγραμμα5.21ΕπενδύσειςΝοικοκυριώνκαιΜΚΙΕΝωςποσοστόεπίτου

Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην

περίοδο1995-

2015……………………………………………………………………………………………………………….84



10

Εισαγωγή

ΤοΑκαθάριστοΕγχώριοΠροϊόνσυχνάθεωρείταιότιτοκαλύτερομέτρομε

τοοποίοθαμετρήσουμετοπόσοκαλάσυμπεριφέρεταιηοικονομίαπου

μαςενδιαφέρει.ΟσκοπόςγιατονοποίοχρειάζεταιναεκτιμήσουμετοΑΕΠ

είναιγιανασυνοψίσουμεμεέναναριθμόποιαείναιηαξίατηςοικονομικής

δραστηριότητας σε ευρώ μέσα σε μια δεδομένη χρονική στιγμή,που

συνήθωςείναιτοέναέτος.Υπάρχουνδυοτρόποιγιαναμπορέσουμενα

υπολογίσουμεαυτότομέγεθος.Οπρώτοςτρόποςείναινατοθεωρήσουμε

ως το συνολικό εισόδημα που έχουνόλοιοικάτοικοιμιας χώρας.Ο

δεύτεροςτρόποςείναινατονίσουμεότιτοΑΕΠεκφράζειτοσύνολοτης
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δαπάνηςγιαναπαραχθούντααγαθάκαιοιυπηρεσίεςμιαςοικονομίας.Από

τηνσκοπιάείτετηςδαπάνηςείτετουεισοδήματοςείναιπροφανέςγιατί

όλοιενδιαφέρονταιγιατούψοςτουΑΕΠ.Ενδιαφέρονταιγιατίμετράειτα

εισοδήματά τους.Μια οικονομία που έχει μεγάλη παραγωγή τόσο

υπηρεσιώνόσοκαιαγαθώνείναισεθέσηναικανοποιήσεισεμεγάλοβαθμό

τιςαπαιτήσειςπουθαέχουντανοικοκυριά,οιεπιχειρήσειςκαιτοκράτος.

ΠωςείναιδυνατόνόμωςτοΑΕΠναείναισεθέσηναμπορείναμετρήσει

ταυτόχρονατόσοτηνδαπάνηγιατηνπαραγωγή,όσοκαιτοεισόδημαπου

έχειμιαοικονομία;Ολόγοςείναιότιαυτάταδυομεγέθηείναιστηνουσία

ταίδιακαιγιατοσύνολοτηςοικονομίαςηδαπάνηθαπρέπειναισούταιμε

τοεισόδημα.Αυτότογεγονόςπροκύπτεισαναποτέλεσμαμιαςβασικής

αιτίας:κάθεσυναλλαγήέχειταυτόχρονακάποιονπουαγοράζεικαικάποιον

πουπουλάει.Έτσικάθεευρώ δαπάνηςαπότηνπλευράτουαγοραστήθα

πρέπειναείναικαιαντίστοιχοεισόδημαγιακάποιονπωλητή.

Για να δούμε γιατί αυτά τα δυο μεγέθη είναι ίσα,θα πρέπει να

παρουσιάσουμετηνλογιστικήτουεθνικούεισοδήματοςκαιάραθαπρέπει

ναμελετήσουμετολογιστικόσύστημαμετοοποίοπραγματοποιούμετην

μέτρησητουΑΕΠκαιδιάφορασχετικάστατιστικάμεγέθη.

Αςυποθέσουμεότιμιαοικονομίαπαράγειέναμόνοαγαθόμετηνχρήση

μιαςεισροήςτηςεργασίας.Οεσωτερικόςκύκλοςπαρουσιάζειτηνροήπου

έχειτο αγαθό καιη εργασία.Τα νοικοκυριά πωλούντηνεργασία που

διαθέτουνστιςεταιρείες.Οιεταιρείεςχρησιμοποιούναπότηνμεριάτους

τηνεργασίατωνεργατώντους,γιαναπαράγουντοαγαθό,τοοποίοκαιτο

πουλούνμετηνσειράτουςστανοικοκυριά.Έτσιηεργασίαρέειαπότα

νοικοκυριάπροςτιςεταιρείεςκαιτοαγαθόαπότιςεταιρείεςπροςτα

νοικοκυριά.

Οεξωτερικόςκύκλοςδείχνειτηνροήπουέχουνταευρώ.Τανοικοκυριά

αγοράζουντοαγαθόαπότιςεταιρείες.Οιεταιρείεςχρησιμοποιούνμέρος
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τωνεσόδωνπουέχουναπότιςπωλήσειςτουαγαθούγιατηνπληρωμήτων

μισθώντωνεργατώνκαιτουπόλοιποείναιηαμοιβήτωνιδιοκτητώντων

επιχειρήσεων.Επομένως η δαπάνη για το αγαθό πηγαίνει από τα

νοικοκυριάπροςτιςεταιρείες,ενώ τοεισόδημαείτεωςμισθόςείτεως

κέρδοςαπότιςεπιχειρήσειςστανοικοκυριά.

ΤοΑκαθάριστοΕγχώριοΠροϊόνμετράειτηνροήπουέχουνταχρήματα

στην οικονομία που μελετάμε.Μπορούμε να πραγματοποιήσουμε τον

υπολογισμόμεδυοδιαφορετικούςτρόπους.ΤοΑΕΠ είναιτοσυνολικό

εισόδημαπουπροέρχεταιαπότηνπαραγωγήτουαγαθούκαιτοοποίοείναι

ίσομετοάθροισματωνμισθώνκαιτωνκερδών.ΑπότηνάλλητοΑΕΠείναι

καιηδαπάνηγιανααγοραστείτοαγαθό.Γιανακάνουμετονυπολογισμό

του ΑΕΠ μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε την χρηματική ροή από τις

επιχειρήσειςστα νοικοκυριά ή αντίστροφα τηνχρηματική ροή από τα

νοικοκυριάπροςτιςεταιρείες.

Οιδυοπαραπάνω τρόποιμετουςοποίουςυπολογίζουμετοΑΕΠθαπρέπει

να είναιίσοιεπειδή η δαπάνη για να αγοράσουμεπροϊόντα θα πρέπει

σύμφωνα με τους κανόνες της λογιστικής εισόδημα για αυτούς που

πωλούνταπροϊόντα.Επομένωςκάθεσυναλλαγήπουθαεπηρεάσειτην

δαπάνηθαπρέπειναεπηρεάσεικαιτοεισόδημακαιαντίστροφακάθε

συναλλαγήπουθαεπηρεάσειτοεισόδημαέχειαντίκτυποκαιστηνδαπάνη.
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ΜΕΡΟΣΙ:

Θεωρητικήπροσέγγιση
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1.ΟιΕθνικοίΛογαριασμοί

Στηνυποθετική οικονομία που παρουσιάσαμεπαραπάνω μπορέσαμενα

υπολογίσουμε το ΑΕΠ κάνοντας απλώς την άθροιση των συνολικών

δαπανών για το αγαθό αυτό.Η πραγματικότητα όμως είναιτελείως

διαφορετικήκαθώςμιαοικονομίαπεριλαμβάνειπαραγωγήκαιτηνπώληση

ενός μεγάλου αριθμού αγαθών που διαφέρουν μεταξύ τους,τόσο

υπηρεσίεςόσοκαιαγαθά.

Μιαοικονομίαπαράγειπολλάπροϊόνταπουείναιδιαφορετικά.ΤοΑΕΠθα

πρέπεινασυνδυάσειτηναξίαπουέχουνόλααυτάταδιαφορετικάαγαθά

καιοιυπηρεσίεςσεένασυνολικόμέγεθος.Επειδήέχουμεποικιλίαστα

προϊόνταπουπαράγονταισεμιαοικονομία,αυτόέχεισαναποτέλεσμανα

γίνεταιδύσκολοςουπολογισμός,επειδήταπροϊόνταέχουνδιαφορετικές

αξίες.

Γιαναυπολογίσουμετηνσυνολικήαξίαπουέχουνταδιαφορετικάαγαθά

καιοιυπηρεσίες,οιεθνικοίλογαριασμοίθαχρησιμοποιήσουντηναγοραία

τιμή του αγαθού γιατίεκφράζειτο ποσό που είναιδιατεθειμένοιοι

καταναλωτές να πληρώσουν προκειμένου να πληρώσουν για να

αποκτήσουνένααγαθόήμιαυπηρεσία.

1.1 Τααποθέματα.

Γιαναδούμετισυμβαίνειμετααποθέματασεμιαοικονομία,έστω ότι

έχουμετηνπαραγωγήενόςαγαθού.Η επιχείρησημισθώνειεργάτεςκαι

παράγειπολύπερισσότεροαπότοαγαθόαυτό,αλλάεντέλειδενείναισε

θέσηνατοπουλήσεικαιτοκάνειαπόθεμα.

Αντοαγαθόαφεθείσταράφιαείναιπολύπιθανόναχαλάσεικαιέτσιθα

μειωθείτοκέρδοςτηςεπιχείρησηςκατάτοποσότωνμισθώνπουέδωσε
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στους εργάτες. Η επιχείρηση κατέβαλε μισθούς χωρίς στην

πραγματικότηταναέχεικανέναόφελος.Ηπαραπάνωπράξηδενεπηρεάζει

καθόλουτηνσυνολικήδαπάνηπουέχειηοικονομίαεπειδήκανείςδεν

αγοράζειτο αγαθό.Από την άλλη το συνολικό εισόδημα επίσης δεν

μεταβάλλεταιπαράτογεγονόςότιτώραέναπιομεγάλοτμήμααυτούθα

διανεμηθείυπέρτωνμισθώνκαιόχιυπέρτωνκερδών.Άραδενέχουμε

μεταβολή ούτε στην δαπάνη,ούτε στο εισόδημα καιαυτό έχεισαν

αποτέλεσματοΑΕΠναμηνπαρουσιάζειμεταβολή.

Ανυποθέσουμεαπότηνάλληότιτοαπόθεματουαγαθούπροστίθεταιέτσι

ώστεναμπορέσειναπουληθείτηνεπόμενηημέρα.Στηνπερίπτωσηαυτή,η

συναλλαγή θα αντιμετωπισθείμε διαφορετικό τρόπο.Στηνπερίπτωση

αυτήτοκέρδοςτωνιδιοκτητώνδενμειώνεταιαπόταημερομίσθιαπου

πρέπειναπληρώσειηεπιχείρησηγιατίοιιδιοκτήτεςέχουναγοράσειτο

αγαθόγιανααυξήσουντααποθέματατηςεπιχείρησης.Μεβάσητογεγονός

ότι οι υψηλότεροι μισθοί θα αυξήσουν το συνολικό εισόδημα,

συμπεραίνουμεότιηαύξησητουαποθέματοςαυξάνειτηνδαπάνηκαιαυτό

έχεισαναποτέλεσματηναύξησητουΑΕΠ.

Ότανηεπιχείρησηπουλήσειτααποθέματατης,υπάρχουνοιδαπάνεςτων

καταναλωτών,αλλάταυτόχροναέχουμεμιααπό-επένδυσηστααποθέματα

πουδιατηρείηεπιχείρηση.Τοπαραπάνω αρνητικόστοιχείοτηςδαπάνης

μιαςεπιχείρησηςαντισταθμίζειπλήρωςτηνθετικήδαπάνηγιατηναγορά

του αγαθού καικαταλήγουμε στο συμπέρασμα ότιοιπωλήσεις των

αποθεμάτωνδεναυξάνουντοΑΕΠ.

Ότανμιαεπιχείρησηθααυξήσειτααποθέματάτηςηπαραπάνω επένδυση

σε αποθέματα υπολογίζεται ως δαπάνη από τους ιδιοκτήτες μιας

επιχείρησης.ΈτσιηπαραγωγήτουαποθέματοςαυξάνειτοΑΕΠ όσοτο

αυξάνεικαιηπαραγωγήτελικώνπροϊόντων.Ηπώλησητωναποθεμάτων

είναισυνδυασμόςμιαςθετικήςδαπάνης(αγορά)καιμιαςαρνητικής(από–

επένδυσηςαποθεμάτων)καιέτσιδενέχειεπίδρασηστοΑΕΠ.Οπαραπάνω

χειρισμόςπουγίνεταιστααποθέματαβεβαιώνειότιτοΑΕΠ αποδίδειτο
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επίπεδοπουέχειητρέχουσαπαραγωγήμιαςοικονομίαςγιααγαθάκαι

υπηρεσίες.

1.2 Ταενδιάμεσααγαθά.

Πολλάαγαθάσεμιαοικονομίαπαράγονταισεστάδια.Οιπρώτεςύλεςσε

μιαεπιχείρησημετατρέπονταισεενδιάμεσααγαθάκαιταοποίαπωλούνται

σεμιαάλληεπιχείρησηταοποίαυφίστανταιτελικήεπεξεργασία.ΣτοΑΕΠ

τηςοικονομίαςθαπρέπεινασυμπεριλαμβάνεταιμόνοηαξίαπουέχουντα

τελικάπροϊόντα.Ολόγοςγιατονοποίοισχύειαυτόείναιπροφανής.Ηαξία

πουέχουνταενδιάμεσααγαθάσυμπεριλαμβάνονταιήδηστηντιμήτων

τελικώνπροϊόντωνκαιανπροσθέταμεταενδιάμεσααγαθάθακάναμε

διπλόυπολογισμό.ΜεβάσηταπαραπάνωτοΑΕΠείναιησυνολικήαξίατων

τελικώναγαθώνκαιτωνυπηρεσιώνπουμιαοικονομίαπαράγει.

Έναςάλλοςτρόποςγιαναυπολογίσουμετηναξίαπουέχουντατελικά

αγαθάκαιυπηρεσίεςείναινακάνουμετηνάθροισητηςπροστιθέμενης

αξίας σε κάθε στάδιο της παραγωγής.Η προστιθέμενη αξία μιας

επιχείρησηςείναιηαξίατουπροϊόντοςτηςεπιχείρησηςμείοντηναξία

τωνενδιάμεσωναγαθώνπουαυτήαγοράζει.ΕπομένωςτοΑΕΠ είναιη

συνολικήπροστιθέμενηαξίαόλωντωνεπιχειρήσεωνσεμιαοικονομία.

1.3 Τεκμαρτέςαξίες.

Μολονότιτα περισσότερα προϊόντα καιυπηρεσίες αποτιμώνταιστις

αγοραίεςτιμέςτουςυπάρχουναπό τηνάλλη καιμερικά προϊόντα και

υπηρεσίεςταοποίαδενπωλούνταιστηναγοράκαιεπομένωςδενέχουν

τιμέςαγοράς.ΘέλουμεόμωςτοΑΕΠ ναπεριλαμβάνεικαιτηναξίαπου

έχουναυτάταπροϊόντακαιγιανατοκάνουμεαυτόπρέπεινακάνουμεμια
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εκτίμηση για τηναξία που αυτά έχουν.Η εκτίμηση αυτή ονομάζεται

τεκμαρτήαξία.

Ητεκμαρτήαξίαείναιπολύσημαντικήγιατονυπολογισμότηςαξίαςτης

στέγης.Όταν κάποιος ενοικιάζειμια κατοικία αγοράζειμια υπηρεσία

στέγηςκαιαποδίδειστονιδιοκτήτητοενοίκιοωςαντάλλαγμα.Τοενοίκιο

πουδίδεταιείναιμέροςστοΑΕΠ τηςοικονομίαςτόσοσανδαπάνητου

ενοικιαστήόσοκαισανεισόδημαγιατονιδιοκτήτη.Απότηνάλληπάρα

πολλοίάνθρωποιζουνσειδιόκτητασπίτιακαιδενκαταβάλουνενοίκιο.

Παρόλααυτάαπολαμβάνουνυπηρεσίεςστέγηςανάλογεςμεαυτέςπου

αγοράζουνοιενοικιαστές.ΕπομένωςτοΑΕΠ θαπρέπεινασυμπεριλάβει

καιαυτή τηνπερίπτωση της ιδιοκατοίκησης,συμπεριλαμβάνοντας ένα

υποθετικόενοίκιοπουπληρώνουνοιιδιοκτήτεςτωνσπιτιώναυτώνστον

εαυτότους.Αυτότοτεκμαρτόενοίκιοθαυπολογιστήτόσοωςδαπάνητου

ιδιοκτήτητουσπιτιούόσοκαιωςεισόδημαπουαυτόςέχει.

Οιτεκμαρτέςαξίεςυπολογίζονταιότανγίνεταιαποτίμησηπουπροσφέρει

το δημόσιο.Σε αυτές μπορούμε να συμπεριλάβουμε τις υπηρεσίες

πυρόσβεσης.Η μέτρησητηςαξίαςτηςυπηρεσίαςαυτήςείναιδύσκολη

γιατίδενπωλείταιστηναγοράκαιεπομένωςδενέχειαγοραίατιμή.Οι

λογαριασμοίτουεθνικούεισοδήματοςτιςσυμπεριλαμβάνειμετονακάνει

αποτίμησητηςαξίαςπουέχουνστοκόστοςτους.

1.4 Ηπαραοικονομία.

Τέλος στο ΑΕΠ δενυπολογίζεταιη αξία που έχουντα αγαθά καιοι

υπηρεσίεςπουθαπωληθούνστηνπαραοικονομία.Η παραοικονομίαείναι

εκείνοτομέροςτηςοικονομίαςτοοποίοοιάνθρωποιαποκρύπτουναπότο

κράτοςείτεγιανααποφύγουντηνφορολογίαείτεαυτέςείναιπαράνομες.

Ημαύρηεργασίακαιτοεμπόριοναρκωτικώνείναικάποιαχαρακτηριστικά

παραδείγματα.
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2 ΗΕθνικολογιστικήΤαυτότητακαιτο

ΑκαθάριστοΕγχώριοΠροϊόν

2.1.ΤοονομαστικόΑΕΠ.

ΣεμιαοικονομίατοΑΕΠείναιτοάθροισματωναξιώνόλωντωνπροϊόντων

πουαυτήπαράγει.ΜπορούμεναπούμεότιΑΕΠμπορείνααυξηθείείτεμε

αύξησητωνπροϊόντωνπουπαράγειηοικονομίαείτεμααύξησητωντιμών.

ΕύκολαδιαπιστώνεταιότιηεκτίμησητουΑΕΠ μεαυτόντοντρόποδεν

είναιτο καλύτερο μέτρο για να εκτιμηθείτο πόσο καλά πηγαίνειη

οικονομία.Ανσεμια στιγμή οιτιμέςσεμια οικονομία διπλασιάζονταν

χωρίςναυπάρχεικαμίαμεταβολήστιςποσότητες,τοΑΕΠθαέπρεπενα

διπλασιαστεί.Αλλάαυτόθαήτανπαραπλανητικόανλάβουμευπόψηότιοι

ποσότητεςτωναγαθώνπουπαράγονταιέμειναναμετάβλητες.ΤοΑΕΠπου

μετράειτηναξίατωναγαθώνκαιτωνυπηρεσιώνστιςτρέχουσεςτιμές

ονομάζεταιονομαστικό.

2.2.ΤοπραγματικόΑΕΠ.

Ένα καλύτερο μέτρο της οικονομικής ευημερίας θα ήταν να μην

λαμβάνονταιυπόψηοιμεταβολέςπουγίνονταιστιςτιμές.Γιατολόγοαυτό

χρησιμοποιείταιη έννοια του πραγματικού ΑΕΠ που είναιη αξία των

αγαθώνκαιτωνυπηρεσιώνσεμιαοικονομίασεσταθερέςτιμές.Επομένως
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τοπραγματικόΑΕΠδείχνειτιθασυμβείστιςδαπάνεςκαιστηναγοράτης

παραγωγήςανέχουνμεταβληθείοιποσότητεςαλλάοιτιμέςπαραμένουν

σταθερές.Γιατονλόγοαυτόεπιλέγουμεμιαχρονολογίαωςέτοςβάσης

και επιλέγουμε τις τιμές αυτού του έτους για να κάνουμε τους

υπολογισμούςμαςγιατοπραγματικόΑΕΠ.

2.3 Ηεθνικολογιστικήταυτότητα.

Αυτοίπουχαράζουντηςοικονομικήπολιτικήμιαςχώραςενδιαφέρονται

όχιμόνο για τηνσυνολική παραγόμενη ποσότητα τωνπροϊόντωνμιας

οικονομίας αλλά και για το πώς κατανέμεται αυτή μεταξύ των

εναλλακτικώνχρήσεων.Οιλογαριασμοίτουεθνικούεισοδήματοςκάνουν

τηνδιαίρεσητηςδαπάνηςπουπεριλαμβάνονταιστοΑΕΠ σετέσσερεις

διαφορετικέςκατηγορίες.Αυτέςείναι:

 Ηκατανάλωση(C).

 Ηεπένδυση(Ι).

 Οιδημόσιεςδαπάνεςγιααγαθάκαιυπηρεσίες(G).

 Οικαθαρέςεξαγωγές(NX).

ΈτσιανμεΥσυμβολίσουμετοΑΕΠτηςοικονομίαςέχουμετηνσχέση2.1:

Υ=C+I+G+NX (2.1)

Από την σχέση 2.1 προκύπτειότιτο ΑΕΠ είναιτο άθροισμα της

κατανάλωσης,τωνεπενδύσεων,τηςδημόσιαςδαπάνηςκαιτωνκαθαρών

εξαγωγών.Κάθεευρώ τουΑΕΠπεριλαμβάνεταισεμιααπότιςπαραπάνω

κατηγορίεςαυτές.Ηεξίσωσηστηνσχέση2.1είναιταυτότητα,δηλαδήμια

εξίσωση πουισχύειπάντα καιαποτελείορισμό.Θα τηνδούμεκαιως

ταυτότητατωνλογαριασμώντουεθνικούεισοδήματοςήεθνικολογιστική

ταυτότητατουεθνικούεισοδήματος.
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2.4.Ηκατανάλωση(C).

Η κατανάλωσηαποτελείταιαπόταπροϊόντακαιτιςυπηρεσίεςπουτα

νοικοκυριά αγοράζουν. Αποτελείται από τρείς βασικές κατηγορίες

κατανάλωσης:

 Μηδιαρκήαγαθά.

 Διαρκήαγαθά.

 Υπηρεσίες.

Ταμηδιαρκήαγαθάείναιτααγαθάταοποίαδιαρκούνμιασύντομήχρονική

περίοδο.Διαρκήείναιταπροϊόνταπουδιαρκούνμιαπιομεγάληχρονική

περίοδο,ενώστιςυπηρεσίεςπεριλαμβάνεταιηεργασίαηοποίακαιγίνεται

στουςκαταναλωτέςαπόάλλαάτομακαιεπιχειρήσεις.

2.5.Οιεπενδύσεις(I).

Οι επενδύσεις αποτελούνται από προϊόντα που αγοράζονται για

μελλοντικήχρήση.Τιςεπενδύσειςμπορούμεεπίσηςνατιςχωρίσουμεσε

τρειςυποκατηγορίες:

 Πάγιεςεπιχειρηματικέςεπενδύσεις.

 Πάγιεςεπενδύσειςσεκατοικίες

 Επενδύσειςσεαποθέματα.

Ωςπάγιεςεπενδύσειςμπορούμεναορίσουμετηναγοράνέωνεργοστασίων

καιτουεξοπλισμούπουπραγματοποιούνοιεπιχειρήσεις.Επενδύσειςσε

κατοικίεςείναιηαγοράνέωνκατοικιώνπουπροέρχεταιαπότανοικοκυριά.
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Ωςεπενδύσειςσεαποθέματαορίζουμετηναύξησητωναποθεμάτωνπου

διατηρούνοιεπιχειρήσεις.

2.6.Οιδημόσιεςδαπάνες(G).

Οιδημόσιες δαπάνες είναιοιδαπάνες τις οποίες πραγματοποιούνοι

κυβερνήσειςγιανααγοράσουναγαθάκαιυπηρεσίες.Στηνκατηγορίααυτή

συμπεριλαμβάνονταικονδύλιαόπωςοιστρατιωτικέςδαπάνεςκαθώςκαι

τιςδαπάνεςγια τηνκατασκευή δρόμωναλλά καιτηνμισθοδοσία των

δημοσίωνυπαλλήλων.Στιςδημόσιεςδαπάνεςδενσυμπεριλαμβάνονταιοι

μεταβιβαστικές πληρωμές όπως είναιτα επιδόματα ανεργίας καιοι

συντάξεις,καθώς καιοιεπιδοτήσεις προς τις επιχειρήσεις.Ο λόγος

εξαίρεσηςτωνμεταβιβαστικώνπληρωμώναπότιςδημόσιεςδαπάνεςείναι

η μη παροχή υπηρεσίας ή κάποιου αγαθού κατά την πληρωμή,αλλά

αντιθέτωςηεισοδηματικήενίσχυσηιδιωτώνήεπιχειρήσεων.

2.7.Οικαθαρέςεξαγωγές(NX).

Οικαθαρέςεξαγωγέςλαμβάνουνυπόψητοεμπόριοπουκάνειηχώραμας

μετιςεξωτερικέςοικονομίες.Οικαθαρέςεξαγωγέςείναιη αξία των

προϊόντωνκαιτωνυπηρεσιώνπουηχώραεξάγειμείοντηναξίατων

προϊόντων και των υπηρεσιών που εισάγει.Οι καθαρές εξαγωγές

αντιπροσωπεύουντηνκαθαρήδαπάνηαπότοεξωτερικόγιααγαθάκαι

υπηρεσίες.
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3. Θεωρητικήανάλυσητωνεπενδύσεων

Οιεπενδύσεις είναιτο πιο ευμετάβλητο συστατικό στο Ακαθάριστο

ΕγχώριοΠροϊόν.Ότανοιδαπάνεςγιατηναγοράπροϊόντωνκαιυπηρεσιών

μειώνονταιότανέχουμεμιαύφεσηαυτέςοφείλονταικατάμεγάλομέρος

στηνπτώσητηςεπιχειρηματικήςδαπάνης.

Τομεγαλύτερομέροςαπότιςεπενδυτικέςδαπάνεςπουείναιπερίπουτα

τρίατέταρτατουσυνόλουείναιοιπάγιεςεπιχειρηματικέςεπενδύσεις.

Σύμφωνα με τον όρο επιχειρηματικές,τα προϊόντα αγοράζονταιαπό

επιχειρήσεις για χρήση σε μια μελλοντική παραγωγή.Ο όρος πάγιες

σημαίνειότιοιδαπάνεςαυτέςθαπραγματοποιηθούνγιανααποκτηθεί

κεφάλαιοπουθαδιατηρηθείαρκετόκαιρόεναντιθέσειμετιςεπενδύσεις

σεαποθέματαταοποίαθαχρησιμοποιηθούνήθαπωληθούνσεσύντομο

χρονικόδιάστημα.
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Το πρότυπο υπόδειγμα των πάγιων επιχειρηματικών επενδύσεων

αναφέρεται ως νεοκλασικό υπόδειγμα των επενδύσεων. Αυτό το

υπόδειγμα εξετάζειτα οφέλη καιτα κόστη που προκύπτουν για τις

εταιρείεςαπότονακατέχουνκεφαλαιουχικάαγαθά.Τουπόδειγμαδείχνει

πως το ύψος των επενδύσεων συνδέεταιμε το οριακό προϊόν του

κεφαλαίου,δηλαδή το επιτόκιο καιτους φορολογικούς κανόνες που

επηρεάζουντιςεταιρείες.

Μπορούμε να υποθέσουμε ότισε μια οικονομία υπάρχουν δυο είδη

επιχειρήσεων.Οιπαραγωγικέςεπιχειρήσειςοιοποίεςπαράγουναγαθάκαι

υπηρεσίες χρησιμοποιώντας κεφάλαιο το οποίο καιμισθώνουνκαιοι

επιχειρήσεις εκμίσθωσης κεφαλαίου που πραγματοποιούν όλες τις

επενδύσειςστηνοικονομία.Πρόκειταιγιαεπιχειρήσειςπουαγοράζουντα

κεφαλαιουχικάαγαθάκαιστηνσυνέχειαταεκμισθώνουνσεπαραγωγικές

επιχειρήσεις.

Σεμιατυπικήπαραγωγικήεπιχείρησηαυτήαποφασίζειπόσοκεφάλαιοθα

μισθώσεισυγκρίνονταςτοκόστοςκαιτοόφελοςκάθεμονάδαςκεφαλαίου.

ΗεπιχείρησηθαμισθώσεικεφάλαιοστηντιμήRκαιθαπωλήσειτοπροϊόν

τηςστηντιμήP.Τοπραγματικόκόστοςγιαμιαμονάδακεφαλαίουγιατην

επιχείρησηπουμελετάμεθαείναιR/P.Τοπραγματικόόφελοςπουθα

έχειηεταιρείααπόμιαμονάδακεφαλαίουθαείναιτοοριακόπροϊόντου

κεφαλαίουMPK– τοεπιπλέονπροϊόνπουπαράγεταιαπόμιαεπιπλέον

μονάδα κεφαλαίου.Το οριακό προϊόν του κεφαλαίου μειώνεταιόσο

περισσότεροκεφάλαιοπροστίθεται.

Το σχήμα ()μας δείχνειτην ισορροπία στην αγορά εκμίσθωσης του

κεφαλαίου.Τοοριακόπροϊόντουκεφαλαίουκαθορίζειτηνκαμπύλητης

ζήτησης.Ηκαμπύλητηςζήτησηςέχειαρνητικήκλίσηδηλαδήκατέρχεται

επειδήτοοριακόπροϊόντουκεφαλαίουείναιχαμηλόόταντοεπίπεδοτου

κεφαλαίουείναιυψηλό.Σεκάθεχρονικήστιγμήτοποσότουκεφαλαίου

πουυπάρχεισεμιαοικονομίαείναισταθερόκαιεπομένωςηκαμπύλη
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προσφοράς κεφαλαίου είναικάθετη.Η τιμή της εκμίσθωσης που θα

επικρατήσειστηναγοράπροσαρμόζεταιμέχριναεξισωθείηπροσφοράμε

τηνζήτησηκεφαλαίου.

Θαεξετάσουμετώραμιασυνάρτησηπαραγωγήςγιαναμπορέσουμενα

δούμεποιοιπαράγοντεςεπηρεάζουντηντιμήεκμίσθωσηςτηςισορροπίας.

ΘαθεωρήσουμεότιέχουμεμιασυνάρτησηπαραγωγήςCobb– Douglas.

Αυτήησυνάρτησηπαραγωγήςπαρουσιάζεταιστηνσχέση3.1:

Y=A* * (3.1)K
a

L
1-a

ΌπουYείναιτοπαραγόμενοπροϊόν,KτοκεφάλαιοκαιLηεργασία.Ο

συντελεστήςΑείναιμιαπαράμετροςμετοοποίομετράμετοεπίπεδοτης

τεχνολογίαςκαιαμιαπαράμετροςμεταξύτουμηδενόςκαιτηςμονάδαςμε

τηνοποίαμετράμετομερίδιοτουκεφαλαίουστοπροϊόνπουπαράγεται.

Τοοριακόπροϊόντουκεφαλαίουγιατηνπαραπάνω συνάρτησηCobb–

Douglasπαρουσιάζεταιστηνσχέση3.2καιείναιίσομε:

MPK=a*A*( (3.2))
L

K

1-a

Λαμβάνουμε ως δεδομένο ότιη πραγματική τιμή της εκμίσθωσης θα

ισούταιμετοοριακόπροϊόν,μπορούμελοιπόνναγράψουμετηνσχέση3.3:

=a*A*( (3.3)
R

P
)

L

K

1-a

Ησχέση3.3προσδιορίζειτηνπραγματικήτιμήτηςεκμίσθωσης.Μπορούμε

νακαταλήξουμεσταακόλουθασυμπεράσματα:

 Όσομικρότεροείναιτοπραγματικόαπόθεμακεφαλαίου,τόσο

πιουψηλήείναιπραγματικήτιμήγιανατομισθώσουμε.

 Όσομεγαλύτερηείναιηποσότητατουεργατικούδυναμικούπου

απασχολείται,τόσο υψηλότερη είναιη πραγματική τιμή που

εκμισθώνουμετοκεφάλαιο.
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 Όσο καλύτερη είναιη τεχνολογία,τόσο πιο υψηλή είναιη

πραγματικήτιμήγιαναεκμισθώσουμετοκεφάλαιο.

Ταγεγονόταπουπροκαλούντηνμείωσητουαποθέματοςτουκεφαλαίουή

αυξάνουντηναπασχόληση(λόγουχάρημιαεπέκτασητηςσυναθροιστικής

ζήτησης) ή προκύπτει μια βελτίωση στην τεχνολογία,έχουν σαν

αποτέλεσμα να ωθούν προς τα επάνω το επίπεδο ισορροπίας της

πραγματικήςτιμήςμετηνοποίαεκμισθώνουμετοκεφάλαιο.

Εξετάζουμετώρατιςεπιχειρήσειςπουεκμισθώνουνκεφάλαιο.Τοόφελος

απότηνκατοχήτουκεφαλαίουείναιτοέσοδοπουλαμβάνουμεαπότονα

το εκμισθώνουμε σε παραγωγικές επιχειρήσεις.Η επιχείρηση που

εκμισθώνεικεφάλαιοεισπράττειτηνπραγματικήτιμήεκμίσθωσηςτουR/P

για την κάθε μονάδα κεφαλαίου που διατηρείκαιτην οποία έχει

εκμισθώσει.

Ηεπιχείρησηαυτήδιατηρείτρίαστοιχείακόστους:

 Ότανηεταιρείαεκμίσθωσηςτουκεφαλαίουθαδανειστείγιανα

αγοράσειτην μονάδα κεφαλαίου για να την εκμισθώσει,θα

επιβαρυνθείμετουςτόκουςτουδανείου.ΑνPK είναιητιμήγια

νααγοραστείμιαμονάδακεφαλαίουκαιiτοεπιτόκιοτότεi*PK

είναιτο κόστος του τόκου.Θα πρέπεινα σημειωθείότιτο

κόστος του τόκου θα είναιτο ίδιο ακόμη καιανη εταιρεία

χρησιμοποιήσειδικάτηςμετρητά:χάνειτοντόκοπουθακέρδιζε

αντοποθετούσεαυτάταχρήματαστηντράπεζα.

 Ενώ ηεπιχείρησηπουεκμισθώνειτοκεφάλαιοπροσπαθείνατο

εκμισθώσει,ενδέχεταιητιμήτουκεφαλαίουναμεταβληθεί.Ανη

τιμή του κεφαλαίου πέσειη επιχείρηση θα χάσειεπειδή θα

μειωθείηαξίατουενεργητικούτηςεπιχείρησης.Ανητιμήτου

κεφαλαίουαπότηνάλληαυξηθεί,ηεπιχείρησηκερδίζειεπειδή

θααυξηθείτοενεργητικότης.Τοκόστοςαυτήςτηςζημίαςήτου

κέρδουςθαείναι–ΔPK.
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 Toκεφάλαιοπουθαεκμισθωθείυφίσταταιφθοράαπότονχρόνο

καιαπότηνχρήσητοοποίοονομάζεταιαπόσβεση.Ανδείναιτο

ποσοστό της απόσβεσης, συμπεραίνουμε εύκολα ότι το

χρηματικόκόστοςτηςαπόσβεσηςθαείναιδ*PK.

Με βάση τα παραπάνω το συνολικό κόστος για την εκμίσθωση μιας

μονάδαςκεφαλαίουμέσασεμιαπερίοδοπαρουσιάζεταιστηνσχέση3.4και

θαείναι:

ΚόστοςΚεφαλαίου=i*Pk-ΔPk+δ*Pk (3.4)

Τοκόστοςκεφαλαίουθαεξαρτάταιαπότοκόστοςκεφαλαίου,τοεπιτόκιο

πουεπικρατεί,τορυθμόμετονοποίοοιτιμέςκεφαλαίουμεταβάλλονται

καιτηναπόσβεση.

Τέλος,θαθέλαμεναεκφράσουμετοκόστοςκεφαλαίουσεσυνάρτησημε

τα άλλα αγαθά μέσα σε μια οικονομία.Το πραγματικό κόστος του

κεφαλαίουεμφανίζεταιστηνσχέση3.5καιθαείναι:

ΠραγματικόΚόστοςΚεφαλαίου= * (3.5)
Pk

P
(r+δ)

H εξίσωση αναφέρειότιτο πραγματικό κόστος του κεφαλαίου θα

εξαρτάται από την σχετική τιμή ενός κεφαλαιουχικού αγαθού,το

πραγματικόεπιτόκιοrκαιτοποσοστότηςαπόσβεσηςδ.

Γιακάθεμονάδακεφαλαίουηεπιχείρησηθακερδίσειτοπραγματικόέσοδο

R/Pκαιθαεπιβαρυνθείμετοπραγματικόκόστος(PK/P)*(r+δ).

Η πραγματικήτιμήμετηνοποίαεκμισθώνεταιτοκεφάλαιοστοεπίπεδο

της ισορροπίας θα είναιίση με το οριακό προϊόντου κεφαλαίου,θα

μπορέσουμεναγράψουμεγιατοποσοστόκέρδουςτηνσχέση3.6ωςεξής:

Ποσοστόκέρδους=MPK- * (3.6)
Pk

P
(r+δ)
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Ηεπιχείρησηπουεκμισθώνειτοακίνητοθαπραγματοποιήσεικέρδοςαν

τοοριακόπροϊόντουκεφαλαίουθαείναιμεγαλύτεροαπότοπραγματικό

κόστοςτουκεφαλαίου.

Μπορούμε να δούμε τα οικονομικά κίνητρα που θα υπαγορεύσουντην

επενδυτικήαπόφασημιαςεπιχείρησηςπουθαεκμισθώσειτοκεφάλαιο.Η

απόφασητηςγιατοανθααυξήσειήθαμειώσειτοκεφάλαιοπουκατέχει

εξαρτάταιαπότοανηαπόκτησηκαιεκμίσθωσηπουθακάνειστοκεφάλαιο

θα είναικερδοφόρα.Η μεταβολή στο απόθεμα κεφαλαίου που την

ονομάζουμεκαθαρήεπένδυση,εξαρτάταιαπότηνδιαφοράπουυπάρχει

στοοριακόπροϊόντουκεφαλαίουκαιτοκόστοςπουτοκεφάλαιοέχει.Αν

τοοριακόπροϊόντουκεφαλαίουείναιπιομεγάλοαπότοκόστοςτου

κεφαλαίου,τότεοιεπιχειρήσειςθεωρούνκερδοφόροτονααυξήσουντο

κεφάλαιοτους.Στηναντίθετηπερίπτωσηθαμειώσουντοαπόθεματου

κεφαλαίουτους.

Μπορούμε να δούμε ότι το να διαχωρίσουμε την οικονομική

δραστηριότητα σε παραγωγικές επιχειρήσεις καισε επιχειρήσεις που

εκμισθώνουντο κεφάλαιο δενείναιαπαραίτητος για να βγάλουμε τα

συμπεράσματαμετονοποίοοιεταιρείεςλαμβάνουντιςεπενδυτικέςτους

αποφάσεις.Για μια επιχείρηση η οποία κατέχειτο κεφάλαιο που θα

χρησιμοποιήσειστηνπαραγωγικήδιαδικασία,τοόφελοςπουθαέχειη

επιχείρησηαπότηνπρόσθετημονάδακεφαλαίουείναιτοοριακόπροϊόν

τουκεφαλαίουκαιωςκόστοςτοκόστοςτουκεφαλαίου.Ηεπιχείρησηθα

αυξήσειτο κεφάλαιο της αν το οριακό προϊόν του κεφαλαίου είναι

μεγαλύτεροαπότοκόστοςτουκεφαλαίου.

Μπορούμελοιπόνναγράψουμετηνσχέση3.7ωςεξής:

ΔΚ=Ιn* (3.7){MPK- *
Pk

P
(r+δ)}

Η συνάρτησηIn μαςδείχνειπωςανταποκρίνονταιοικαθαρέςεπενδύσεις
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στοεπενδυτικόκίνητρο.

Μπορούμε τώρα να εξάγουμε την συνάρτηση για τις επενδύσεις.Οι

συνολικέςδαπάνεςγιατιςπάγιεςεπιχειρηματικέςεπενδύσειςείναιίσες

μετοάθροισματωνκαθαρώνεπενδύσεωνσυντοτηναντικατάστασητου

κεφαλαίουπουέχουμεαποσβέσει,όπωςφαίνεταιστηνσχέση3.8.

Ι=Ιn* +δ*Κ (3.8){MPK- *
Pk

P
(r+δ)}

Οιπάγιεςεπιχειρηματικέςεπενδύσειςφαίνεταιότιεξαρτώνταιαπότο

οριακόπροϊόντουκεφαλαίου,τοκόστοςαυτούκαιφυσικάτοποσοστότης

απόσβεσης.Μιαπτώσηστοπραγματικόεπιτόκιομειώνειτοκόστοςπου

έχειτοκεφάλαιοκαιέτσιβοηθάειστηνσυσσώρευσηκαιάλλουκεφαλαίου.

Μπορούμεναδούμετισυμβαίνεικαθώςσυνεχίζεταιηπροσαρμογήτου

αποθέματοςκεφαλαίουστοχρόνο.Αντοοριακόπροϊόντουκεφαλαίου

έχειξεκινήσειαπόυψηλότερηθέσηαπότοκόστοςκεφαλαίου,τοαπόθεμα

τουκεφαλαίουθααυξηθείκαιτοοριακόπροϊόντουκεφαλαίουθαμειωθεί.

Αν το οριακό προϊόν είναιμικρότερο από το κόστος κεφαλαίου,το

απόθεματουκεφαλαίουθαμειωθείενώ τοοριακόπροϊόνθααυξηθεί.

Τελικά καθώς προσαρμόζεταιτο απόθεμα του κεφαλαίου,το οριακό

προϊόντουκεφαλαίουθα προσεγγίσειτο επίπεδο τηςισορροπίαςτης

σταθεράςκατάστασης.Έτσιστοσημείοαυτόθαμπορέσουμεναγράψουμε

τηνσχέση3.9:

MPK= * (3.9)
Pk

P
(r+δ)

Έτσιστην μακροχρόνια περίοδο το πραγματικό κόστος που έχειτο

κεφάλαιοισούταιμετοοριακόπροϊόντουκεφαλαίου.Ηταχύτηταγιατην

προσαρμογή προς τηνσταθερή κατάσταση θα εξαρτηθείαπό το πόσο

γρήγοραοιεπιχειρήσειςθαπροσαρμόσουντοαπόθεματουκεφαλαίουπου

διαθέτουν,πράγμα που θα εξαρτηθείαπό το πόσο δαπανηρό είναινα
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κατασκευαστείτονέοαυτόκεφάλαιο.

Η κυβερνητική πολιτική σχετικά με τους φόρους επηρεάζει τα

επιχειρηματικάκίνητραγιανασυσσωρευτείκεφάλαιο.Πάραπολλέςφορές

οιπολιτικοίψηφίζουνφορολογικάνομοσχέδιαέχονταςωςεπιδίωξητην

μετατόπισητηςσυνάρτησηςεπενδύσεωνκαιναεπηρεάσουνεπίσηςκαι

τηνκαμπύλητηςαθροιστικήςζήτησης.

Οφόροςεισοδήματοςγιατιςανώνυμεςεταιρείεςείναιέναςφόροςπουθα

επιβληθείστα κέρδη που αυτές θα έχουν στο τέλος της χρήσης.Η

επίπτωσηπουέχειοφόροςεισοδήματοςστιςανώνυμεςεταιρείεςέχεινα

κάνειμετοπώςορίζειηφορολογικήνομοθεσίατοκέρδος.Αςυποθέσουμε

ότιτοορίζειωςτηντιμήεκμίσθωσηςμείοντοκόστοςτουκεφαλαίου.Σε

αυτήτηνπερίπτωση,ακόμακαιανοιανώνυμεςεταιρείεςμοιράζονται

μέροςτωνκερδώντουςμετοκράτος,ωστόσοθαεξακολουθείαυτέςνα

επενδύουνανητιμήεκμίσθωσηςτουκεφαλαίουείναιμεγαλύτερηαπότο

κόστος που το κεφάλαιο έχει.Θα από – επενδύουν αν η τιμή που

εκμισθώνουντοκεφάλαιοπέσεικάτω απότοκόστοςτουκεφαλαίου.Με

βάσηταπαραπάνω οφόροςεπίτωνκερδώνπουμετριέταιμετοντρόπο

αυτόδενθαμεταβάλλειτακίνητραγιαεπενδύσεις.

Ωστόσοηφορολογικήνομοθεσίαδίνειένανάλλοορισμόστοκέρδος,έτσιη

φορολογίαεισοδήματοςεπηρεάζειπράγματιτιςαποφάσειςγιαεπενδύσεις.

Υπάρχουνδιαφορέςανάμεσαστονορισμόπουαναφέραμεπαραπάνωγιατο

κέρδοςκαισεαυτόνπουδίνειηφορολογικήνομοθεσία.Μιασημαντική

διαφορά πουυπάρχειανάμεσα στουςδυο ορισμούςείναιη έννοια της

απόσβεσης.Στον ορισμό που αναφέραμε για το κέρδος αφαιρείτην

απόσβεση ως κόστος.Δηλαδή,υπολογίζειτηναφαιρούμενη απόσβεση

σύμφωνα με το πόσο θα κόστιζε σήμερα η αντικατάσταση του

αχρηστευμένουαπότοχρόνοκαιτηνχρήσητουκεφαλαίου.Απότηνάλλη

πλευράηφορολογικήνομοθεσίααφαιρείτηναπόσβεσηκάνονταςχρήση

τουιστορικούκόστους.Δηλαδή,υπολογίζειτηναφαιρούμενηαπόσβεση

σύμφωναμετηναρχικήαξίακτήσηςτουκεφαλαίουπουπρόκειταινα



30

κάνουμε αντικατάσταση.Σε περιόδους όπου έχουμε πληθωρισμό το

κόστοςτηςαντικατάστασηςείναιπάντοτευψηλότεροαπότοιστορικό

κόστος.Έτσιη φορολογική νομοθεσία για τα κέρδη των ανωνύμων

εταιρειών τείνει να υποεκτιμά το κόστος της απόσβεσης και να

υπερεκτιμά τα κέρδη της εταιρείας.Σύμφωνα με τα παραπάνω η

φορολογικήαρχήθεωρείότιυπήρξεκέρδοςακόμηκαιόταντοοικονομικό

κέρδοςείναιμηδένκάτιπουκαθιστάλιγότεροελκυστικήτηνκατοχήτου

κεφαλαίου.

Θα μπορούσαμε να πούμε ότιη έκπτωση του φόρου για να γίνονται

επενδύσεις είναικάτιπου ενθαρρύνειτηνσυσσώρευση κεφαλαίου.Η

έκπτωση του φόρου για να κάνειμια εταιρεία επενδύσεις έχεισαν

αποτέλεσμαναείναιπιοελκυστικήησυσσώρευσηκεφαλαίου.

3.1.Οιεπενδύσειςσεαποθέματα.

Οιεπενδύσειςσεαποθέματα,δηλαδήτααγαθάπουοιεταιρείεςδιατηρούν

στιςαποθήκεςτουςείναιταυτόχρονααμελητέεςκαιμεγάληςσημασίας.

Είναιένααπόταπιομικράσυστατικάτηςδαπάνηςπουκυμαίνεταιπερίτο

1% του ΑΕΠ.Η μεταβλητότητα που αυτά μπορείνα έχουν τα κάνει

σημαντικά για να μπορέσουμε να μελετήσουμε τις οικονομικές

διακυμάνσεις.Σεπερίοδοόπουέχουμεύφεση,οιεπιχειρήσειςδενκάνουν

ανανέωσητωναποθεμάτωντουςκαθώςθαπωλήσουνταπροϊόνταπου

διαθέτουνκαιαυτόέχεισαναποτέλεσμαοιεπενδύσειςπουγίνονταισε

αποθέματαναείναιαρνητικές.Σεμιατυπικήύφεση,πάνω απότομισότης

μείωσης της δαπάνης οφείλεται στην κάμψη των επενδύσεων για

αποθέματα.

Τα αποθέματα σε μια επιχείρηση εξυπηρετούνπολλούς σκοπούς.Μια

χρήσηπουέχουντααποθέματαείναιμιαεξομάλυνσητουεπιπέδουτης



31

παραγωγήςδιαχρονικά.Έναςδεύτεροςλόγοςγιατονοποίοοιεταιρείες

διατηρούν αποθέματα είναιότιθα επιτρέψουν σε μια επιχείρηση να

λειτουργήσει πιο αποδοτικά. Οι βιομηχανικές μονάδες διατηρούν

αποθέματαγιαναμπορούννακαλύψουντηζήτησηότανπαθαίνειβλάβη

μιαγραμμήπαραγωγής.Έτσιμπορούμεναδούμεαπόκάποιεςπλευρέςτα

αποθέματασανσυντελεστήτηςπαραγωγήςπουόσομεγαλύτερηείναιη

ποσότητατουαποθέματοςπουέχειστηνκατοχήτηςμιαεπιχείρησητόσο

καιπερισσότεροπροϊόνθαμπορείαυτήναπαράγει.

Έναςτρίτοςλόγοςγιατονοποίοηεπιχειρήσειςδιατηρούναποθέματαείναι

γιατηναποφυγήτηςεξάντλησηςτωνπροϊόντωνότανοιπωλήσει;Που

υπάρχουνείναιαπροσδόκηταυψηλές.Οιεταιρείεςείναιπολλέςφορές

υποχρεωμένεςναλαμβάνουναποφάσειςγιατοτιθαπαράξουνχωρίςνα

έχουνσαφήγνώσητηςκαταναλωτικήςζήτησης.Ανηζήτησηείναιπιο

μεγάληαπότηνπαραγωγήτουπροϊόντος,τοπροϊόνθαεξαντληθείκαιη

εταιρείαθαχάσεικάποιεςπωλήσειςκαικέρδη.Τοπαραπάνω κίνητρο

λέγεταιαποφυγήτηςεξάντλησηςτουαποθέματος.

Έναςτελευταίοςλόγοςπουυπάρχουναποθέματαέχεινακάνειμετην

παραγωγικήδιαδικασία.Πολλάαγαθάχρειάζονταιπολλέςφάσειςγιανα

παραχθούν.Όταν ένα προϊόν είναιολοκληρωμένο τα συστατικά του

υπολογίζονταιωςμέροςτουαποθέματοςμιαςεταιρείας.Τααποθέματα

αυτάονομάζονταιπροϊόνταπροςεπεξεργασία.

Όπωςαναφέραμευπάρχουνπάραπολλάκίνητραώστεμιαεπιχείρησηνα

κρατάειαποθέματα,υπάρχουνπολλάυποδείγματαγιατιςεπενδύσειςπου

γίνονταισε αποθέματα.Ένα απλό υπόδειγμα είναιτο υπόδειγμα του

επιταχυντή,τοοποίοαναπτύχθηκεπριναπόμισόαιώνακαιεφαρμόζεται

σεαρκετέςφορέςσεόλουςτουςτύπουςτωνεπενδύσεων.

Στουπόδειγματουεπιταχυντήγιατααποθέματακάνουμετηνυπόθεσηότι

μιαεπιχείρησηθακρατήσειμιαποσότηταγιατααποθέματαπουθαείναι

ανάλογημετοεπίπεδοπαραγωγήςπουθαέχειαυτήηεπιχείρηση.Οιλόγοι

γιατηναπόφασηαυτήείναιπολλοί.Στηνπερίπτωσηπουηπαραγωγήείναι
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υψηλήοιβιομηχανίεςθαπρέπειναέχουνστηνδιάθεσητουςπερισσότερα

υλικάκαιεφόδιακαιαπότηνάλληέχουνπερισσότεραπροϊόνταέτοιμαγια

ναολοκληρωθούν.

ΑνυποθέσουμεότιΝείναιησυνολικήποσότητατωναποθεμάτωνσεμια

οικονομίακαιΥηπαραγωγή,τότεπροκύπτειησχέση3.10:

Ν=β*Υ (3.10)

Όπου ως β ορίζουμε μια παράμετρο που εκφράζειπόσα αποθέματα

επιθυμούνναδιατηρούνοιεταιρείεςσανποσοστότηνπαραγωγήςπου

έχουν.

ΆραοιεπενδύσειςσεαποθέματαΙείναιημεταβολήτηςποσότηταςτων

αποθεμάτωνΔΝ.Επομένως,προκύπτειησχέση3.11:

Ι=ΔΝ=β*ΔΥ(3.11)

Το παραπάνω υπόδειγμα κάνειτην πρόβλεψη ότιοιεπενδύσεις σε

αποθέματα θα είναι ανάλογες με την μεταβολή που υπάρχει στην

παραγωγή.Ότανηπαραγωγήθααυξηθεί,οιεταιρείεςθαθελήσουννα

διατηρήσουνυψηλότερεςποσότητεςαποθεμάτων.Έτσιοιεπενδύσειςστα

αποθέματαθαγίνονταιαρνητικές.Τουπόδειγματουεπιταχυντήμαςλέει

ότιοιεπενδύσειςσεαποθέματαθαεξαρτώνταιαπότοανηοικονομίαθα

βρίσκεταισεφάσηεπιτάχυνσηςήεπιβράδυνσηςτωνδραστηριοτήτωνπου

αυτήέχει.

Όπωςκαιγιαταάλλασυστατικάστοιχείαγιατιςεπενδύσεις,έτσικαιοι

επενδύσειςσεαποθέματαεξαρτώνταιαπότοπραγματικόεπιτόκιοπου

επικρατείσεμιαοικονομία.Ότανμιαεταιρείαθαδιατηρήσειέναπροϊόνσε

απόθεματοοποίοσκοπεύεινατοπουλήσειτηνεπόμενημέρα,αντίνα

πωληθείσήμεραχάνειτοντόκοτηςμιαςημέραςτονοποίοκαιθακέρδιζε

ανείχεκαταθέσειτηναξίααυτούτουαγαθούστηντράπεζα.Τοπραγματικό

λοιπόνεπιτόκιοθαμετρήσειτοκόστοςευκαιρίαςγιαναδιατηρηθούντα

αποθέματα.
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Απόαυτάφαίνεταιότιστηνπερίπτωσηπουτοπραγματικόεπιτόκιοσεμια

οικονομίααυξάνεται,τοναδιατηρείμιαεπιχείρησηαποθέματαδενείναι

ορθολογικό.Μια αύξηση τωνεπιτοκίωνσυμπιέζειτιςεπενδύσειςπου

γίνονταιστααποθέματα.Έτσιτο1980πολλέςβιομηχανίεςυιοθέτησαντην

μέθοδοπαραγωγήςjustintimeπροσπαθώνταςναμειώσουντομέγεθος

τωναποθεμάτωνπουδιατηρούν,μετοναπαράγουντοπροϊόνλίγοπριν

τηνπώλησητου.Ταυψηλάπραγματικάεπιτόκιαπουεπικρατούσανεκείνη

τηνπερίοδο είναιμια ερμηνεία για τηναλλαγή της στρατηγικής των

επιχειρήσεων.

4. ΗΕυρωζώνηκαικρίσεις.

ΜετονόροΕυρωζώνη,ορίζεταιηοικονομικήκαινομισματικήένωσηπου

απαρτίζεταιαπό τις χώρες που συγκροτούν την Ευρωπαϊκή Ένωση

(Κατσέλη,Λ.Τ.,Μαγουλά,Χ.Μ.,2001).Οιχώρεςαυτέςχρησιμοποιούνως

νόμισμακαικοινόνόμιμοχρήματοΕΥΡΩ.ΟιχώρεςτηςΕΥΡΩΖΩΝΗΣείναι:

Αυστρία,Βέλγιο,Γαλλία,Γερμανία,Ελλάδα,Εσθονία,Ισπανία,Ιταλία,

Ιρλανδία,Κύπρος,Λετονία,Λουξεμβούργο,Μάλτα,Ολλανδία,Πορτογαλία,

Σλοβακία,Σλοβενία,Λιθουανία,Φινλανδία.Η νομισματική πολιτική της

Ευρωζώνης είναιευθύνη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας(ΕΚΤ)η

οποίαδιοικείταιαπόένανπρόεδροκαιτοσυμβούλιατωνεπικεφαλήςτων

εθνικών τραπεζών.Η ΕΚΤ είναιαρμόδια κυρίως για τον έλεγχο του

πληθωρισμού.

4.1.Τοευρώ

ΤοκοινόνόμισματωνκρατώνμελώντηςΕΥΡΩΖΩΝΗΣείναιτοευρώ.Το
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συγκεκριμένο νόμισμα χρησιμοποιείται από περισσότερους από 330

εκατομμύρια ανθρώπους καθημερινά.Η διαδεδομένη χρήση του ευρώ,

προσφέρειπολλάπλεονεκτήματαμετακυριότεραναείναι(Λιανός,Θ.Π.,

Μπένος,Θ.Ε.,1998):

 Κατάργησησυναλλαγματικώνδιακυμάνσεων

 Κατάργησησυναλλαγματικούκόστους

 Οικονομικήανάπτυξη

 Ευκολίαταξιδιώνκαιαγορώναπόάλλεςχώρες

 ΑύξησητηςεπιρροήςτηςΕΕστοδιεθνέςστερέωμα

ΤοσημείοεκκίνησηςείναιτοΑκαθάριστοΕγχώριοΠροϊόν(ΑΕΠ).Απότο

ΑΕΠ,μπορούμε να πάμε στο Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (ΑΕθΠ).Το

ακαθάριστοεθνικόπροϊόνείναιμιαεναλλακτικήμέτρησηγιατοσυνολικό

προϊόνπουέχειμιαοικονομία.Θαοριστείωςηαγοραίααξίαπροϊόντων

καιυπηρεσιώνπουπαράγονταιαπότηνεργασίακαιτηνιδιοκτησίαπου

προσφέρεταιαπότουςκατοίκουςμιαςχώρας.Μέχριτηνδεκαετίατου

1990πολλέςχώρεςχρησιμοποιούσαντοακαθάριστοεθνικόπροϊόνγιανα

μπορούνναμετράνετηνσυνολικήδραστηριότητα.

ΈτσιγιαναμπορέσουμεναπάμεαπότοΑΕΠστοακαθάριστοεθνικόπροϊόν,

πρέπεινα κάνουμε την πρόσθεση των εισπράξεων εισοδήματος των

συντελεστώναπότονυπόλοιποκόσμοταοποίακαιείναιεισόδημααπό

κεφάλαιαμιαςχώραςήεισπράξειςαπότουςκατοίκουςτηςαυτήςχώρας.

Στηνσυνέχειαθαπρέπεινακάνουμετηναφαίρεσητουεισοδήματοςτων

συντελεστώνξένωνχωρών.

Το1988οιέλεγχοιστηνκίνησητωνκεφαλαίωνστηνΕυρώπηείχανσχεδόν

καταργηθείστοπλαίσιοτωνμεταρρυθμίσεωνγιατηνΕνιαίαΑγορά.Τονα

επιτεθούνοικερδοσκόποιστιςρυθμιζόμενεςσταθερέςισοτιμίεςτουΜΣΙ
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ήταναπλάζήτημαχρόνου.Μιαλύσηήτανναγίνειμιαμετάβασησεένα

σύστημααπόλυτασταθερώνισοτιμιών.Ηνομισματικήένωσηπεριλαμβάνει

μόνιμα σταθερές ισοτιμίες στο εσωτερικό αυτής,μια ολοκληρωμένη

χρηματοπιστωτικήαγορά,ενώ υπάρχειμιαενιαίακεντρικήτράπεζαπου

καθορίζειτοεπιτόκιογιααυτήτηνένωση.

Το1988οιηγέτεςτωνευρωπαϊκώνκρατώνσυγκρότησαντηνεπιτροπή

Ντελόρ,όπουηβασικήτηςαποστολήθαήτανναυποβάλλειπροτάσειςγια

να επιτευχθείη νομισματική ένωση.Μετά τηνάρση στηνκίνηση των

κεφαλαίωνδενυπήρχεκαμίαεγγύησηότιοΜΣΙθαμπορούσεναφέρειτα

επιθυμητά αποτελέσματα. Αφού τα μέλη είχαν απεμπολήσει τη

νομισματική τους ανεξαρτησία, επιτρέποντας στους Γερμανούς να

καθορίσουν το ενιαίο επιτόκιο στον ΜΣΙ,η επίσημη επικύρωση της

νομισματικήςένωσηςδενφαινόταννααποτελείτόσομεγάλοβήμα.

ΟιπροτάσειςτηςεπιτροπήςΝτελόραποτέλεσαντηβάσητηςΣυνθήκης

του Μάαστριχτ η οποία καιυπογράφηκε το 1991.Σύμφωνα με την

συμφωνίααυτή,ηνομισματικήένωσηθαεπιτυγχανότανσετρίαστάδια.

Στοπρώτοστάδιοκαταργήθηκανκαιοιτελευταίοιέλεγχοιτωνκεφαλαίων.

ΣτοδεύτεροστάδιοτοΕυρωπαϊκόΝομισματικόΊδρυμαπροετοίμασετο

έδαφοςγια τηνΟΝΕ αποφασίστηκεότιέπρεπενα αποθαρρύνονταιτα

υπερβολικά μεγάλα ελλείμματα του πληθωρισμού.Το τρίτο στάδιο,

καθορίστηκανοιισοτιμίεςσεαμετάκλητασταθεράεπίπεδακαιάρχισενα

εφαρμόζεταιτο1997ηεφαρμογήτηςενιαίαςνομισματικήςπολιτικής.Η

ΟΝΕξεκίνησετο1999μεόσεςχώρεςπληρούσαντασχετικάκριτήρια.Για

ναενταχθείμιαχώραστηνΟΝΕθαέπρεπεναέχειήδηχαμηλόπληθωρισμό

καιμιαυγιήδημοσιονομικήπολιτική.

Η εφαρμογή μιας αυστηρής δημοσιονομικής πολιτικής είχε σαν

αποτέλεσμαότιθαασκούντανελάχιστεςπιέσειςστηνκεντρικήτράπεζα

για την έκδοση του χρήματος προκειμένου να διευκολύνει τις

δημοσιονομικέςαρχές.

ΤακριτήριατουΜάαστριχτήταντοτίμημαγιανασυμμετάσχειηΓερμανία
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στηνΟΝΕ.

Το1999οκαθηγητήςMundellβραβεύθηκεμετοΝόμπελΟικονομίας,εν

μέρειγιατοέργοτουσχετικάμεάριστεςοικονομικέςπεριοχές.Έτσιμια

άριστηοικονομικήπεριοχήβελτιώνειτηθέσητηςυιοθετώνταςένακοινό

νόμισμααντίναδιατηρήσειταεπιμέρουςεθνικάνομίσματα.

ΟMundellπροσδιόρισετρίαχαρακτηριστικάπουμπορούνναδικαιολογούν

τηνσυμμετοχήμιαςχώραςσεμιανομισματικήένωση.

 Χώρες που έχουν μεταξύ τους σημαντικό εμπόριο μπορεί

μακροχρόνιαναέχουνπολύμικρήδυνατότηταναμπορούννα

επηρεάσουντηνπραγματικήισοτιμίαισορροπίαςσεσχέσημε

εκείνητωνεταίρωντους.Μπορείναμπουνστονπειρασμόνα

πραγματοποιήσουν μια υποτίμηση για να αποκτήσουν ένα

πρόσκαιροπλεονέκτημα.Μετοναυπάρχειμιασταθερήισοτιμία

αποκλείονταιτέτοιουείδουςσυμπεριφορέςκαιέτσιεπιτρέπει

στιςχώρεςνααπολαύσουνταοφέληαπότοεμπόριο.

 Όσονπιοπαρεμφερήείναιηοικονομικήκαιβιομηχανικήδομή

τωνπιθανώνεταίρων,τόσοπιοπιθανόνείναινααντιμετωπίζουν

κοινέςδιαταραχέςκαιοιοποίεςμπορούννααντιμετωπισθούνμε

μια κοινή νομισματική πολιτική.Η εφαρμογή μιας κοινής

νομισματικήςπολιτικήςδυσχεραίνεταιαπότιςδιαταραχέςπου

ιδιάζουνσεσυγκεκριμένεςχώρες.

 Όσοπιοευέλικτηείναιηαγοράεργασίαςμέσαστηνομισματική

ζώνητόσοπιοεύκολαμπορούνναεπιτευχθούντυχόναναγκαίες

μεταβολές στην ανταγωνιστικότητα και στις πραγματικές

ισοτιμίεςμεδιαφορετικέςμεταβολέςστοεπίπεδοτωντιμώνσε

διάφορεςχώρες–μέλη.

Απότηνάλληοιχώρεςωφελούνταιαπότηνδιατήρησητηςανεξαρτησίας

πουέχουνότανδενέχουνφθάσεσεμεγάλοβαθμόολοκλήρωσηςμετους

εταίρους τους,έχουν μια διαφορετική δομή στην οικονομία τους με
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αποτέλεσμανααντιμετωπίζουνδιαφορετικούείδουςδιαταραχέςκαιδεν

μπορούνναβασίζονταιστηνευκαμψίατωνεγχώριωνμισθώνκαιτιμώνως

υποκατάστατοτωνμεταβολώντηςσυναλλαγματικήςισοτιμίας.

Όσοιέχουνμελετήσειτηνδομήτωνεθνικώνοικονομιώνκαιτηνσυσχέτιση

τωνδιαταραχώνπουυπάρχουνμεταξύτωνχωρώνκαταλήγουνσταεξής

συμπεράσματα:

 Η Ευρώπηχαρακτηρίζεταιαπόαρκετά,αλλάόχιμεγάλοβαθμό

ολοκλήρωσης.

 Υπάρχειέναςσημαντικόςαριθμόςχωρώνπουχαρακτηρίζονται

απόένανμεγαλύτεροβαθμόολοκλήρωσης–κυρίωςοιβόρειες

χώρεςτηςΈνωσης.

ΕίναιαπότηνάλληπιθανόότιμετοναενταχθείμιαχώραστηνΟΝΕότιθα

αλλάξειτονβαθμόολοκλήρωσης

4.2.ΗΝομισματικήσυνεργασίαστηνΕΕ.

Η χρήσητουευρώ (1η Ιανουαρίου1999ωςεικονικόνόμισμα)το2002,

αποτέλεσετηναρχήγιατηνύπαρξηκοινήςνομισματικήςπολιτικήςμεταξύ

τωνκρατώνμελών,γεγονόςπουείχεωςπροϋπόθεσητονσυντονισμότων

οικονομικώνκαιδημοσιονομικώνπολιτικών.
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4.3.ΗΕυρωπαϊκήκρίση

ΗαναπτυξιακήπορείατηςΕυρώπης,σύμφωναμεεκτιμήσειςτουΔιεθνούς

ΝομισματικούΤαμείου(ΔΝΤ),έχειυποβαθμιστείαπότο2012καιέπειτα

(Κατσέλη,Λ.Τ.,Μαγουλά,Χ.Μ.,2001).Τοπολύυψηλόποσοστόανεργίας,η

μείωση της παραγωγής,τα μέτρα λιτότητας καιη κοινωνική κρίση

αποτελούν τις σημαντικότερες αιτίες για αυτή την υποβάθμιση της

Ευρώπης.ΟικυριότερεςεπιπτώσειςτηςυποβάθμισηςτωνΕυρωπαϊκών

χωρώνείναι:

 Υψηλόποσοστόανεργίας

 Υψηλόποσοστόνεανικήςανεργίας

 Αύξησητηςεισοδηματικήςφτώχειας

4.4. ΟιχώρεςτηςΝοτιοδυτικήςκαιΠεριφερειακής

Ευρωζώνης

ΕΛΛΑΔΑ

ΚατάτιςΚατσέληκαιΜαγουλά(2001),ηελληνικήοικονομίααπαρτίζεται

απόδιάφορουςτομείςπαραγωγήςμεκυριότερουςτοχονδρικόεμπόριο,το

λιανικόεμπόριο,τιςμεταφορές,καιτοντουρισμό.

Η ΕλλάδααποτελείτονοτιότεροάκροτηςΒαλκανικήςχερσονήσου,με

συνολικήέκταση131.957τ.χλμ.ΗπρωτεύουσατηςΕλλάδαςείναιηΑθήνα.
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Το πολίτευμα της χώρας είναι η προεδρευόμενη κοινοβουλευτική

δημοκρατία.

ΚαθώςηΕλλάδαάφησεπίσω τηςτηνπερίοδοτούΒΠαγκόσμιουπολέμου,

προσπάθησενααναπτυχθείκαιναδιαφοροποιήσειτηστρατηγικήτης.Η

προσπάθεια αυτή ήταν παροδική καιέτσιδεν ολοκληρώθηκε ποτέ.

Αποτέλεσμα ήταννα παραμένειστενά συνδεδεμένη με τις υπόλοιπες

χώρεςκαιναεξαρτάταισεμεγάλοβαθμόαπόαυτές,μιαςκαιοιεισαγωγές

τηςελληνικήςοικονομίαςαυξάνοντανδιαρκώς.Οικύριεςαιτίεςγιατις

οποίεςηΕλλάδαδενκατάφερεναολοκληρώσειτηνπροσπάθειαπουέκανε

γιαολοκληρωτικήανάπτυξηείναιοιεξής:

 Ανεπάρκειακεφαλαίων

 Υπερκαταναλωτισμός,κυρίωςαπότιςεύπορεςτάξεις

 Έλλειψηβιομηχανικήςπαράδοσης

 Βραχυπρόθεσμακερδοσκοπικέςελληνικέςεπιχειρήσεις

 Πολιτικήαστάθεια

 Παρασιτικήοικονομία

 Έλλειψηεμπιστοσύνηστηνελληνικήοικονομία

 Ανεπάρκειααποταμίευσης

 Φοροδιαφυγή

 Γραφειοκρατία

 Χαμηλήαποδοτικότηταδημόσιουτομέα

Ακόμα όμως καιμε τόσους ανασταλτικούς παράγοντες,η ελληνική

οικονομίαέδειξεσημάδιαβελτίωσηςκαικατάφερεναπαρουσιάσειπρόοδο

καθώςανέπτυξεπέρααπότηγεωργίακαιάλλουςκλάδουςτηςοικονομίας
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της.Αυτόςήτανκαιοκυριότεροςλόγοςγιατονοποίοκατάφερεκαιμπήκε

στηνΕΕ.ΜέσααπότηνένταξήτηςστηνΕΕ,στόχοςήτανναπαρουσιάσει

περαιτέρω βελτίωσησεόλουςτουςτομείςτηςοικονομίαςτηςκαιόχι

μόνο.

Τηνδεκαετίατου1990,ηελληνικήοικονομίαπροσπάθησεναεφαρμόσει

έναπρόγραμμααναπροσαρμογήςκαιέτσικατάφερεναπετύχειτηνένταξή

της στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα.Κατά την περίοδο αυτή,η ελληνική

οικονομίακαλπάζεισημειώνονταςανάπτυξηπουυπερβαίνειτομέσοόρο

της ΕΕ.Επιπλέον,η ανεργία στηνΕλλάδα μειώνεταισταδιακά καιτο

Δημόσιο χρέος της έχει πτωτική πορεία.Ταυτόχρονα,το Δημόσιο

Έλλειμμα τηςΕλλάδαςμειώνεταικαθώςτα κρατικά έσοδα αυξάνονται

διαρκώς.

Ταθετικάσημάδιατηςελληνικήςοικονομίαςδενείχανδιάρκεια.Μετην

έλευση του 2000 και πιο συγκεκριμένα το έτος 2009, η χώρα

αντιμετωπίζειτοφάντασματηςχρεοκοπίας.Η διαφθοράστοπολιτικό

στερέωματηςΕλλάδαςέχειωςαποτέλεσματηναύξησητηςανεργίαςσε

πολύυψηλάποσοστά.Ορυθμόςτηςμεγέθυνσηςτηςελληνικήςοικονομίας

έχειπλέοναρνητικόπρόσημο,γιαπρώτηφοράμετάτο1993.Ηοικονομική

κρίσητηνταλανίζειμέχρικαισήμερα,μετηδιαδοχήτωνΜνημονίωνκαι

τωνσκληρώνμέτρωναναπροσαρμογήςαπότουςδανειστέςτηςΕλλάδας.

Πολλέςχώρεςακολουθούνσυχνάπορείεςδημοσιονομικήςπολιτικήςπου

είναιαδιέξοδες.Έτσιγια παράδειγμα επιδιώκουνσυχνά πολιτικέςπου

περιλαμβάνουν έναν λόγο χρέους προς το ΑΕΠ που είναισυνεχώς

αυξανόμενο.Είναιπροφανές ότιμια τέτοια πολιτική δεν μπορείνα

συνεχίζεταιγιαπάντα.Ηπολιτικήδενείναιδιατηρήσιμηότανηκυβέρνηση

μιας χώρας προσπαθείνα συμπεριφερθείμε κάποιον τρόπο που να

παραβιάζειτονεισοδηματικόπεριορισμόπουαυτήέχει.Ότανσυμβείμια

τέτοια περίπτωση κάποιες εξωτερικές συνθήκες την αναγκάζουν να
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εγκαταλείψειτηνπροσπάθειαπουαυτήκάνει.Τυπικάμιακρίσηπεριέχει

μιααπότομήσυστολήστηνδημοσιονομικήπολιτική,υπάρχουνσημαντικές

επιπτώσειςστιςαγορέςκεφαλαίουκαισυναλλάγματοςκαιείναιπιθανόνα

υπάρχειμιααδυναμίαστηνεξυπηρέτησητουδημοσίουχρέους.

Η πιθανότηταγιαμιακρίσηπροσαυξάνειτοκόστοςπουυπάρχειγιανα

εξυπηρετηθούν τα ελλείμματα.Είναισημαντικό να τονίσουμε ότιη

αδυναμίαγιατηνεξυπηρέτησητουδημοσίουχρέουςδενείναιαπόμόνη

τηςκόστος.Ηπαραπάνωαδυναμίασυνιστάτηνμεταφοράτουεισοδήματος

απόαυτούςπουκατέχουνκρατικάομόλογαπροςτουςφορολογούμενους

μιας χώρας. Και τούτο σημαίνει την μεταφορά πλούτου από τα

πλουσιότερακαιπροςτουςπιοφτωχούςμιαςχώρας.Ηαδυναμίαγιατην

εξυπηρέτησητουχρέουςμειώνειτοποσόπουπρέπεινααντλήσειμια

κυβέρνησηστομέλλον.

Υπάρχουνδιάφοραείδηκόστουςαπότιςκρίσειςπουπροκύπτουν.Μιααπό

τις πιο σημαντικές είναι η κρίση να αυξήσει πολύ την τιμή των

εισαγόμενωναγαθών.Όταντοδημοσιονομικόέλλειμμαμειώνεταιέντονα

είναιπιθανόναμειωθείέντονακαιτοπλεόνασματουλογαριασμούκίνησης

κεφαλαίου.Είναιδηλαδήπιθανόνεκείόπουοιξένοιαγοράζουνμεγάλες

ποσότητεςαπό τα περιουσιακά στοιχεία μια χώραςνα μηναγοράζουν

καθόλου ή να αγοράζουν λίγα.Αυτό όμως σημαίνειότιτο εμπορικό

ισοζύγιο μιας χώρας πρέπει από ελλειμματικό να μετατραπεί σε

πλεονασματικό.

Αυτή η πραγματική υποτίμηση θα μειώσειτην ευημερία μέσα από

διαφορετικάκανάλια.Επειδήθαπροκύψειμιααύξησητωνπραγματικών

τιμώντωνδιαφόρωνξένωναγαθώνθαμειωθείάμεσαηευημερίατης

χώρας.Επιπρόσθετα τείνεινα αυξάνεταιη παραγωγή σε τομείς όπου

ανταγωνίζονταιτιςεισαγωγέςκαιεξαγωγέςκαινατηνμειώνειαλλού.

Δηλαδήείναιμιακλαδικήδιαταραχήηοποίακαιπροκαλείανακατανομή

τηςεργασίαςκαιάλλωνεισροώνμεταξύτωνδιαφόρωνκλάδων.Επειδήη

ανακατανομήτηςεργασίαςδενμπορείναείναιστιγμιαία,τοαποτέλεσμα



42

θαείναιμιααύξησητηςανεργίαςπουθαείναιπροσωρινήκαθώςκαιτων

άλλων αναξιοποίητων πόρων.Υπάρχειενδεχομένως η περίπτωση η

υποτίμησηναπροκαλέσειπληθωρισμό.Οιεργαζόμενοιαγοράζουναγαθά

πουπροέρχονταιαπόέξω,ηυποτίμησηαυξάνειτοκόστοςδιαβίωσηςκαι

μεαυτόντοντρόποδημιουργείανοδικήπίεσηστουςμισθούς.Απότην

πλευρά των επιχειρήσεων επειδή κάποιοι από τους παραγωγικούς

συντελεστές εισάγονται, η υποτίμηση αυξάνει το κόστος των

επιχειρήσεων.Ηπραγματικήυποτίμησηείναιμιαανεπιθύμητηδιαταραχή

απότηνπλευράτηςπροσφοράς.

Ηαδυναμίαώστεναεξοφληθείτοδημόσιοχρέοςέχεισαναποτέλεσματην

κατακόρυφηπτώσητωντιμώντωνπεριουσιακώνστοιχείωνενώ ηπτώση

στηνπαραγωγή είναιπολύπιθανό να οδηγήσουνσεχρεοκοπία πολλές

επιχειρήσεις.Αντα χρέη τωνεπιχειρήσεωνείναισε ξένο νόμισμα,η

πραγματική υποτίμηση χειροτερεύει άμεσα την οικονομική τους

κατάστασηκαιέτσιαυξάνειπερισσότεροτιςχρεοκοπίες.Οιχρεοκοπίες

προκαλούναπώλειατωνπληροφοριώνκαιτωνμακροχρόνιωνσχέσεων

πουθαβοηθήσουννακατευθυνθούντοκεφάλαιοκαιοιάλλοιπόροιπρος

τιςχρήσειςπουείναιοιπλέονπαραγωγικές.

Μια συνέπεια των κλονισμών στην οικονομία είναιότιη χρηματο –

οικονομική αγορά είναιη πιο χαμηλή επένδυση.Το αποτέλεσμα αυτό

μπορείνααντισταθμιστείμεμιαεπεκτατικήήτολιγότεροπεριοριστική

νομισματικήπολιτική.Μιαάλλησημαντικήσυνέπειαείναιγιαμιαδεδομένη

ποσότηταεπένδυσηςηποιότητατωνπρογραμμάτωνείναιτώραθαείναιη

πιοχαμηλήεπειδήτοχρηματοπιστωτικόσύστημακατανέμειτοκεφάλαιο

λιγότερααποτελεσματικά.

Επιπροσθέτωςηπαραγωγήείναιτώραχαμηλότερηγιακάποιοδεδομένο

επίπεδοαπασχόλησης,διότιπολλέςεταιρείεςμεκερδοφόρεςευκαιρίες

παραγωγής δεν είναιτώρα ικανές να κάνουν παραγωγή είτε λόγω

χρεοκοπίαςείτεμηδυνατότηταςναεισπράξουνδάνειαγιαναμπορέσουν

νακαταβάλλουντουςμισθούςκαιναείναισεθέσηναδώσουνμισθούςκαι
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να μπορέσουννα αγοράσουνσυντελεστές.Ο Bernankeυποστηρίζειότι

τέτοιεςδιαταραχέςέπαιξανσημαντικόρόλοστηνΜεγάληΚρίσητου1929.

Οικρίσειςμπορούνναέχουνκαάλλαείδηκόστους.Εφόσονοικρίσειςείναι

απροσδόκητες,προσπάθειαναακολουθηθείμιαμηδιατηρήσιμηπολιτική

αυξάνειτηναβεβαιότητα.Ηαδυναμίαγιαναεξοφληθείτοχρέοςκαιάλλες

αποτυχίεςγιατηνπληρωμήτωνχρεώνπεριορίζουντηνικανότηταμιας

κυβέρνησηςγιαναμπορέσειναδανειστείμελλοντικά.Μιακρίσηείναι

πιθανό να οδηγήσεισε επιβλαβείς πολιτικές όπως περιορισμούς στο

εμπόριο,υπερπληθωρισμόκαιπολύυψηλούςσυντελεστέςστηνφορολογία

τουκεφαλαίου.

Συνοψίζονταςμπορούμεναπούμεότιτααποτελέσματαπουυπάρχουναπό

μια κρίση είναιότιυπάρχειμια απότομη μείωση της παραγωγής που

συνήθωςακολουθείταιαπόμιασταδιακήανάκαμψη.

Μερικές χώρες κατάφεραν να αποπληρώσουν τα βαριά και τα

συσσωρευμένα δημόσια χρέη.Οι χώρες οι οποίες το πέτυχαν,το

κατάφερανμευψηλήκαιβιώσιμηανάπτυξη.ΣτηνπερίπτωσητηςΕλλάδας

είναιφανερόότιτόσοηυψηλήόσοκαιηβιώσιμηανάπτυξηδενθαερχόταν

πολύνωρίς.Το ελληνικό χρέοςθα έπρεπενα αποτελέσειαντικείμενο

διαπραγματεύσεων και ενός νέου διακανονισμού.Η διαδικασία που

ακολουθείταιείναιμακρά καιαρκετά τρικυμιώδης.Πολλές φορές οι

πιστωτές κακολογούσαν του Έλληνες σαν κακοποιά στοιχεία καιμε

τράπεζεςπουθα έπρεπενα είναιδιατεθειμένεςνα υποστούνκάποιες

απώλειες.Σετελικήανάλυσηόμωςτατραπεζικάιδρύματαανήκουνστους

μετόχουςτους,δηλαδήστονκόσμοκαιέναμέροςτωναποταμιεύσεωντου

πουτοείχεσεμετοχέςτωντραπεζώνναχάνουντηναξίατους.

Η διαπραγμάτευση για την συμφωνία σχετικά με την συμμετοχή του

ιδιωτικού τομέα (PSI),που ήταν η μεγαλύτερη επαναδιαπραγμάτευση

δημοσίουχρέουςστηνιστορία,είχεσαναποτέλεσμαναμειωθείτοβάρος

σε κάθε Έλληνα περίπου κατά δέκα χιλιάδες δολάρια,μια ευμεγέθης

συνεισφοράαπότηνπλευράτωνξένωνπιστωτών.
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Μετάαπόαυτόηχώραθαπρέπειναεφαρμόσειμιαβιώσιμηπολιτική

μεταρρυθμίσεων,δύσκολωνμεν,αλλάπολύχρήσιμεςτόσοστοντομέατων

δημοσιονομικώναλλάκαιστοντομέατωνδιαρθρωτικών.

ΗΕλλάδαθαπρέπειναμειώσειτοδημοσιονομικόέλλειμμα,διαφορετικά

είναισίγουροότιθαεκμηδενιστείηπρόοδοςπουέχειεπιτευχθείμετο

χρέος.Η δημοσιονομικήπροσπάθειαπουέγινεήτανεντυπωσιακή,αφού

μείωσετοπρωτογενέςέλλειμμααπό10%σελιγότεροαπό3%.Ημείωση

καιοεπανασχεδιασμόςτουχρέουςθαβοηθήσειώστεναμειωθούνοι

πληρωμέςτωντόκων,αλλάαυτόδεναρκείώστενακλείσειητρύπαπου

υπάρχεισταδημοσιονομικά.

Τοπιοσημαντικόπουπρέπειναγίνειείναιημείωσητουελλείμματος

τρεχουσώνσυναλλαγών.Αυτόισχύειγιαδυοδιαφορετικούςλόγους.

 Πρώτον,καμίαχώραδενμπορείναέχειέναμεγάλοέλλειμμα

τρεχουσώνσυναλλαγώνκαιείναισεθέσηναδανείζεταιαπότον

υπόλοιποκόσμογιαπάντα.

 Δεύτερον,καθώςηλιτότητασυρρικνώνειτηνεσωτερικήζήτηση,

ομόνοςεφικτόςτρόποςπουυπάρχειγιαναεπιστρέψειηχώρα

στηνανάπτυξηείναιαυτήναβασιστείτηνεξωτερικήζήτηση,

ώστεναμειώσειτοέλλειμματρεχουσώνσυναλλαγών.

Η Ελλάδαείχεπολύμεγάλοέλλειμμα,κοντάστο10% τουΑΕΠ,παράτο

γεγονόςότιτοπροϊόνκαιτοεισόδημασυρρικνωνόταν.ΗΕλλάδαθαπρέπει

ναγίνειπιοανταγωνιστική,δηλαδήναπουλάειπερισσότεραπράγματαστο

εξωτερικό.ΣτηναρχήτηςκρίσηςηΕλλάδαπούλαγεστοεξωτερικόμόνο

το14%τωναγαθώνπουπαρήγαγε.

Σύμφωνα με εκτιμήσεις των ειδικών,για την Ελλάδα φαίνεταιότι

απαιτείταιμιαβελτίωσηστηνανταγωνιστικότητατηςήμιαπραγματική

υποτίμησητηςτάξεωςτου20%.

Υπάρχουνδυοτρόποιγιαναμπορέσειναγίνειπιοανταγωνιστικόςκανείς:
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 Είτεαυτόςναγίνειπιοπαραγωγικός,

 Είτεναμειώσειτουςμισθούςκαιτακόστηπουδενέχουνσχέση

μετηνμισθοδοσία.

Ενώ φαίνεταιότιστηνΕλλάδαπολλοίτομείςπαρουσιάζουνέναχάσμα

παραγωγικότητας,οι απαραίτητες μεταρρυθμίσεις που προτείνονται

περιλαμβάνουννομοθετικέςαλλαγέςκαιαλλαγέςστηνσυμπεριφοράκαι

καμίαεξ’αυτώνδενεπιτυγχάνεταιεύκολα.Αυτόμαςαφήνειμετονα

μειώσουμεμισθούςμέχρινααρχίσειηπιουψηλήπαραγωγικότητα.Σε

χώρεςόπουυπάρχουνκυμαινόμενεςσυναλλαγματικέςισοτιμίεςαυτόθα

μπορούσεναεπιτευχθείμετηνυποτίμησητουνομίσματος.Απότηνάλλη

οιχώρεςπουαποτελούνμιαζώνηκοινούνομίσματος,αυτόπρέπειναγίνει

μεμείωσηονομαστικώνμισθώνκαιτιμώντωνπροϊόντων.ΣτηνΕλλάδα,

για πολλά χρόνια οι μισθοί αυξάνονταν πιο γρήγορα από την

παραγωγικότητα,μεαποτέλεσματοπρόβλημαναείναιτώραπολυσύνθετο.

Έτσιτακόστηανάμονάδαπαραγωγής,αυξήθηκανπερισσότεροαπό35%

μέσαστοδιάστημα2000με2010,σεσύγκρισημετολιγότεροαπό20%στην

ζώνητουευρώ.Αυτόήτανκάτιτοοποίοθαέπρεπεναδιορθωθεί.Ο

καλύτεροςτρόποςγιαπραγματοποιηθείημείωσητωνμισθώνκαιτων

τιμώνήτανμεταξύτωνκοινωνικώνεταίρων.Τούτοόμωςδενέγινε.Η

σκληρήπραγματικότηταείναιότιηπροσαρμογήαυτήθαπρέπειναγίνει,

διαφορετικάηανταγωνιστικότητατηςχώραςδενθαβελτιωθεί,ηζήτηση

δεν πρόκειται να αυξηθεί,το έλλειμμα τρεχουσών συναλλαγών θα

συνεχιστεί,ενώηανεργίαθαπαραμένεισευψηλάεπίπεδα.

Πολλοίαναφέρουνότιίσωςναυπήρχανλιγότεροεπώδυνεςεναλλακτικές.

Κυκλοφορείγια παράδειγμα η άποψη ότιτα μεγάλα έργα μπορείνα

τονώσουντηνανάπτυξηκαινααυξήσουντηνπαραγωγικότητα.Αλλάτο

πρόβλημαστηνΕλλάδαδενείναικυρίωςπρόβλημαφυσικήςυποδομής.

Έργαταοποίαθαχρηματοδοτούντανμεδημόσιουςπόρουςθαείχανμικρή

βραχυπρόθεσμη συνεισφορά στην ανάπτυξη,ενώ από την άλλη θα

χειροτέρευαν το δημοσιονομικό έλλειμμα καιθα καθυστερούσαν την
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προσαρμογήπουθαέπρεπεναγίνει.

Ανηχώραεγκατέλειπετηνζώνητουευρώ,θασυνοδευόταναπόμιας

μεγάληςκλίμακαςυποτίμηση,πουθαείχεσαναποτέλεσματηνσχετική

συρρίκνωσητωνμισθώνπουχρειάζεταιηΕλλάδα.Οιαρνητικέςσυνέπειες

από την άλλη σε μια άτακτη έξοδο,θα είχε σαν αποτέλεσμα την

κατάρρευσητουνομισματικούκαιοικονομικούσυστήματος.

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ

Η Πορτογαλική οικονομία κατάφερε την τελευταία πενταετία να

ολοκληρώσειτιςδημοσιονομικέςαλλαγέςπουτηςεπέβαλανοιδανειστές

τηςκαιέτσικατάφερενααπαλλαγείαπότασκληράμέτρατωνΜνημονίων.

ΗΠορτογαλικήοικονομίαχαρακτηρίζεταιαπότηνμεγέθυνσηστοντομέα

τωνυπηρεσιών.Οιυπόλοιποιτομείςτηςσυνεισφέρουνσεπολύμικρό

ποσοστόστοΑΕΠτηςχώρας.Στοντομέατωνυπηρεσιώναπασχολούνται

περίπουτα2/3τουσυνολικούεργατικούδυναμικούτηςΠορτογαλίας.

Η πορτογαλική οικονομία παράλληλα με τον τομέα των υπηρεσιών,

προσπάθησενααναπτυχθείστηριζόμενηκαισετομείςόπως:

 Ημεταποίηση

 Ηβιομηχανίααυτοκινήτων

 Ηενέργεια

 Τωνφαρμάκων

 Τωνηλεκτρικών

 Τωνανταλλακτικών

 Τωντεχνολογιών
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Οι μακροοικονομικοί δείκτες της οικονομίας της Πορτογαλίας,

παρουσίασανθετικά αποτελέσματα κυρίωςμετά το 2009.Σεαυτή την

αντιστροφή βοήθησε το γεγονός πως η Πορτογαλία κατάφερε να

αναπτύξειτιςεξαγωγέςτης.

ΗμεγέθυνσήτηςοικονομίαςτηςΠορτογαλίας,δενσυνεχίστηκεγιαπολύ.

Το2010μετηδιεθνήοικονομικήκρίσηναεπηρεάζειόλεςτιςχώρεςσε

διαφορετικόόμωςβαθμό,ηΠορτογαλίαδενκατάφερεναβγειαλώβητη

καιέτσισυμπεριλήφθη στις χώρες που αναζήτησαν βοήθεια από το

ΔιεθνέςΝομισματικόΤαμείο(ΔΝΤ).Ηβοήθειααυτήσυνδυάστηκεαπότην

υπογραφήΜνημονίου.

ΙΤΑΛΙΑ

ΟικυριότεροιτομείςπουαπαρτίζουντηνΙταλικήοικονομίαείναι:

 Τοχονδρικόεμπόριο

 Τολιανικόεμπόριο

 Οιμεταφορές

 Οιυπηρεσίεςεστίασης

 Ηβιομηχανία

 Ηδημόσιαδιοίκηση

 Ηάμυνα

 Ηεκπαίδευση

 Ηυγεία

 Ηκοινωνικήπρόνοια
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Η οικονομικήκρίσητωντελευταίωνετώνδενάφησεανεπηρέαστητην

Ιταλική οικονομία.Η φτώχεια ανάμεσα στους πολίτες της Ιταλίας

αυξήθηκε ραγδαία.Επιπλέον,η κρίση επηρέασε καιτον τομέα της

επιχειρηματικότητας,καθώςμεγάλοςαριθμόςεπιχειρήσεωναναγκάστηκε

ναδιακόψειτηλειτουργίατου,μεαποτέλεσμαηΙταλικήοικονομίανα

βιώνειμιαπραγματικήαποβιομηχάνισηχάνονταςπερίπου20ποσοστιαίες

μονάδεςστονδείκτητηςβιομηχανικήςπαραγωγής.Παράλληλα,ραγδαία

ήτανκαιηαύξησητηςανεργίαςωςεπακόλουθοτηςαποβιομηχάνισηςτης

χώρας.

ΙΣΠΑΝΙΑ

Ηισπανικήοικονομίααπαρτίζεταιαπότουςπαρακάτωτομείς:

 Μεταφορές

 Λιανικόεμπόριο

 Χονδρικόεμπόριο

 Βιομηχανία

 Άμυνα

 Εκπαίδευση

 Δημόσιαδιοίκηση

ΌπωςκαιοιπερισσότερεςχώρεςτηςΕΕ,έτσικαιηΙσπανίαεπηρεάστηκε

σε μεγάλο βαθμό από την χρηματοοικονομική κρίση του 2010.Η

συνεχιζόμενηαναπτυξιακήπορείατηςισπανικήςοικονομίαςδιακόπτεται

καιύστερααπόδεκατέσσερασυνεχήέτηανάπτυξης,ηισπανικήοικονομία

παρουσιάζειαρνητικούςρυθμούςανάπτυξης.
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Επακόλουθοτηςαρνητικήςπορείαςτηςισπανικήςοικονομίας,αποτέλεσαν

οιπληθωριστικέςπιέσεις.ΤοΑΕΠτηςχώραςσυρρικνώνεταικαιηανεργία

αυξάνεται.

ΙΡΛΑΝΔΙΑ

ΟισημαντικότεροιτομείςτηςιρλανδικήςοικονομίαςκατάτουςΛιανόςκαι

Μπένος(1998)είναιοιεξής:

 Βιομηχανία

 Δημόσιαδιοίκηση

 Άμυνα

 Υγεία

 Εκπαίδευση

 Κοινωνικήπρόνοια

 Χονδρικόεμπόριο

 Λιανικόεμπόριο

 Μεταφορές
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4.5.ΕυρωζώνηκαιΚρίσεις

Υπάρχειδιαδεδομένη η άποψη πως όσα συνέβησαν στον κλάδο των

ακινήτωναλλάκαιστονχρηματοπιστωτικότομέαστιςΗΠΑ συνδέονται

πολύστενάμετηνκρίσητου2008αλλάδεναποτελούντακυριότερααίτια

της,αλλάτασυμπτώματααυτής.Γιαναμπορέσουμεναεντοπίσουμετα

βαθύτερααίτιατηςκρίσηςτου2008,θαπρέπειναπάμεστηνκατάρρευση

τουσυστήματοςτουBrettonWoodsτηνδεκαετίατου1970,δηλαδήστον

μηχανισμόανακύκλωσηςτωνπλεονασμάτωνμεβάσητοοποίοοιΗΠΑ

αύξανανόλο καιπερισσότερο τα δίδυμα τουςελλείμματα,δηλαδή του

κρατικού προϋπολογισμού καιτου εμπορικού ισοζυγίου καιέτσινα

απορροφήσειταεμπορικάπλεονάσματατηςΕυρώπηςκαιτηςΑσίας.

Ομηχανισμόςαυτόςκατέρρευσεαπότοβάροςτηςτεράστιαςποσότητας

τουτοξικούχρήματοςτοοποίοκαιπαρήγαγεηWallStreet.Ηκατάρρευση

τουμηχανισμούμετονοποίονγίνοντανηανακύκλωσητωνπλεονασμάτων

οδήγησε στην ευρωπαϊκή κρίση χρέους καιη οποία διέψευσε όλους

εκείνουςπουτόνιζανότιηκρίσηδενθαάγγιζετηνευρωπαϊκήήπειρο.

ΈτσιμετοπουέγινετοκραχστηνWallStreetοιευρωπαϊκέςβιομηχανίες

δέχτηκεέναπολύισχυρόπλήγμα.Μετηνκατάρρευσητηςκαταναλωτικής

αγοράς των ΗΠΑ αλλά καιτου μηχανισμού της ανακύκλωσης των

πλεονασμάτων,ηΕυρωπαϊκήΈνωσηέχασεμιασημαντικήπηγήζήτησηςγια

τα ίδια της τα προϊόντα,αλλά καιαπό την άλλη οιτράπεζές της

αντιμετώπιζανμιακαταστροφήκαθώςταCDOτωνΗΠΑσελίγοκαιρόδεν

θαάξιζαντίποτα.Παράτιςδηλώσειςευρωπαίωναξιωματούχωνότιη

κρίσηδενθαάγγιζετηνΕυρώπη,ηπραγματικότητατουςδιέψευσε.

Η ΕυρωπαϊκήΚεντρικήΤράπεζααπότηνμιακαιηΕυρωπαϊκήΕπιτροπή

από τηνάλλη μαζίμε τα μέλη της Ένωσης έσπευσαννα σώσουντις

ΤράπεζέςτουςόπωςείχεκάνειηΑμερικάνικηκυβέρνησημετηνWall
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Street.Προμήθευσανμεπολύμεγάλεςποσότητεςαπότοδημόσιοχρήμα

γιανα

αντικαταστήσουντοτοξικό–ιδιωτικόχρήμα.Ητακτικήπουακολούθησεη

ΕυρωπαϊκήΈνωσηήτανίδιαμεαυτήτωνΗΠΑ,αλλάυπήρχαντρειςβασικές

διαφορές:

 Ηπρώτηβασικήδιαφοράείναιότιτοευρώ δενμοιάζεικαθόλου

με το δολάριο.Το δολάριο παραμένειπαγκοσμίως το κύριο

αποθεματικόνόμισμακαιηκυβέρνησητωνΗΠΑεκδίδειλευκές

επιταγές,αφούγνωρίζειότιαυτόθαέχειπολύμικρήδιαφορά

στηναξίατουδολαρίουτουλάχιστονγιατοχρονικόδιάστημαπου

διαρκείηκρίση.

 Η δεύτερηδιαφοράείναιότιηΕυρωπαϊκήΈνωσηδενδιαθέτει

κάποιονεσωτερικόμηχανισμόανακύκλωσηςτωνπλεονασμάτων,

όπως οιΗΠΑ έναν ομοσπονδιακό προϋπολογισμό ώστε να

μπορούνναμεταφερθούνμέρητωνπλεονασμάτωνμιαςχώρας

σεμιαάλλημεέλλειμμα.

 Η τρίτηδιαφοράέχεινακάνειμετοντρόπομετονοποίοοι

ευρωπαϊκές τράπεζες μιμήθηκαν την Wall Street

χρησιμοποιώντας το δημόσιο χρήμα ώστε να δημιουργήσουν

ιδιωτικόχρήμα.ΣτιςΗΠΑ αυτόέγινευλοποιώνταςτοσχέδιο

Geithner–Summersμετοοποίοπολλέςαμερικάνικεςτράπεζες

διέγραψαν τοξικά CDO από τα βιβλία τους εις βάρος των

φορολογουμένων πολιτών. Από την άλλη οι ευρωπαϊκές

τράπεζες επιχείρησαν να πραγματοποιήσουν κάτι παρόμοιο

χωρίςόμωςτηνάμεσησυνεργασίαήκαιγνώσητηςΕπιτροπής

αλλάκαιτωνκυβερνήσεωντωνκρατών–μελών.

ΟτρόποςμετονοποίοοιτράπεζεςτηςΕυρωπαϊκήςΈνωσηςπροσπάθησαν

ναεξυγιάνουντουςισολογισμούςτουςήτανοεξής:ταευρωπαϊκάκράτη
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προσπαθούσανναδιαχειριστούντιςπολύμεγάλεςζημιέςπουείχανοι

τράπεζεςτους,τηνίδιαστιγμήοιοικονομίεςαυτώντωνκρατώνεισήλθαν

σε ύφεση. Τότε οι τράπεζες της ΕΕ είχαν την ιδέα ώστε να

χρησιμοποιήσουνέναμέροςτουχρήματοςπουέλαβανωςυποστήριξηαπό

τιςκυβερνήσεις,σανστοίχημαότιαργάήγρήγοραοιπιέσειςπουυπήρχαν

στονδημόσιοτομέαθα

είχεσαναποτέλεσματηνχρεοκοπίαενόςήπερισσοτέρωνκρατών–μελών

τηςΈνωσης.

Ησυμμετοχήστηνευρωζώνηδενεπιτρέπειστιςχώρεςπουχρωστούντα

πιο πολλά να κάνουν υποτίμηση του νομίσματος τους,θα είχε σαν

αποτέλεσμαότικάποιαστιγμήέναςαπότουςπιοαδύναμουςκρίκουςτης

νομισματικήςένωσηςθαέσπαγε,δηλαδήδενθαμπορούσεναπληρώσειτα

χρέητου.Αποφασίστηκεότιοαδύναμοςκρίκοςσεαυτήτηναλυσίδαήταν

ηΕλλάδακαικαθώςοιεταιρείεςστοιχημάτωνστοΛονδίνοδενμπορούσαν

να χειριστούν τα στοιχήματα των δισεκατομμυρίων,τους έκανε να

στραφούνπροςταCDS,ταοποίαείναιασφαλιστικάσυμβόλαιαταοποία

πληρώνουντονκάτοχότουςανκάποιοςάλλοςδενμπορείνακαταβάλει

πληρωμέςπουείχεδεσμευτείνακαταβάλει.

Πολύ απλά θα μπορούσαμε να πούμε ότιCDS είναιένα στοίχημα ότι

κάποιοςαδυνατείναανταποκριθείστιςυποχρεώσειςτου.Τατραπεζικά

ιδρύματααγόρασαντέτοιαστοιχήματατονΟκτώβριοκαιτοΝοέμβριοτου

2009καιέκαναντεράστιακέρδημεαποτέλεσμααυτάταστοιχήματανα

είναιπολύδημοφιλή.

Μελίγαλόγιατοσχέδιογιαναδιασωθούνοιευρωπαϊκέςτράπεζεςέδωσε

στονχρηματοπιστωτικό τομέα τηνευκαιρία να παράγειξανά ιδιωτικό

χρήμααλλάτώρασεβάροςτηςπραγματικήςοικονομίας.Καιγιαμιαακόμη

φοράόπωςέγινεστιςΗΠΑτο2008τοχρήμαπουεκείδημιουργήθηκεήταν

χωρίς έρεισμα καικαταδικασμένο να καεί,η δημιουργία αυτού του
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ιδιωτικούχρήματοςστηνΕΕήτανκαιαυτήκαταδικασμένηνααποτύχει.

Αυτήτηνφοράθαείχαμεμιακρίσηδημοσίουχρέουςταπρώτασημάδια

της οποίας εμφανίστηκανστηνΕλλάδα το 2010.Η Ευρωπαϊκή Ένωση

άργησεναανταποκριθείστηνκρίσηπερίπουέξιμήνεςσεσχέσημετιςΗΠΑ.

Μέχριοιαρχέςνακαταλάβουντιείχεσυμβείηκρίσηείχεγιγαντωθείπάρα

πολύ.Αυτήόμωςτηνφοράσεαντίθεσημετο2008,ηκρίσηείχετιςρίζες

τηςστηναγοράτωνομολόγων.Αντιμετωπίζονταςταχρηματιστήριανα

καταρρεύσουνολοκληρωτικάκαικάτω απότηνπίεσητουΔΝΤκαιτων

πιέσεων των ΗΠΑ,οιηγέτες της Ευρωπαϊκής Ένωσης έκαναν μια

συμφωνίαγιαναείναιδυνατήηδιάσωσητωνχρεοκοπημένωνμελώντης

ευρωζώνης.Όμωςηλύσηστηνοποίακαικατέληξανήταναμφίβολοότιθα

μπορούσεναείναιαποτελεσματική,αποδεικνύονταςότιοιαντιφάσειςκαι

οιφυγόκεντρεςδυνάμειςεντόςτηςΈνωσηςδείχνουνμιαΕυρώπηπουδεν

έχειτηνπολιτικήικανότηταναδιαχειριστείτονευρωπαϊκόκαπιταλισμό

σεκαιρόκρίσης.

Τοευρωπαϊκόταμείοχρηματοπιστωτικήςσταθερότηταςδιέθετεμιαβάση

κεφαλαίουπερίταεξήνταδισεκατομμύριακαιεπιπρόσθεταθαήτανσε

θέσηναμπορείναδανειστείκαιάλλα440δις.απότιςαγορέςκεφαλαίου.Η

ιδέαπίσω απότοταμείοείναιότιθαμπορείναδανείζειεκμέρουςτων

χωρώντηςευρωζώνηςωςσύνολο.Η λογικήγιατηνεπιτυχίαδανεισμού

τουταμείουείναιότιεκδίδειταδικάτουομόλογαέχονταςωςεγγύησητης

χώρεςτηςευρωζώνης.

Τοπρόβλημαείναιωστόσοότιομηχανισμόςαυτόςμοιάζειπάραπολύμε

τονμηχανισμόπουγέννησαντατοξικάομόλογαστιςΗΠΑκαιαργότερα

στην ΕΕ.Τα αμερικανικά CDO που στηρίζονταν σε υποθήκες είχαν

δημιουργηθείμετοτέχνασμαναγίνεταισυγκερασμόςπρωτεύοντοςκαι

δευτερεύοντος χρέους στο ίδιο το CDO με έναν τρόπο που είναι

πολύπλοκος ώστε να φαίνεταιστους υποψήφιους επενδυτές ως μια

επιτυχημένηεπένδυση.ΚάτιτέτοιοέγινεκαιστηνΕΕμετηνδημιουργία

τουευρώ.ΤαCDO πουδημιουργήθηκανπεριείχανχρέοςτηςΓερμανίας,

τηςΓαλλίακοκ.μεένανμηχανισμόπουείναιαδιαφανήςμηεπιτρέποντας
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στουςεπενδυτέςναυπολογίσουντηνπραγματικήμακροχρόνιααξίαπου

αυτά είχαν. Κάτω από αυτό το πρίσμα τα ομόλογα του ευρωπαϊκού

ταμείουσυμψηφίζουνδιαφορετικάμεταξύτουςχρέημετρόποπουείναι

ακόμακαισήμερααδιαφανής.Πρόκειταιγιαακριβώςτονίδιομηχανισμόμε

τονοποίοκαιδημιουργήθηκανταCDOαπότο2008καιμετά.Οιτράπεζες

αναμένεταινααρπάξουντηνευκαιρίαναεκμεταλλευτούντηναδιαφάνεια

αυτήκαιναδημιουργήσουννέουςτίτλους.Έτσιεφόσονταομόλογατου

ευρωπαϊκού ταμείου βρουναγοραστές θα υπάρχειένας τρίτος γύρος

δημιουργίας ιδιωτικού χρήματος το οποίο καιθα είναιτοξικό καιθα

μετατραπείσεστάχτες.

ΣεαυτότοσημείομπορούμενακάνουμεμιασύγκρισημεταξύτωνΗΠΑκαι

τηςΕΕ,όπωςακριβώςτοσχέδιοGeithner–Summersεπιχείρησεναλύσει

το 2009 τα προβλήματα που υπήρχανστηνWallStreetμετηνέκδοση

ομολόγωνμετηνυποστήριξητουδημοσίου,έτσιτοευρωπαϊκόταμείο

σταθερότηταςεξέδωσεομόλογασανπαράγωγαταοποίακαιθαπωληθούν

σετράπεζεςκαιhedgefundsμεαντάλλαγμα τα χρήματα τα οποία και

δοθούνστα κράτη – μέλη τα οποία καιαντιμετωπίζουνπρόβλημα.Τα

χρήματα που έχουν λάβει τα κράτη – μέλη θα επιστραφούν στις

δανείστριεςτράπεζεςπουέχουναυτάταομόλογα.

Μεβάσηταπαραπάνω είναιότιοEFSFέχειαποτύχεινααντιμετωπίσειτο

πρόβλημα.Είναιέναπρόβληματοοποίοθαέπρεπεναέχειγίνεικατανοητό

απότο1930καιτηνμεγάληύφεση.Ότανοολιγοπωλιακόςκαπιταλισμός

αντιμετωπίζεικρίση στην ζήτηση το να προσπαθείκάποιος να το

αντιμετωπίσειμεχάρτινουςτίτλουςδεναποτελείλύση,αλλάείναιπιθανόν

στομέλλονναεπιδεινώσειέτιπερισσότεροτηνκατάσταση.Έναδεύτερο

συναφές με τηνπερίπτωσή μας μάθημα είναιότιη ενδυνάμωση του

χρηματοπιστωτικού τομέα είναιμια δύσκολη εξίσωση που πρέπεινα

συνδυάζειτηνεξυγίανσητουτραπεζικούσυστήματοςαλλάκαιτηνάμεση

αύξηση της ζήτησης.Η επέκταση της κρίσης στην Ευρωζώνη ήταν

αποτέλεσμαδύοκύριωνπαραγόντων:
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 Τηςπροβληματικήςδομήςτηςζώνηςτουευρώ.

 Του προβληματικού ταμείου σταθερότηταςμετο οποίο η ΕΕ

προσπάθησενααποτρέψειταπροβλήματα

Είναιέναςμηχανισμόςοοποίοςείναισαθράδομημένοςμεμιαωρολογιακή

βόμβα στα θεμέλια αυτού,πουέχεικληθείνα σώσειένα άλλο σαθρά

δομημένοοικοδόμημααπότηνκατάρρευση.

Τοκαλοκαίριτου2011ένανέοπακέτομέτρωνδιάσωσηςυλοποιήθηκε.Η

απόφαση πουέλαβεη ΕΕ να επικεντρώσειτα μέτρα στηνελεγχόμενη

χρεοκοπία της Ελλάδας αφήνοντας τις άλλες χώρες στους οίκους

αξιολόγησηςήτανέναδώρομεγάληςαξίαςστουςκερδοσκόπους.

4.6.Ηελληνικήκρίση

Σταμέσατηςδεκαετίαςτου2000,τογενικόκλίμαπουεπικρατούσεστην

Ελλάδαήταναυτότηςαισιοδοξίαςόπουυπήρχανρυθμοίανάπτυξηςπου

ήτανσυγκρίσιμοιμεαυτούςτηςΕΕ,ενώ υπήρχανκαιπεριπτώσειςόπου

ήτανακόμακαιμεγαλύτερος,ενώ απότηνάλληηανεργίαδιατηρούτανσε

φυσιολογικάποσοστάκαιναακολουθείκαθοδικήπορείααπότο2004και

μετά.Ακόμακαιότανξέσπασεηπαγκόσμιαοικονομικήκρίσηηαισιοδοξία

αυτήδιατηρήθηκε.Ότανείχαμεύφεσηστηνπαγκόσμιαοικονομίατο2008η

ανάπτυξηστηνΕλλάδαήτανστο1,3% κάτιπουοδήγησεορισμένουςστο

συμπέρασμαότιηκρίσηδενθαεπηρεάσειπολύτηνΕλλάδα.

Η κρίση όμως μεταφέρθηκε από τον χρηματοοικονομικό τομέα στην

πραγματική οικονομία,ο ρυθμός της παγκόσμιας ανάπτυξης έγινε

αρνητικόςκάτιπουέγινεπρώτηφοράμετάτηνμεγάληύφεσητου1930.Οι
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κεντρικέςτράπεζεςμείωσανταεπιτόκιακαιαύξησαντοελάχιστοποσό

για τις εγγυημένες καταθέσεις προσπαθώντας να τονώσουν την

ρευστότητα.Οικυβερνήσειςυιοθέτησανμιαεπεκτατικήδημοσιονομική

πολιτικήκάτιπουοδήγησεστηνμεγάληαύξησητουδημοσίουχρέουςμε

αποτέλεσματηνευαισθητοποίησητωναγορώνπουείχεσαναποτέλεσμα

τηνεξέτασητηςφερεγγυότηταςκαιτουπιστωτικούκινδύνουτωνχωρών.

Έτσιενώ ηΕλλάδαθεωρούνταναξιόπιστηωςχώραμέλοςτηςζώνηςτου

ευρώ,ηυπερχρέωσητουδημόσιουτομέαήρθεστοπροσκήνιοκαθώςη

Ελλάδααξιολογήθηκεσανηχώραμετηνμικρότερηδυνατότηταναελέγξει

τοδημόσιοχρέοςτης.

ΤοεξωτερικόχρέοςτηςΕλλάδαςτο2009ήτανσεποσοστό82,9%τουΑΕΠ

καικατάτομεγαλύτερομέροςτουταυτίζεταιμετοεξωτερικόδημόσιο

χρέοςγιατίοεξωτερικόςδανεισμόςγινόταναπότηνκυβέρνησηκαιόχι

απότονιδιωτικότομέατηςοικονομίας.Στηνπροηγούμενηδεκαετίαοι

εισαγωγές υπερέβαιναν τις εξαγωγές,η χώρα δέχτηκε λιγότερους

κοινοτικούςπόρους,ενώ αναγκάστηκεναπληρώνειαυξημένουςτόκους

γιατοεξωτερικότηςχρέος.Αυτόείχεσαναποτέλεσμαηχώραναέχει

μεγάλεςανάγκεςδανεισμούκάτιπουδιόγκωσεπερισσότεροτοεξωτερικό

τηςχρέος.

Ηπαραπάνω εικόναήτανγνωστήσεόλους,αλλάήρθεστοπροσκήνιοτο

2009καθώςείχαμεαύξησητωνspreadμετογερμανικόομόλογοκαθώς

καιαύξησησταCDS.Μεβάσηότιοιδείκτεςαυτοίσυνυπολογίζουντο

ιδιωτικόκαιτοδημόσιοχρέοςπουέχειμιαχώρακαιτηνσταθερότητατου

τραπεζικούσυστήματοςκαιαντανακλούντηνπιστοληπτικήικανότηταπου

έχουντακράτη,αυτόείχεσαναποτέλεσμαηΕλλάδαναεπισημανθείσανη

χώραμετηνμεγαλύτερηεπικινδυνότητα.

ΑπότοΝοέμβριοτου2009καιμετάταCDSακολούθησανμιαδραματικά

ανοδική πορεία.Μετιςπιέσειςτωναγορώννα δείχνουντα αυξημένα

προβλήματατηςελληνικήςοικονομίαςητότεκυβέρνησηέλαβεκάποια
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μέτραγιατηναύξησητωνκρατικώνεσόδωνκαιπροκήρυξεεκλογέςτον

Οκτώβριοτου2009.

Στις αρχές του 2010 η κυβέρνηση ανακοίνωσε το Πρόγραμμα

σταθερότηταςβάσειτουοποίουπροβλεπότανμείωσηστοέλλειμμακατά

4%το2010καιναμειωθείκάτω από3%μέχριτο2012,εφαρμόζονταςμια

σειράαπόμέτρα,όπωςήταντοπάγωμαστιςπροσλήψεις,ηαύξησηστα

όριατηςσυνταξιοδότησης,ένανέοφορολογικόσύστημα,τονααυξηθείο

ΦΠΑκαιπροσπάθειεςγιανακαταπολεμηθείηφοροδιαφυγή.

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ενέκρινε το Πρόγραμμα Σταθερότητας και

Ανάπτυξης,στιςαρχέςΦεβρουαρίουτου2010,αλλάτούτοδενφάνηκε

ικανόώστεναανακοπείηανοδικήπορείαπουείχανταεπιτόκιααλλάκαι

ταπεριθώριασταCDS.Οιπιθανέςαιτίεςγιααυτόμπορείναείναι:

Οιφήμες για επερχόμενη πτώχευση της Ελλάδας είχανσαφώς

αρνητικόαντίκτυποστηναγορά.

Η αξιοπιστίατηςχώραςδέχθηκεμεγάλοπλήγμααπότιςσυνεχείς

αναθεωρήσειςτωνοικονομικώνστοιχειών.

Το ίδιο το Πρόγραμμα δενπέτυχετονστόχο του να πείσειτις

αγορέςότιμπορείναδιαχειριστείτοχρέος.

ΤονΜάρτιοτου2010ηελληνικήκυβέρνησηέλαβενέαμέτραόπωςήτανοι

περικοπέςμισθών,η περαιτέρω αύξηση στονΦΠΑ καιπερικοπέςστις

δημόσιες επενδύσεις,ενώ από την μεριά της η Ευρωπαϊκή Ένωση

ανακοίνωσετηδημιουργίαενόςμηχανισμούγιατηνχρηματοδότησημετην

συμμετοχήτουΔΝΤ.

Οικινήσεις αυτές για μια ακόμη φορά δενείχανσαναποτέλεσμα να

ενισχυθείηαξιοπιστίατηςΕλλάδαςκαιοιαμφιβολίεςπαρέμενανγιατοαν

ηΕλλάδαμπορείναδιαχειριστείτοχρέοςτηςκαιμάλισταγενικεύτηκαν

καθώςάρχισενατίθεταιηάποψηότικινδυνεύειτοίδιοτοευρώ.Μετάτον

Απρίλιοείχαμεκαινέεςαξιολογήσειςκαιυποβαθμίσειςαπότουοίκους
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αξιολόγησης καικατατάχθηκανστηνκατηγορία για πρώτη φορά στην

ιστορία «σκουπίδια».Μετά από διαπραγματεύσεις η Ελλάδα υπέγραψε

Μνημόνιο τον Μάιο του 2010 το οποίο περιλάμβανε δάνεια από την

Ευρωζώνηύψους80δις.ΕυρώκαιαπότοΔΝΤδάνειαύψους30δις.Ευρώ.

Τοκόστοςδανεισμούαυτώντωνδανείωνήταν4%-5%γιαταδάνειατης

ευρωζώνηςκαι3,3%γιαταδάνειατουΔΝΤ.Προϋπόθεσηγιαναγίνονταιοι

χρηματοδοτήσεις ήταν να δρομολογηθούν οι διαρθρωτικές

μεταρρυθμίσεις,ενώ η Ελλάδα εισήλθε σε ένα καθεστώς τριμηνιαίων

ελέγχωνκαιαξιολόγησηςώστενα μπορείνα διαπιστώνεταιο βαθμός

επίτευξηςτηςδημοσιονομικήςπειθαρχίας.

Ταεπιτόκιαμετοπουανακοινώθηκεομηχανισμόςφάνηκεότιμειώνονται

αλλάαυτόέγινεμόνοπροσωρινά.Λίγοαργότεραοιοίκοιαξιολόγησης

υποβάθμισανγιαμιαακόμαφοράτηνπιστοληπτικήικανότητατηςΕλλάδας,

ενώ ταπεριθώριαCDSεκτινάχθηκανγιαμιαακόμαφορά.Ενώ ηΕλλάδα

υλοποιούσε σχετικά επαρκώς τα μέτρα του Μνημονίου αυτή

εξακολουθούσεναθεωρείταιαφερέγγυαενώ αναφέρεταισανηχώραπου

είχετηνμεγαλύτερηπιθανότηταναχρεοκοπήσειακόμακαιδέκαμήνες

μετάτηνυπογραφήτουΜνημονίου.

ΤαοικονομικάπροβλήματατηςΕλλάδαςπουείχανέρθειστοπροσκήνιο

λόγω τηςπαγκόσμιαςοικονομικήςκρίσης,έδειξαντοβαθύτεροπρόβλημα

πουείχεηευρωζώνηότι,ουσιαστικάπρόκειταιγιαχώρεςπουέχουνένα

κοινό νόμισμα,χωρίς να γίνεταιλόγος στην πραγματικότητα για μια

νομισματική ένωση. Έτσι οι χώρες που είχαν και τα μεγαλύτερα

ελλείμματααλλάκαιταδημόσιαχρέηάρχισανναθεωρούνταιαφερέγγυες,

μεαποτέλεσμαναέχουνμειωμένηπρόσβασηστιςαγορές.

4.7.ΟιάλλεςχώρεςτουΕυρωπαϊκούΝότου.

Οιχώρεςαυτέςδενέχουνκαμία ομοιότητα πέραντου γεγονότοςότι
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αποτελούν μέλη της ευρωζώνης καιαπειλούνταιαπό την παγκόσμια

οικονομική κρίση. Κάποιες εξ’ αυτών παρουσίασαν στο παρελθόν

φαινόμενα δημοσιονομικής απειθαρχίας, ενώ άλλες είχαν σταθερά

πλεονασματικούςπροϋπολογισμούς.Τηντελευταίαδεκαετίαυπήρχεσε

πολλέςαπόαυτέςέναςμεγάλοςκαιυπέρμοχλευμένοςτραπεζικόςτομέας,

ενώ σεάλλεςχώρεςίσχυετοαντίθετο.Σεκάποιεςχώρεςηανάπτυξητης

εγχώριας ζήτησης βασίστηκε στην φούσκα των ακινήτων,αλλά στις

περισσότερες εξ’αυτών στην αγορά ακινήτων δεν είχαμε μεγάλες

ανατιμήσεις.Κάποιεςχώρεςείχανπολύχαμηλούςρυθμούςανάπτυξης,

ενώ κάποιεςάλλεςείχανανάπτυξησταθεράπάνω απότονμέσοόροτης

ευρωζώνης.

Σανκοινόστοιχείοστηνμελέτηαυτώντωνχωρώνδενμπορείπαράνα

είναιη συμμετοχή τους στηνευρωζώνη καιγια τηνακρίβεια ότιτο

πραγματικάκοινόστοιχείοαυτώντωνχωρώνήτανότιθεωρήθηκανωςοι

αδύναμοικρίκοισεμιακακώςσχεδιασμένηνομισματικήένωσηκαιτου

γεγονότοςότιταεπιμέρουςπροβλήματαπουαυτέςέχουναποτελούνκατά

βάσησυμπτώματααυτούτουγεγονότος.

ΣεαντίθεσημετιςΗνωμένεςΠολιτείεςόπουφαίνεταιότιηκρίσηέχειμια

πιοκαθαρήμορφήστηνΕυρώπηοισυνέπειεςτηςσυμπλέκονταιματα

δομικά και χρόνια προβλήματα της νομισματικής ένωσης.Αν αυτό

ακούγεταιμάλλονυπερβολικόγιατηνπερίπτωσητηςΕλλάδαςαλλάκαι

τωνχωρώντηςιβηρικής,αυτόείναιμάλλοναυτονόητογιατηνπερίπτωση

τηςΙταλίαςκαισεκάποιονβαθμόκαιγιατηνΙρλανδία.

Σανπαραδείγματατέτοιωνπροβληματικώνπτυχώνείναιτοναυπάρχειένα

σκληρόνόμισματοοποίοδενσυνάδειμεταοικονομικάδεδομέναπου

έχουν πολλά κράτη – μέλη,το να ην υπάρχειμηχανισμός για την

ανακύκλωσηπλεονάσματαμέσαστοεσωτερικότηςένωσης,ηπροώθηση

καιηυπεράσπισητουανταγωνισμούμεταξύτωνπερισσότερωνκαιτων

λιγότερωναναπτυγμένωνοικονομιών.
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Απόότανξεκίνησεηοικονομικήκρίση,οιδημοσιονομικέςεπιδόσειςπου

είχαντακράτη–μέληβρέθηκανστοεπίκεντροτουδημοσίουδιαλόγου

αλλάκαιστιςπολιτικέςσυζητήσειςστιςδιάφορεςσυνόδουςκορυφής.Σε

πρώταστάδιαηπροσοχήτωνκυβερνώντωνστράφηκεστονατονωθείη

οικονομίαυποδηλώνονταςμιαχαλάρωσητουσυμφώνουσταθερότηταςή

μιαδιαφορετικήαντίληψηγιατιςπροτεραιότητεςπουτίθενταιτηνίδια

στιγμήπουηκρίσημεταδιδότανμεμεγάληταχύτηταστηνΕυρώπη.

Όμως είχαμε μια πολύ γρήγορη μεταβολή προς μια πιο ορθόδοξη

οικονομικήπολιτική,ηοποίακαιπραγματοποιήθηκελόγω τωνμεγάλων

ελλειμμάτων που είχαμε στους προϋπολογισμούς των ευρωπαϊκών

κρατώνόσο καιστηναπροθυμία της Γερμανίας να δεσμευτείστο να

ασκηθείμια συνεπή καιεκτεταμένη δημοσιονομική πολιτική.Όταντο

έλλειμμα της Ελλάδας είχε αυξηθείσε τέτοιο βαθμό,οιευρωπαϊκές

πολιτικές μεταβλήθηκαν καιέγινε βασική επίτευξη στο να υπάρχουν

πρωτογενήπλεονάσματακαιισοσκελισμένοιπροϋπολογισμοί.

Τονααυξάνονταιταδημόσιαελλείμματαστηνπερίοδοπουμιαοικονομία

εμφανίζειύφεσηείναιμάλλοναυτονόητοφαινόμενο,ακόμακαιότανη

κυβέρνησηδενασκήσειεπεκτατικήπολιτικήγιαπάραπολλούςλόγους.

Απότηνπλευράτωνεσόδωντουδημοσίουέχουμεμείωσηαυτών,αλλάκαι

απόέσοδαπουέχειτοκράτοςαπόάλλεςπηγέςόπωςείναιτακέρδητων

δημοσίωνεπιχειρήσεων.Απότηνπλευράτωνδαπανώνέχουμεαύξησητων

επιδομάτωνκοινωνικήςπρόνοιαςαλλάκαιτηςαυξανόμενηςανάγκηςπου

έχουνταασφαλιστικάταμεία.Στουςπαραπάνω παράγοντεςπρέπειαυτή

τηνφοράνασυμπεριλάβουμετομεγάλοκόστοςγιαδιασωθείτοτραπεζικό

σύστημα.Όλοιαυτοίοιπαράγοντεςαύξησανσημαντικάτοδημόσιοχρέος

πουείχανοιευρωπαϊκέςχώρες,μεαποτέλεσμαοιδιεθνείςαγορέςναμην

μπορούνναδεχθούνταυψηλάελλείμματα.

Η γερμανικήκυβέρνησηενώ αρχικάστήριξετηνεσωτερικήζήτησηστην

συνέχειαεξέφρασετηναντίθεσητηςσταμέτρααυτάεξαιτίαςπιθανών

πληθωριστικών πιέσεων καιαντικαταστάθηκαν οιπολιτικές από τις
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προσπάθειες περιορισμού των ελλειμμάτων μέσω προγραμμάτων

αυστηρής λιτότητας στο σύνολο της ευρωζώνης.Η δημοσιονομική

επέκτασηθαήτανμάλλονανεπαρκήςανδενμετείχεσεαυτήηΓερμανία,

ενώ θαήτανκαιλανθασμένηκαιθαοδηγούσεστοναδιευρυνθείτουψηλό

εμπορικό έλλειμμα που θα είχε η Γερμανία με τις άλλες ευρωπαϊκές

χώρες.Από την στιγμή που η κρίση ήταν μέχρι τότε τραπεζική,

μετατράπηκεσεκρίση δανεισμούστηνπερίπτωση τηςΕλλάδας,το να

πραγματοποιηθείηδημοσιονομικήπροσαρμογήήτανημόνηεπιλογήτων

χωρώντηςευρωζώνης.

Ηερμηνείααυτήςτηςγερμανικήςάρνησηςβρίσκεταιστηνεπιθυμίατηςνα

διατηρηθείηανταγωνιστικότητατηςγερμανικήςοικονομίαςκαιοιυψηλές

εξαγωγές που αυτή είχε εκτός της ευρωζώνης,παρά τον φόβο της

Γερμανίαςγιατονυψηλόπληθωρισμό.

ΈτσιγιατηνΕλλάδατοδημοσιονομικόέλλειμμαήτανπάντοτευψηλότερο

από το 3%,η Πορτογαλία η οποία κατόρθωσε να πιάσειτο όριο του

συμφώνουσταθερότηταςμόνοτρειςφορέςστηναρχήτηςδεκαετίαςτου

2000.Η Ιταλία χαρακτηρίζεταικαιαυτή από συνεχείς ελλειμματικούς

προϋπολογισμούςαλλάτο2005–2006δενείχεδιαφορετικέςεπιδόσεις

απότιςάλλεςχώρεςτηςζώνηςτουευρώ.

Μέχρι το 2008 η Ιρλανδία έχει σχεδόν μονίμως πλεονασματικούς

προϋπολογισμούς,ενώ ηΙσπανίαανκαιξεκινάειτηνδεκαετίατου2000με

αμελητέαελλείμματακαταλήγειμεσημαντικάπλεονάσματα.

Πιοχρήσιμασυμπεράσματαμπορούνναεξαχθούνανμπορέσουμεκαιδούμε

τα στοιχεία από τα οποία προκύπτουν τα τελικά πλεονάσματα ή

ελλείμματα,δηλαδήταισοζύγιατωνεσόδωνκαιτωνδαπανώνκαιτην

διάκρισημεταξύτωνπρωτογενώνδημοσιονομικώναποτελεσμάτωνκαι

τωντόκων.

ΟιχώρεςτουΝότουοιοποίεςκαιβρέθηκανστομάτιτουκυκλώναείχαν

επίπεδαδημοσίωνδαπανώνσυμβατάμετονμέσοόροπουεπικρατούσε
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στηνευρωζώνηαπότο2001έωςτο2006καιτιςξεπέρασαναπότο2007

καθώςάρχισαννααυξάνονταιγρηγορότερασεσχέσημετονμέσοόρο.Η

χειρότερη απόκλιση τωνελληνικώνστοιχείωνπαρουσιάζεταιτο 2008

όπουοιδαπάνεςτηςχώραςυπερβαίνουντονμέσοόροτηςΕυρώπηςενώ

στηνσυνέχειαηψαλίδαμειώνεταικαινακλείνειτο2010.Οιπορτογαλικές

δημόσιεςδαπάνεςήτανοιχαμηλότερεςσεόλητηδιάρκειατηςδεκαετίας

του2000.Οιιταλικέςδημόσιεςδαπάνεςταυτίζονταιμετονμέσοόροτης

ευρωζώνηςμεεξαίρεσητηςτριετία2006– 2008,ενώ ηΙσπανίαήταν

υπόδειγμα δημοσιονομικής πειθαρχίας.Από την άλλη οι ιρλανδικές

δημόσιεςδαπάνεςείναισεεξαιρετικάχαμηλάεπίπεδαμέχριτο2007,αλλά

εκτοξεύονταιγιαναδιασωθείτοτραπεζικόσύστηματηςχώραςτης.

ΤοβασικόπρόβληματόσοτηςΕλλάδαςόσοκαιτηςΠορτογαλίαςείναιη

εξέλιξη τωνκρατικώνεσόδων,όπου τα κρατικά έσοδα είναιπάντοτε

χαμηλότεραωςποσοστότουΑΕΠ απότονμέσοόροτηςευρωζώνης.Η

διαφορά είναι σημαντική και κυμαίνεται από τέσσερεις έως έξι

ποσοστιαίεςμονάδεςστομεγαλύτερομέροςτηςδεκαετίαςτου2000.

ΗάλλημόνιμαελλειμματικήχώρατουΝότου,ηΙταλίαπαρουσιάζειστον

τομέατωνδημοσίωνεσόδωντηνίδιασυμπεριφοράμετονμέσοόροτης

ευρωζώνηςμεμιασαφήβελτίωσηστοδεύτερομισότηςδεκαετίαςτου

2000,ενώ στηνισπανικήοικονομίατακρατικάέξοδααυξάνονταιμεπολύ

αργόρυθμόαπόέναπολύχαμηλόεπίπεδο,ενώ είναιηχώραπουεπλήγη

περισσότερολόγω τηςκατάρρευσηςπουείχεηαγοράτωνακινήτων,η

οποίακαιοδήγησεστηνμεγάληαύξησητουεπιπέδουτηςανεργίας.

ΣτοσύνολοτηςευρωζώνηςτακρατικάέσοδασανποσοστότουΑΕΠδεν

μειώθηκανπαράελάχισταωςαποτέλεσματηςκρίσης,κάτιπουσημαίνει

ότιταμεγάλαευρωπαϊκάελλείμματατηςδιετίας2009–2010οφείλονται

κατάβάσηστηναύξησηπουείχανοιδημόσιεςδαπάνες.

Είναιεπίσηςσημαντικόμετοανταπροβλήματατωνχωρώντηςζώνηςτου

ευρώ οφείλονταιστοσκέλοςτωνδαπανώνήτωνεσόδων,είναινατα

ελλείμματαπροκύπτουνπρωτογενώςήσαναποτέλεσματηςπληρωμής
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τωντόκων,δηλαδήανυπάρχεικακήδιαχείρισηήέχουνσυσσωρευτείοι

τόκοιγιατηνεξυπηρέτησηενόςπροϋπάρχοντοςδημοσίουχρέους.

Ότανο προϋπολογισμόςείναιπρωτογενώςισοσκελισμένοςτο δημόσιο

χρέος που έχειμια οικονομία ως ποσοστό του ΑΕΠ μειώνεταιαν η

οικονομία αναπτύσσεται με ρυθμό μεγαλύτερο του επιτοκίου.Στην

περίπτωσηπουοπροϋπολογισμόςείναιπρωτογενώςπλεονασματικός,το

χρέοςσανποσοστότουΑΕΠμπορείκαιπάλιναμειώνεταιακόμακαιστην

περίπτωση που το επιτόκιο ξεπερνάει το ρυθμό μεγέθυνσης.Όσο

μεγαλύτεροείναιτοπρωτογενέςπλεόνασματόσομεγαλύτερηπρέπεινα

είναιη διαφορά του επιτοκίου καιτου ρυθμού μεγέθυνσης ώστε να

αυξηθείτοδημόσιοχρέος.

Η οικονομική ύφεση είχε σαν αποτέλεσμα σημαντικά πρωτογενή

ελλείμματα στις πιο πολλές χώρες με την Ιταλία καιτο Βέλγιο να

καταφέρνουνναπεριορίσουνταπρωτογενήελλείμματαπουείχαν.Στην

Ελλάδατοσχετικάχαμηλόποσοστόπουσυμμετείχετοπρωτογενέςστο

συνολικόέλλειμμαδεναντανακλάκάποιοχαμηλόποσοστόπρωτογενούς

ελλείμματος,αλλάέναυψηλόποσότόκωνμεβάσητοΑΕΠτηςχώρας.

Η χειρότερη δημοσιονομική κατάσταση που εμφάνισε η Ελλάδα εν

συγκρίσειμετιςάλλεςχώρεςφαίνεταιναοφείλεταιστονσυνδυασμότων

υψηλώνδαπανώνγιατόκουςκαισταπρωτογενήελλείμματα,εναντιθέσει

μετηνΙταλίαόπουταπρωτογενήπλεονάσματακάλυπτανέναμέροςτων

υψηλώνδαπανώνγιατουςτόκους.ΤοίδιοισχύεικαιγιατηνΠορτογαλική

οικονομίαμεμόνηδιαφοράτηνμικρότερηδαπάνηπουείχεαυτήηχώρα

γιαναπληρωθούνοιτόκοιλόγω τουχαμηλότερουσεαπόλυτεςτιμές

δημοσίουχρέουςτης.

Ανταδημοσιονομικάελλείμματατωνχωρώνπουανήκουνστηνευρωζώνη

καιταοποίαπροκλήθηκαναπότηνύφεσηπροκάλεσαντονναμετατραπεί

μιατραπεζικήκρίσησεκρίσητουδανεισμούτωνχωρώντουευρωπαϊκού

νότουηκρίσηεκδηλώθηκεστοδημόσιοχρέοςτωνχωρώναυτών.Στη

διαδικασίαυπήρχαναρκετοίπαράγοντεςπουσυντέλεσαν.
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 Ταήδηπολύυψηλάεπίπεδατουδημοσίουχρέουςπουοιχώρες

αυτέςείχαν.

 Τα χρέη αυτά αυξήθηκαν λόγω του γεγονότος ότι ήταν

φυσιολογικόσεκαιρόύφεσηςαλλάκαιεξαιτίαςτωνκρατικών

ενισχύσεωνπουδόθηκανστατραπεζικάιδρύματα.

 Η απροθυμία από πλευράς ΕΚΤ καιΓερμανίας να ασκήσουν

πληθωριστικήπολιτική,αλλάκαιηαπροθυμίακάποιαςενμέρει

νομισματοποίησηςτουχρέους.

 Το μικρό μέγεθος των δευτερογενών αγορών χρέους των

περιφερειακώνχωρώνπουείχεσαναποτέλεσμα τηνάσκηση

μεγαλύτερωνπιέσεων.

 Οτρόποςαντιμετώπισηςτουπροβλήματοςοοποίοςεπέτεινετο

πρόβλημακαιδεντοπεριόρισε.

Εντούτοις όσο καιαν συνετέλεσαν συγκεκριμένοιπαράγοντες στο να

εμφανιστείηκρίσηδανεισμούτωνχωρώντουευρωπαϊκούνότουεκτων

υστέρωνφαίνεταιότιθαήτανδύσκολοταπράγματαναμπορούσαννα

πάρουνδιαφορετικήτροπή.Σεπεριόδουςόπουυπάρχειμιαέντονηκρίση,

οιαδυναμίεςπουυπάρχουνσεένασύστημααναδύονταιμεμεγάληένταση

καιεκλείπουνόλαταστοιχείαπουκάλυπταντιςαδυναμίεςπουυπήρχαν

προηγουμένως.

Το βασικότερο πρόβλημα ήταννα υπάρχειένα κοινό νόμισμα μεταξύ

εντελώςδιαφορετικώνκαιοικονομιώνπουήτανάνισαανεπτυγμένεςσε

συνδυασμό με τηνΕΚΤ η οποία δενμπορείκαιδενθέλεινα ασκήσει

νομισματικήπολιτικήμετηνπαραδοσιακήέννοιαπουέχειοόρος.Στα

χρόνιαπουηπαγκόσμιαοικονομίααναπτυσσότανμεμεγάληταχύτητακαιη

ρευστότητα ήταν άπλετη οι αδυναμίες της νομισματικής ένωσης

κρύβοντανκάτω απότηνεπιφάνεια.Μετηνκρίσητου2007–2008έγινε

περίπουπροφανέςότιοιχώρεςτουευρωπαϊκούνότουδενμπορούννα

δανείζονταιμεεπιτόκιαπερίπουσαντηςΓερμανίαςεπειδήέχουνσανμόνο
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κοινόστοιχείοτονόμισμα.

Μεβάσηαυτόπουαναφέρθηκεπαραπάνω ταυψηλάδημόσιαχρέηπου

αποτέλεσαν την αφορμή της μεταφοράς της κρίσης στο πεδίο του

κρατικούδανεισμούήτανσεμεγάλοβαθμόσυμπτώματατωνυφιστάμενων

ανισορροπιών ενώ στις πιο πολλές περιπτώσεις υπήρχαν εδώ και

δεκαετίεςμεφυσικάτηνεξαίρεσητηςΙρλανδίας.Τοναενισχυθούντα

τραπεζικάσυστήματαήτανμιαβασικήεπιλογήτωνεθνικώνκυβερνήσεων

καιηενίσχυσητουςήτανουσιαστικάημοναδικήεπιλογή.Ακόμηκαιστην

περίπτωση που υπήρχανκρατικοποιήσεις τωντραπεζών,αυτό δενθα

αναιρούσετηνεπιβάρυνσηστοδημόσιοχρέοςανκαιμπορείναπεριόριζε

κάπωςτηνκερδοσκοπίαπουυπήρχεστιςδευτερογενείςαγορές.

ΗαντιπληθωριστικήπολιτικήπουακολούθησεηΕΚΤκαιτοναθεωρηθείη

νομισματικοποίηση σαν πράξη οικονομικής και ηθικής απαξίας

αποτελούσαντουςλόγουςοιοποίοιδενήτανμόνοιδεολογικοίενώ ήταν

μικράκαιταμεγέθητωνπεριφερειακώναγορών.

Η Ελλάδααποτέλεσετηνθρυαλλίδαόλωντωνεξελίξεωνδιότιήτανη

μοναδικήαπότιςαδύναμεςχώρεςτηςΈνωσηςηοποίαστοξεκίνηματης

κρίσης είχε υψηλό δημοσιονομικό έλλειμμα και υψηλό χρέος. Το

δημοσιονομικόέλλειμμαοδήγησεστονααποσταθεροποιηθείτοχρέος.

ΣτηνΙταλίαόμωςτασημαντικάπρωτογενήπλεονάσματατηςδεκαετίας

του2000ήτανοβασικόςλόγοςτηςσταθερότηταςτουλόγουχρέουςπρος

τοΑΕΠ,καθώςηοικονομικήμεγέθυνσηήτανμάλλοναναιμική.

ΣτηνΕλλάδααπότηνάλληησταθερότητατουδημοσίουχρέουςκατάτα

προηγούμενα χρόνια οφείλεται στον υψηλό ρυθμό μεγέθυνσης της

οικονομίαςκαιστηνμείωσητωνεπιτοκίωνδανεισμούκάτιτοοποίοκαι

ισοσκέλιζετηναρνητικήεπίδρασηπουείχανταπρωτογενήελλείμματα.Η

ιταλική κυβέρνηση κατόρθωσενα διατηρήσειακόμα καισεπεριόδους

ύφεσηςένανυγιήσεπρωτογενείςόρουςπροϋπολογισμόμεαποτέλεσμανα

συγκρατήσειτηνανοδικήτάσηπουείχετοδημόσιοχρέος,ηελληνική

κυβέρνηση δεν κατάφερε να μπορέσεινα διατηρήσειτους θετικούς



66

ρυθμούς ανάπτυξης καιαυτό είχε σαν αποτέλεσμα να εκτοξευτείτο

δημοσιονομικόέλλειμμακαιναδημιουργηθούνπροβλήματαστοδημόσιο

χρέος.

Η πορτογαλικήπερίπτωσησυνδυάζειτααρνητικάστοιχείαπουείχεη

ΕλλάδακαιεκείνατηςΙταλίας,αλλάαπότηνάλληέχεικαιπολύχαμηλό

δημόσιοχρέος.Τοπορτογαλικόδημόσιοχρέοςξεπέρασετοόριοτου60%

το2005ενώμόλιςξεκίνησεηοικονομικήκρίσηήτανελάχισταμεγαλύτερο

του ευρωπαϊκού μέσου όρου.Αποτέλεσμα τωνδυο αυτώναρνητικών

χαρακτηριστικώνήτανναπαρουσιάζειαυξητικήτάσηαλλάτοότιήτανσε

χαμηλόύψοςμετρίαζετηνταχύτητααυτήςτηςτάσης,ενώ στηναρχήτης

κρίσηςτοχρέοςτηςΠορτογαλίαςαυξήθηκεκατά21.5%όσοείχεαυξηθεί

σωρευτικάτηνπροηγούμενηοκταετία.

Η Ισπανία είχε χαμηλό δημόσιο χρέος ενώ οι πραγματικοί ρυθμοί

ανάπτυξηςήτανθετικοίκαιεμφάνιζεπρωτογενήπλεονάσματα,ενώ στην

Ιρλανδία ούτε υψηλά ελλείμματα είχε ούτε υψηλό δημόσιο χρέος

τουλάχιστονμέχριτηνστιγμήπουανέλαβεταχρέητουτραπεζικούτης

συστήματος.

ΑυτήηεμπειρίατηςΙρλανδίαςδηλαδήηυπαγωγήμιαςδημοσιονομικά

υγιούς οικονομίας σε καθεστώς ουσιαστικής πτώχευσης λόγω της

μετατροπής ιδιωτικώνχρεώνσε δημόσια δείχνειμε πολύ εμφαντικό

τρόποτηνσημασίαπουέχειτοιδιωτικόχρέος.Τοιδιωτικόχρέοςδεν

είναιλιγότεροεπικίνδυνοαπότοδημόσιοχρέοςπαράτογεγονόςότιη

αρνητικήεπίδρασηπουαυτόέχειδενεπιβαρύνειμέσω τωνεπιτοκίων

δανεισμούτουδημόσιουτομέακαιστηνδευτερογενήαγοράομολόγων.

Στηνπραγματικότηταηκρίσηξεκίνησεσανκρίσητουιδιωτικούτομέατης

οικονομίακυρίωςτραπεζικούκαιοιχώρεςπουπρώτεςεπλήγησανήτανη

ΙσπανίακαιηΙρλανδίαλόγω τηςσύνδεσηςπουείχανοιτράπεζεςτων

χωρώναυτώνμετηνστεγαστικήαγορά.

Η δημοσιονομική κατάσταση τωνχωρώναυτώνήτανυγιήςκαιείχαμε

κρίσημόλιςέγινεμετάστασηαπότοντραπεζικότομέαστοντομέατου
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δημόσιουδανεισμού.ΑυτόέγινεάμεσακαιαυτόματατηνΙρλανδίαενώ

ήτανέμμεσηστηνΙσπανίααλλάαυτόδεναναιρείτογεγονόςότιοιχώρες

αυτές κινδύνευσαν λόγω της ιδιωτικής καιόχιλόγω της δημόσιας

υπερχρέωσήςτους.

ΣύμφωναμεταστοιχείατηςEurostatταστοιχείαδείχνουνμιααντίστροφη

σχέση μεταξύ της δημόσιας καιτης ιδιωτικής υπερχρέωσης.Έτσιτο

ιδιωτικόχρέοςτωννοικοκυριώνστηνΙταλίαήταντο201039.3%ενώ για

τηνΕλλάδα49.7% τουΑΕΠ.Ο μέσοςόροςσταπαλιάμέλητηςΈνωσης

(πληνΛουξεμβούργου)διαμορφώνεταιστο76.4%τουΑΕΠ.Στηναντίθετη

πλευρά η Ιρλανδία είχε 104.6% ενώ η Ισπανία 83.5% του ΑΕΠ.Τα

πορτογαλικάνοικοκυριάείχανχρέοςίσομετο96%τουΑΕΠ.

Παρόμοιακαιίσωςισχυρότεραείναιτασυμπεράσματααπόταστοιχείαπου

εμφανίζει το χρέος των μη χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων.Το

ποσοστόαυτόήταντο2010στηνΙσπανία135%τουΑΕΠ,ενώστηνΙρλανδία

138.4%.ΑπότηνάλληπλευράστηνΕλλάδα61.8%τουΑΕΠκαιπερίπου80%

στηνΙταλίαμετονμέσοόροτωνδεκατεσσάρωνχωρώνναδιαμορφώνεται

στο110%τουΑΕΠπερίπου.ΗΠορτογαλίααπότηνάλληέχειχρέος157.3%

τουΑΕΠ,ενώκαιτοΒέλγιοβρίσκεταιστο155%τουΑΕΠ.
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ΜΕΡΟΣΙΙ:

ΕμπειρικήΔιερεύνηση
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5.Διαχρονικήεξέλιξησχηματισμούακαθάριστου

πάγιουκεφαλαίου

Στοπαρόνκαιτελευταίοκεφάλαιοπροχωράμεστοεμπειρικόκομμάτιτης

εργασίαςμαςμετηναναλυτικήπαρουσίασητωνδιαχρονικώνδεδομένων

της εξέλιξης του σχηματισμού ακαθάριστου πάγιου κεφαλαίου στην

Ελλάδα και στις άλλες τέσσερις περιφερειακές οικονομίες της

Ευρωζώνης,Ιταλία,Ισπανία,Πορτογαλία,καιΙρλανδία.Ως στατιστικές

πηγές χρησιμοποιήθηκαν οι βάσεις δεδομένων της Ευρωπαϊκής

στατιστικήςυπηρεσίαςEurostatκαιστατιστικάστοιχείατουΟργανισμού

ΟικονομικήςΑνάπτυξηςκαιΣυνεργασίας(ΟΟΣΑ).

5.1ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΕλλάδακατά

τηνπερίοδο1995-2015
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Στα Διαγράμματα 5.1 και5.2 παρουσιάζεταιη διαχρονική εξέλιξη του

Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην Ελλάδα κατά το

διάστημα1995με2015,αρχικώςσεευρώ στοΔιάγραμμα5.1καιστην

συνέχεια σε ετήσιες μεταβολές ως προς το προηγούμενο έτος στο

Διάγραμμα5.2.

Ο Σχηματισμός Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου μεγιστοποιήθηκε στην

Ελληνική οικονομία το 2007 στα 61,6 δις €,παρουσιάζοντας μια

καταπληκτική μεγέθυνση από τα 26,6 δις € του 1995.Στηνσυνέχεια,

υπήρξε μια μικρή διόρθωση το 2008 με την έναρξη της παγκόσμιας

χρηματοπιστωτικήςκρίσηςηοποίαμετετράπημεμιαελεύθερηπτώσημε

τηνεμφάνισητουελληνικούπροβλήματοςχρέουςτο2010,μεταΠάγια

Κεφάλαιαναπέφτουντο2012σεχαμηλότεραεπίπεδααπότο1995,μόλις4

χρόνιαμετάτηνεμφάνισητηςοικονομικήςκρίσης.

Η τρομερήσμίκρυνσητωνεπενδύσεωνσταχρόνιαπουακολούθησαντην

παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 και του Ελληνικού

προβλήματοςχρέουςφαίνεταιχαρακτηριστικάστοΔιάγραμμα5.2κατά

τηντριετία2010με2012,μετηνμείωσητουΠάγιουΚεφαλαίουτο2010να

είναι-19,3%,το2011-20,5%καιτο2012-23.5%.

Διάγραμμα 5.1 Σχηματισμός Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην
Ελλάδακατάτηνπερίοδο1995-2015(τιμέςσεεκ.€)
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Πηγή:Eurostat

Διάγραμμα 5.2 Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή του Σχηματισμού
ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΕλλάδακατάτηνπερίοδο1995-
2015

Πηγή:Eurostat
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5.2ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙταλίακατά

τηνπερίοδο1995-2015

Στα Διαγράμματα 5.3 και5.4 παρουσιάζεταιη διαχρονική εξέλιξη του

Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην Ιταλία κατά το

διάστημα1995με2015,αρχικώςσεευρώ στοΔιάγραμμα5.3καιστην

συνέχεια σε ετήσιες μεταβολές ως προς το προηγούμενο έτος στο

Διάγραμμα5.4.

Στην περίπτωση της Ιταλίας ο Σχηματισμός Ακαθάριστου Πάγιου

Κεφαλαίουδείχνειμιασταθερήανοδικήπορείαμικρώναυξήσεωναπότο

1995μέχρικαιτο2007.Στηνσυνέχειαεμφάνισεέντονηπτώσησταπρώτα

έτηπουακολούθησαντηνκρίσητου2008όπωςφαίνεταισταΔιαγράμματα

5.3και5.4,μετηνμεγαλύτερηπτώσησχεδόν-10%ναεμφανίζεταιτο2009.

Στηνδιετία 2010-2011 ακολούθησε μια σχετική σταθερότητα που δεν

συνεχίστηκετα επόμενα έτη μετηνΙταλική οικονομία να παρουσιάζει

ΠάγιαΚεφάλαιατο2014τηςτάξηςτων259,8δις€,δηλαδήπισωγύρισμα

σεεπίπεδαχαμηλότερατου1995.
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Διάγραμμα5.3ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙταλία
κατάτηνπερίοδο1995-2015(τιμέςσεεκ.€)

Πηγή:Eurostat

Διάγραμμα 5.4 Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή του Σχηματισμού
ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙταλίακατάτηνπερίοδο1995-2015
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Πηγή:Eurostat

5.3ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙσπανίακατά

τηνπερίοδο1995-2015

Στα Διαγράμματα 5.5 και5.6 παρουσιάζεταιη διαχρονική εξέλιξη του

Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην Ισπανία κατά το

διάστημα1995με2015,αρχικώςσεευρώ στοΔιάγραμμα5.5καιστην

συνέχεια σε ετήσιες μεταβολές ως προς το προηγούμενο έτος στο

Διάγραμμα5.6.

ΌπωςκαιστιςπεριπτώσειςτηςΕλλάδαςκαιτηςΙταλίας,έτσικαιστην

ΙσπανίαοΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουπαρουσίασεπολύ

μεγάλημεγέθυνσηστηνπερίοδο1995με2007,μεταΠάγιαΚεφάλαιανα

υπερδιπλασιάζονταιαπότα156δις€το1995στα327δις€το2007όπως

φαίνεταιστοΔιάγραμμα5.5.Στηνσυνέχειατηςκρίσηςτου2008υπήρξε

έντονηπτώσητωνεπενδύσεωνστηνΙσπανικήοικονομίαμετηνμείωσηνα

φτάνεισχεδόντο -17% το 2009,όπωςφαίνεταιστο Διάγραμμα 5.6.Η
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έντονημείωσητου2009ακολουθήθηκεαπόμικρότερεςμειώσειςμετην

αρνητικήτάσηνααντιστρέφεταιτο2013όπουκαιακολούθησεμιαδιετία

αυξήσεωντουΠάγιουΚεφαλαίουτο2014και2015μεαυξήσεις4,7% και

6,7%αντίστοιχα.

Διάγραμμα5.5ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙσπανία
κατάτηνπερίοδο1995-2015(τιμέςσεεκ.€)
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Πηγή:Eurostat

Διάγραμμα 5.6 Ετήσια Ποσοστιαία Μεταβολή του Σχηματισμού
ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙσπανίακατάτηνπερίοδο1995-2015
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Πηγή:Eurostat

5.4ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΠορτογαλία

κατάτηνπερίοδο1995-2015

Στα Διαγράμματα 5.7 και5.8 παρουσιάζεταιη διαχρονική εξέλιξη του

ΣχηματισμούΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΠορτογαλίακατάτο

διάστημα1995με2015,αρχικώςσεευρώ στοΔιάγραμμα5.7καιστην

συνέχεια σε ετήσιες μεταβολές ως προς το προηγούμενο έτος στο

Διάγραμμα5.8.

ΣτηνπερίπτωσητηςΠορτογαλίαςηδιαχρονικήμεταβολήτουΣχηματισμού

ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουπαρουσιάζειδιαφορετικότητασυγκριτικά

με τις χώρες που αναλυθήκαν προηγουμένως. Η επένδυση στην

Πορτογαλία,όπωςφαίνεταιστοΔιάγραμμα5.7,είχεραγδαίααύξησηαπό
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το1995μέχρικαιτο2001καιμετάπαρουσίασεμιαμικρήπτώσημέχριτο

2003,όπουακολουθήθηκεαπόμιαστασιμότητασταίδιαεπίπεδαμέχριτο

2008.Στηνσυνέχειατηςπαγκόσμιαςκρίσηςτου2008εμφανίστηκεκαι

στην Πορτογαλία έντονη σμίκρυνσης της επένδυσης με το πόσο να

βρίσκεταιμόλις στα 25,6 δις € το 2013 παρουσιάζοντας δυο έντονες

διαδοχικέςμειώσειςτο2012και2013με-12,5%και16,6%.

Διάγραμμα5.7ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστην
Πορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-2015(τιμέςσεεκ.€)
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Πηγή:Eurostat

Διάγραμμα5.8ΕτήσιαΠοσοστιαίαΜεταβολήτουΣχηματισμού
ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΠορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-
2015

Πηγή:Eurostat

5.5 Σχηματισμός Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην Ιρλανδία

κατάτηνπερίοδο1995-2015

ΣταΔιαγράμματα5.9και5.10παρουσιάζεταιηδιαχρονικήεξέλιξητου

Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην Ιρλανδία κατά το

διάστημα1995με2015,αρχικώςσεευρώ στοΔιάγραμμα5.9καιστην

συνέχεια σε ετήσιες μεταβολές ως προς το προηγούμενο έτος στο

Διάγραμμα5.10.
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Η ανάλυση του Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου στην

περίπτωσητηςΙρλανδικήςοικονομίαςδείχνειπαρόμοιαχαρακτηριστικά

με τις λοιπές οικονομίες της περιφερειακής Ευρωζώνης με θετική

διαφοροποίησητηνεπανάκαμψητηςεπένδυσηςαπότο2011καιμετά,

όπωςφαίνεταιστοΔιάγραμμα5.9.Πιοσυγκεκριμένα,ηεπένδυσητο2007

βρέθηκεστα47,1δις€ακολουθώνταςκαιεδώ μιαέντοναανοδικήπορεία

απότα15,5δις€του1995.Ημείωσηστηνεπόμενητριετίαμέχριτο2010

ήτανμεγάλημετηνεπένδυσηναπέφτειστα29,4δις€,ενώ σταεπόμενα

έτη μέχριτο 2015 ακολούθησε μια ανάκαμψη με την επένδυση να

καταγράφειμιατεράστιαμεγέθυνσητο2015στο51,1%όπωςφαίνεταιστο

Διάγραμμα5.10.

Η συγκεκριμένη ουτοπική ανάκαμψη του 2015,καθώς καιη τεράστια

άνοδοςτωνεπενδύσεων,οφείλεταικυρίωςστηνφιλικότητατηςΙρλανδίας

απέναντιστουςπολυεθνικούςτεχνολογικούςκολοσσούςτωνΗΠΑ που

προτιμούν την χώρα ως φορολογικό παράδεισο για την ίδρυση και

λειτουργίαθυγατρικώνεταιριώνμεαπώτεροσκοπότηναποφυγήφόρων,

μιαπρακτικήπουέχειμπειστοστόχαστροτηςΕΕκαισίγουρααποτελεί

ιδιαίτεροχαρακτηριστικότηςΙρλανδικήςοικονομίας.

Διάγραμμα5.9ΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙρλανδία
κατάτηνπερίοδο1995-2015(τιμέςσεεκ.€)
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Πηγή:Eurostat

Διάγραμμα5.10ΕτήσιαΠοσοστιαίαΜεταβολήτουΣχηματισμού
ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΙρλανδίακατάτηνπερίοδο1995-2015

Πηγή:Eurostat
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5.5 Συγκριτική Παρουσίαση Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου

ΚεφαλαίουστηνΕλλάδα,Πορτογαλία,Ιρλανδία,Ιταλία,καιΙσπανία

κατάτηνπερίοδο1995-2015

Στην συνέχεια παρουσιάζεται στο Διάγραμμα 5.11 ο Σχηματισμός

ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουσεδιαχρονικήσυγκριτικήεξέλιξηστις

τρεις μικρότερες οικονομίες της περιφερειακής Ευρωζώνης:Ελλάδα,

Πορτογαλία,καιΙρλανδίακατάτοδιάστηματηςμελέτηςμας,1995με2015.

ΣταπρώταχρόνιατηςανάλυσηςφαίνεταιστοΔιάγραμμα5.11πωςκαιοι

τρειςοικονομίεςπαρουσίασανέντονηαύξησητωνεπενδύσεων,μετην

Πορτογαλίαόμωςναπαρουσιάζειμιαστασιμότητακατάτηνδεκαετίατου

2000 συγκριτικά με τηνΕλλάδα καιΙρλανδία που συνέχισαννα έχουν

έντονααυξητικέςτάσειςμέχριτο2007.Ηπορείατωντριώνοικονομίων,

ωςπροςτιςεπενδύσεις,σταεπόμεναέτητηςπαγκόσμιαςκρίσηςτου2008

ήτανεντόνωςαρνητικήμετηνΕλληνικήκρίσηχρέουςναπροκαλείακόμα

μεγαλύτερημείωσηστηνΕλληνικήεπένδυσησυγκριτικά,ενώ ηΙρλανδική

επένδυσηεμφάνισεανάκαμψηκαιβελτίωσηαπότο2011καιμετά.

ΣτοΔιάγραμμα5.12παρουσιάζεταιοΣχηματισμόςΑκαθάριστουΠάγιου

Κεφαλαίου σε διαχρονική συγκριτική εξέλιξη στις δύο μεγαλύτερες

οικονομίεςτηςπεριφερειακήςΕυρωζώνης:ΙταλίακαιΙσπανία,κατάτο

διάστηματηςμελέτηςμας,1995με2015.

ΗπορείατηςεπένδυσηςσεΙταλίακαιΙσπανίαπαρουσιάζεισχεδόνολόιδια

χαρακτηριστικά στηνεξεταζόμενη περίοδο μετηνδιαφορετικότητα να

βρίσκεταιστουςπιομεγάλουςρυθμούςανάπτυξηςτηςεπένδυσηςστην

Ισπανίαπαρουσιάζονταιέναδιπλασιασμό(πάνω από100% αύξηση)κατά

τηνπερίοδο1995με2007,ενώστηνπερίπτωσητηςΙταλίαςηαύξησηήταν

στο40%.Παρομοίως,σεσυνέχειατηςκρίσηςτου2008καιοιδυοχώρες

παρουσίασαν έντονη πτώση στην επένδυση με την πορεία να
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αντιστρέφεταιτο2013στηνΙσπανίακαιτο2014στηνΙταλία.

Διάγραμμα5.11ΣυγκριτικήΠαρουσίασηΣχηματισμούΑκαθάριστουΠάγιου
ΚεφαλαίουσεΕλλάδα,Πορτογαλία,καιΙρλανδίακατάτηνπερίοδο1995-
2015(τιμέςσεεκ.€)

Πηγή:Eurostat

Διάγραμμα5.12ΣυγκριτικήΠαρουσίασηΣχηματισμούΑκαθάριστουΠάγιου
ΚεφαλαίουσεΙταλίακαιΙσπανίακατάτηνπερίοδο1995-2015(τιμέςσεεκ.
€)
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Πηγή:Eurostat

5.6 Ανάλυση της δομής ανά επενδυτικό αγαθό του Σχηματισμού

ΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουστηνΕλλάδα,Πορτογαλία,Ιρλανδία,

Ιταλία,καιστηνΙσπανίακατάτηνπερίοδο1995-2015

Η ανάλυσημαςστηνσυνέχειαασχολείταιμετηνδομήτωνεπενδύσεων

στιςυπόεξέτασηοικονομίεςτηςΕλλάδαςκαιτωνυπόλοιπωντεσσάρων

περιφερειακώνχωρώντηςΕυρωζώνηςπουμελετάμε.

ΣτοΔιάγραμμα5.13παρουσιάζεταιηδιαχρονικήεξέλιξητωνεπενδύσεων

σε κατοικίες ως ποσοστό επίτου Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου

Κεφαλαίου.Ηεπένδυσησεκατοικίεςαποτελούσετομεγαλύτεροκομμάτι

των επενδύσεων στην Ελλάδα διαχρονικά μέχρι το 2007, όπου

μεγιστοποιήθηκεστο42,40%,ενώακολούθησεκατρακύλισμα σταεπόμενα

έτημετηνεπένδυσηκατοικιώνναφτάνειμόλιςστο6,50% το2015.Η

μεταβολήείναιπιοραγδαίακαιδείχνειτηντεράστιασμίκρυνσητηςαγοράς

κατοικίαςαναναλογιστείκάποιοςτουςαριθμούςσε€μετηνεπένδυση

κατοικιώνναβρίσκεταιπερίπουστα26δις€το2007καιναπέφτειμόλις

στο1,3δις€το2015.ΠαρόμοιαπορείαακολούθησεκαιηΙρλανδίαμετην
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πτώση σε χαμηλά ποσοστά επενδύσεων σε κατοικίες να εμφανίζεται

νωρίτερα χρονικά,από το 2012 καιμετά.Στην ανάλυση των χωρών

ξεχωρίζειη Ιταλία ως προς τηνσταθερότητα που ποσοστού,όπου η

επένδυση σε κατοικίες παρέμεινε διαχρονικά σταθερή περίπου στο

επίπεδοτου25%σεόλοτοδιάστηματηςεξεταζόμενηςπεριόδου.

ΣτοΔιάγραμμα5.14παρουσιάζεταιηδιαχρονικήεξέλιξητωνεπενδύσεων

σελοιπέςκατασκευέςωςποσοστό επίτου Σχηματισμού Ακαθάριστου

ΠάγιουΚεφαλαίου.Ωςλοιπέςκατασκευέςθεωρούνταικυρίωςοιδρόμοι,οι

γέφυρες,τααεροδρόμιακαιλοιπέςκατασκευέςυποδομής.Ηανάλυσητων

συγκεκριμένωνποσοστώντουΔιαγράμματος5.14θαπρέπειναγίνειμε

προσοχήμιαςκαιοιεπενδύσειςσεέργαυποδομήςμπορείναπαραμείνουν

σταθερέςήναεμφανίσουνκαιμείωσηαλλάαντιθετικάναπαρουσιάσουν

βελτίωσηωςποσοστόεπίτουΠάγιουΚεφαλαίουλόγω τηςσυνολικής

σμίκρυνσηςτηςεπένδυσης.

Διάγραμμα5.13ΕπενδύσειςσεΚατοικίεςωςποσοστόεπίτουΣ.Α.Π.Κ.σε
Ελλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-
2015
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Πηγή:OECD

Διάγραμμα5.14ΕπενδύσειςσεΛοιπέςΚατασκευέςωςποσοστόεπίτου
Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην
περίοδο1995-2015

Πηγή:OECD

Πιο συγκεκριμένα στην Ελληνική περίπτωση το 14,70% των λοιπών

κατασκευώντου2007αντιστοιχείμεβάσηταπροηγούμεναστοιχείατου

Σ.Α.Π.Κ.σεύψοςεπενδύσεων9δις€,ενώ το36,10%του2013αντιστοιχεί

σε ύψος επενδύσεων χαμηλότερο των 8 δις €.Οιυπόλοιπες χώρες

παρουσιάζουν μια σχετική σταθερότητα διαχρονικά στο επίπεδο

επενδύσεωνσεέργαυποδομής.

ΣτοΔιάγραμμα5.15παρουσιάζεταιηδιαχρονικήεξέλιξητωνεπενδύσεων

σεεξοπλισμόμεταφορών,όπωςείναιταπλοία,τααεροπλάνακαιτατρένα

ωςποσοστόεπίτουΣ.Α.Π.Κ.στηνπερίοδο1995-2015,μετηνγενικότερη

εικόναναπαραμένεισταθερήστιςχώρεςτουΝότου,δηλαδήτηνΙταλία,
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την Ισπανία,καιτην Πορτογαλία.Ενώ,στην περίπτωση της Ελλάδας

παρουσιάστηκεμεγιστοποίησητο2007μετιςεπενδύσειςσεεξοπλισμό

μεταφορώνναφτάνειστο19,82%τουΣ.Α.Π.Κ.,αριθμόςπουαντιστοιχείσε

περίπου12δις€,ενώ ηελάχιστητιμήπαρατηρήθηκετο2012στο8,72%

τουΣ.Α.Π.Κπουαντιστοιχείσετρέχουσατιμήλίγομεγαλύτερητων2δις€.

Άρα,διαπιστώνεταιπωςημείωσηενόςεπενδυτικούποσοστούκατάτο

διάστημα ταυτόχρονης μείωσης του Σ.Α.Π.Κ.,αποτελεί στην ουσία

κατρακύλισματουόγκουεπενδύσεωνστοσυγκεκριμένοεπενδυτικόαγαθό.

Διάγραμμα5.15ΕπενδύσειςσεΕξοπλισμόΜεταφορώνωςποσοστόεπίτου
Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην
περίοδο1995-2015

Πηγή:OECD

ΣτοΔιάγραμμα5.16παρουσιάζεταιηδιαχρονικήεξέλιξητωνεπενδύσεων

σε μηχανήματα και τεχνολογικό εξοπλισμό ως ποσοστό επί του

Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου. Το συγκεκριμένο

επενδυτικό αγαθό συμπεριλαμβάνει τον μηχανικό και τεχνολογικό

εξοπλισμότωνεπιχειρήσεωνκαθώςκαιαμυντικάοπλικάσυστήματα.
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ΗανάλυσητουΔιαγράμματος5.16δείχνειμιασταθερότηταστηνΙταλίακαι

στην Πορτογαλία ως προς το ποσοστό διαχρονικά.Παρόμοια εικόνα

παρουσιάζεικαιηΕλλάδαμεμιαέντονηδιαφοροποίησηστατελευταία

τρίαέτητηςανάλυσηςμετοποσοστόναανεβαίνειαπότο20%περίπουτου

2013 στο 33,14% το 2015.Αξίζεινα σημειωθείπως η Ισπανία δεν

παρουσιάζειτοσυγκεκριμένοστατιστικόμέγεθος.

Διάγραμμα5.16ΕπενδύσειςσεΜηχανήματακαιτεχνολογικόςεξοπλισμός
ωςποσοστόεπίτουΣ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,και
Πορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-2015

Πηγή:OECD

ΣτοΔιάγραμμα5.17παρουσιάζεταιηδιαχρονικήεξέλιξητωνεπενδύσεων

σε Αγροτικά Προϊόντα ως ποσοστό επίτου Σχηματισμού Ακαθάριστου

Πάγιου Κεφαλαίου. Το συγκεκριμένο επενδυτικό αγαθό εμπεριέχει

επενδύσειςσεζωικόκεφάλαιοκαιλοιπέςπάγιεςαγροτικέςεπενδύσεις.

Μεμιαγρήγορηματιά στοΔιάγραμμα5.17διαπιστώνεταιπωςτομέγεθος
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τουσυγκεκριμένουεπενδυτικούαγαθούείναιιδιαιτέρωςμικρόκαιστις

πέντεοικονομίεςτηςπεριφερειακήςΕυρωζώνης,μετηνΠορτογαλίανα

παρουσιάζειμια μεγαλύτερη παρουσία επενδύσεων συγκριτικά με τις

λοιπέςχώρες,μετοποσοστόόμωςναμηνξεπερνάτο2%επίτουΣ.Α.Π.Κ..

Διάγραμμα5.17ΕπενδύσειςσεΑγροτικάΠροϊόνταωςποσοστόεπίτου
Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην
περίοδο1995-2015

Πηγή:OECD

ΣτοΔιάγραμμα5.18παρουσιάζεταιηδιαχρονικήεξέλιξητωνεπενδύσεων

σεΠνευματικήΙδιοκτησίαωςποσοστόεπίτουΣχηματισμούΑκαθάριστου

Πάγιου Κεφαλαίου. Το συγκεκριμένο επενδυτικό αγαθό εμπεριέχει

επενδύσεις σε άυλα πάγια στοιχεία όπως,η έρευνα και ανάπτυξη

προϊόντων,τα δικαιώματα ορυχείων και μεταλλείων,τα λογισμικά

προγράμματα και οι βάσεις δεδομένων, καθώς και καλλιτεχνικά

δικαιώματα.
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Η ανάλυσητουΔιαγράμματος5.18προσφέρειωςκύριοσυμπέρασματην

διαχρονική σταθερότητα με μικρή ανοδική πορεία του ποσοστού στις

χώρεςτουΝότουτηςΕυρωζώνης,μετηνμόνηχωράπουξεχωρίζειαπότο

2007καιμετάναείναιηΙρλανδίαμετοποσοστόναφτάνειστοουτοπικό

52,55% το2015.Η έντονηδιαφορετικάτωνεπενδύσεωνσεάυλαπάγια

στηνΙρλανδίαείναιαποτέλεσμακυρίωςτηςύπαρξηςτωνπολυεθνικών

τεχνολογικών κολοσσών των ΗΠΑ στην Ιρλανδία,για φορολογικούς

σκοπούς,μεχαρακτηριστικότεροπαράδειγματηνApple.

Διάγραμμα5.18ΕπενδύσειςσεΠνευματικήΙδιοκτησίαωςποσοστόεπίτου
Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην
περίοδο1995-2015

Πηγή:OECD
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5.7 Ανάλυση της Δομής του Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου

Κεφαλαίου με βάση τον επενδυτικό τομέα στην Ελλάδα,

Πορτογαλία,Ιρλανδία,Ιταλία,καιστηνΙσπανίακατάτηνπερίοδο

1995-2015

Στο τελευταίο κομμάτιτηςανάλυση μαςπροχωράμεστηνμελέτη του

διαχωρισμούτουΣχηματισμούΑκαθάριστουΠάγιουΚεφαλαίουωςπρος

τους τρεις κύριους τομείς επενδυτών:Τις επιχειρήσεις,την γενική

κυβέρνηση,καιτανοικοκυριάκαιταΜΚΙΕΝ.

Στο Διάγραμμα 5.19 παρουσιάζονται αρχικώς οι επενδύσεις των

επιχειρήσεων ως ποσοστό επίτου Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου

Κεφαλαίου. Το ποσοστό της Ελληνικής οικονομίας μπορεί να

κατηγοριοποιηθείως ιδιαιτέρως χαμηλό συγκριτικά με τις υπόλοιπες

οικονομίες,μετηναύξησηπουπαρατηρείταιαπότο2006καιμετάνα

οφείλεταικυρίωςστηνσμίκρυνσητηςευρύτερηςεπένδυσηςπαράστην

αύξηση των επενδύσεων από τις επιχειρήσεις.Πιο συγκεκριμένα,το

27,40%του2006αντιστοιχείσεεπενδύσειςτωνεπιχειρήσεωντηςτάξης

των14,5δις€σετρέχουσεςτιμές,ενώ το43,21%του2015αντιστοιχείσε

επενδύσειςπερίπου9δις€σετρέχουσεςτιμές.

ΣτοΔιάγραμμα5.20παρουσιάζεταιηεπένδυσητουκρατικούτομέαως

ποσοστό επίτου Σχηματισμού Ακαθάριστου Πάγιου Κεφαλαίου.Στην

περίπτωσητουκρατικούτομέαοισυγκεκριμένεςεπενδύσειςαναφέρονται

κυρίως σε επενδύσεις ερευνών και ανάπτυξης,οπλικών αμυντικών

συστημάτων,υποδομώνμεταφοράς,καικατασκευήςδημόσιωνκτηρίων

όπωςείναιτανοσοκομείακαιτασχολεία.

Στηνανάλυση του Διαγράμματος 5.20 διαπιστώνεταιπως τα επίπεδα

επένδυσηςστηνΕλληνικήοικονομίααπότονκρατικότομέαωςποσοστό

τουΣ.Α.Π.Κ.είναισυγκριτικάμεγαλύτερατωνάλλωντεσσάρωνχωρών,

χωρίςναυπάρχειτεράστιαδιαφορά,παράμόνοστατελευταίαέτημετις

επενδύσειςτηςΓενικήςΚυβέρνησηςναφτάνουνστο33,60%το2015,από
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16,12%το2011.

Διάγραμμα5.19ΕπενδύσειςΕπιχειρήσεωνωςποσοστόεπίτουΣ.Α.Π.Κ.σε
Ελλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτηνπερίοδο1995-
2015

Πηγή:OECD

Διάγραμμα5.20ΕπενδύσειςΓενικήςΚυβέρνησηςωςποσοστόεπίτου
Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην
περίοδο1995-2015
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Πηγή:OECD

Τέλος,στοΔιάγραμμα5.21παρουσιάζεταιηεπένδυσητωννοικοκυριών

καιτωνΜΚΙΕΝ ωςποσοστόεπίτουΣχηματισμούΑκαθάριστουΠάγιου

Κεφαλαίου.ΣτηνανάλυσητηςεπένδυσηςτωννοικοκυριώνκαιτωνΜΚΙΕΝ

διαπιστώνεταιπωςτοποσοστόήτανδιαχρονικάυψηλόστηνπερίπτωση

τηςΕλληνικήςοικονομίαςμετοποσοστόναβρίσκεταιπερίπουστο50%

από το 1995 μέχρι και το 2007,ενώ στην συνέχεια ακολούθησε

κατρακύλισματηςεπένδυσηςτωννοικοκυριώναπότο51,23%το2007στο

23,20%το2015,μετιςτιμέςνααντιστοιχούνσε31,5δις€επένδυσηςτο

2007καισεμόλις4,87δις€το2015.

Στιςυπόλοιπεςχώρες,ηΙταλίαπαρουσιάζειμιαδιαχρονικήσταθερότητα

λίγοπιοπάνω απότο30%,ενώ οιάλλεςπαρουσιάζουνμιαγενικότερη

πτώσηστιςεπενδύσειςτωννοικοκυριώνδιαχρονικά.

Διάγραμμα5.21ΕπενδύσειςΝοικοκυριώνκαιΜΚΙΕΝωςποσοστόεπίτου
Σ.Α.Π.Κ.σεΕλλάδα,Ιρλανδία,Ισπανία,Ιταλία,καιΠορτογαλίακατάτην
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περίοδο1995-2015

Πηγή:OECD



Συμπεράσματα

Σεαυτήντηνεργασίαπροσπαθήσαμεναπροσεγγίσουμεθεωρητικάκαι

εμπειρικά τη διαχρονική εξέλιξη του Σχηματισμού των Ακαθάριστων

ΠάγιωνΚεφαλαίωνστιςπεριφερειακέςχώρεςτηςΕυρωζώνης,δηλαδή

τηνΕλλάδα,τηνΙταλία,τηνΙσπανία,τηνΠορτογαλίακαιτηνΙρλανδία,με

ιδιαίτερηέμφασηστηνΕλληνικήοικονομίααπότο1995μέχριτο2015.

Τογεγονόςπουχαρακτηρίζειαρχικώςτηνσυγκεκριμένηχρονικήπερίοδο

είναιηέντονημεγέθυνσητωνοικονομιώνκαιτωνεπενδύσεωνστααρχικά

χρόνιαπρινκαιμετάτηνεισαγωγήτουκοινούνομίσματοςστηνΕυρωζώνη,

δηλαδήαπότο1995μέχρικαιτο2007,μεμόνηεξαίρεσητηνΠορτογαλία

πουπαρουσίασεμιασχετικήστασιμότηταμετάτηνένταξητηςχώραστο

Ευρώ.

Στηνσυνέχεια,ακολούθησεηπαγκόσμιαπιστωτικήκρίσητου2008που

προκάλεσεέντονηεπιβράδυνσησεόλεςτιςπροςμελέτηοικονομίες,με

τηνΕλληνικήκρίσηχρέουςτου2010ναδραματοποιείπλήρωςτηνπορεία

των επενδύσεων στην ελληνική οικονομία τα τελευταία χρόνια της

ανάλυσης.

ΠιοσυγκεκριμέναοιεπενδύσειςπάγιωνκεφαλαίωνστηνΕλλάδααπότα61

δις € το 2007 κατρακύλησανστα 24 δις € το 2012,με συνέχιση της

πτωτικήςπορείαςμέχρικαιτο2015,όπουοιεπενδύσειςβρέθηκανμόλις

στα21δις€.

Η πορείατωνεπενδύσεωνστηνΙταλία,Ισπανία,ΙρλανδίακαιΠορτογαλία

παρουσίασεπτωτικήπορείασταέτημετάτηνκρίσητου2008,όμωςστην

περίπτωσητηςΙρλανδίαςυπήρξεαναστροφήτουκλίματοςαπότο2011και

μετάμεέντονηαύξησητωνεπενδύσεωνκαιτηνεκτόξευσητουςτο2015

σεεπίπεδαυψηλότερακαιπριναπότηνκρίση.Αξίζεινααναφερθείπωςη

έντονηαύξησητωνεπενδύσεωντο2015στηνΙρλανδίαοφείλεταικυρίως
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στηνπαρουσίατωντεχνολογικώνκολοσσώνστηνσυγκεκριμένηοικονομία

λόγω τωνφορολογικώνκινήτρων,αρά πρέπεινα λαμβάνεταιυπόψη η

ιδιαιτερότητααυτήστηνανάλυσητωνεπενδύσεωντηςΙρλανδίας.

Στηνανάλυσητωνεπενδύσεωνανάεπενδυτικόαγαθόδιαπιστώνεταιότι

στηνΕλληνικήοικονομίαέχειπροκύψειελαχιστοποίησητωνεπενδύσεων

σεκατοικίεςμετοποσόναβρίσκεταιπερίπουστο1,3δις€το2015,απότα

25δις€το2007πριντηνέναρξητηςκρίσης.Η συγκεκριμένηεξέλιξη

μπορείναδικαιολογηθείαπότηνγενικευμένηπολυετήκρίσηστηναγορά

ακινήτων ως άμεσο αποτέλεσμα της οικονομικής κρίσης και των

προβλημάτωνπουεμφανίστηκανστηναγοράστεγαστικώνδανείωνπου

χρηματοδότησαντις επενδύσεις σε κατοικίες τα προηγούμενα χρόνια.

Συνδυαστικόςπαράγονταςστηνελάττωσητωνεπενδύσεωνστιςκατοικίες

μπορείναθεωρηθείκαιηυπερφορολόγησητηςιδιοκτησίαςσταχρόνια

πουακολούθησαντηνκρίσηχρέουςτου2010.

Τέλος,η ανάλυση της προέλευσης των επενδυτών στην Ελληνική

οικονομίαδείχνειτηναπομάκρυνσηωςελαχιστοποίησητωνεπενδύσεων

απότανοικοκυριά,σταέτηπουακολούθησαντηνκρίσηχρέουςτου2010,

ενώ διαχρονικά αποτελούσαν τον μεγαλύτερο πυλώνα επενδυτών.Οι

επενδύσειςτουελληνικούκρατικούτομέαβρίσκονταιακόμασευψηλά

επίπεδα συγκριτικά με τις λοιπές οικονομίες της περιφερειακής

Ευρωζώνης.Ολοκληρώνοντας,ηαύξησητουποσοστούεπενδύσεωναπό

τιςεπιχειρήσειςθα πρέπεινα συνδυαστείστο μέλλονμεαύξηση των

επενδύσεωνσυνολικάγιαναχαρακτηριστείωςπραγματικάθετικήεξέλιξη,

μιας καιτο σχετικά αυξημένο τα τελευταία έτη ελληνικό ποσοστό

συμμετοχήςτωνεπιχειρήσεωνστιςεπενδύσεις,κοντάστο40%,θεωρείται

ακόμα ως χαμηλό συγκριτικά με τις άλλες περιφερειακές χώρες της

Ευρωζώνηςπουβρίσκονταισεποσοστόπολύυψηλότεροτου50%.
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