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Περίληψη 
 
Η εργασία εξετάζει την πορεία των κρατικών ελλειµµάτων και του δηµόσιου χρέους στην Ελλάδα κατά τη 
διάρκεια των τελευταίων τριών δεκαετιών και τη σύνδεσή τους µε το πολιτικό και οικονοµικό περιβάλλον 
της ίδιας περιόδου. Δίνουµε ιδιαίτερη προσοχή στην αιτιώδη σχέση κρατικών και εξωτερικών 
ελλειµµάτων. Υποστηρίζουµε ότι από το 1980 έως το 1995, τα κρατικά ελλείµµατα οδηγούν σε διόγκωση 
του εξωτερικού ελλείµµατος, αλλά η αιτιότητα µεταξύ των δύο αλλάζει κατεύθυνση στη συνέχεια λόγω 
της διαδικασίας της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ενοποίησης και της υιοθέτησης του κοινού νοµίσµατος. Η 
υπόθεση αυτή ελέγχεται και επαληθεύεται οικονοµετρικά µε τη χρήση της ανάλυσης της συνολοκλήρωσης 
(cointegration) και της µεθοδολογίας του Granger.  
 
 
1. Εισαγωγή 
 
Η ελληνική κρίση των τελευταίων τριών ετών έχει καταλάβει έναν κεντρικό ρόλο στις δηµόσιες 
συζητήσεις σε όλο τον κόσµο. Εκ πρώτης όψεως, αυτό προκαλεί έκπληξη για µια χώρα της οποίας το ΑΕΠ 
αποτελεί µόνο ένα µικρό κλάσµα της παγκόσµιας ή ακόµη και της ευρωπαϊκής παραγωγής. Η αντίθεση 
ανάµεσα στο σχετικά µικρό µέγεθος της ελληνικής οικονοµίας και των δυνητικά τεράστιων επιπτώσεων 
της αναδεικνύει τον υψηλό βαθµό διασύνδεσης και πολυπλοκότητας του διεθνούς οικονοµικού 
συστήµατος και των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων του και ως εκ τούτου αποτελεί χαρακτηριστικό 
παράδειγµα της εύθραυστης και ασταθούς κατάστασης στην οποία βρίσκεται η παγκόσµια οικονοµία. 
 
Επιπλέον, η πορεία της ελληνικής οικονοµίας τις τελευταίες δεκαετίες φέρνει στο φώς πολύ σηµαντικά 
ζητήµατα, όπως οι σχέσεις µεταξύ της οικονοµίας και της κοινωνικής και θεσµικής δοµής (πολιτικό 
σύστηµα, κατανοµή του εισοδήµατος, κλπ.), την επίδραση των εξωγενών παραγόντων στην ανάπτυξη µιας 
µικρής ανοικτής οικονοµίας, τις προϋποθέσεις για µια επιτυχή νοµισµατική ένωση και το ρόλο των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών στην οικονοµική ανάπτυξη. 
 
Στην παρούσα εργασία προσπαθούµε να εξετάσουµε την εξέλιξη των κρατικών ελλειµµάτων και του 
δηµόσιου χρέους στην Ελλάδα κατά τη διάρκεια των τελευταίων τριών δεκαετιών και τη σύνδεσή τους µε 
το πολιτικό και οικονοµικό περιβάλλον της ίδιας περιόδου. Η κατανόηση της διαδικασίας της 
συσσώρευσης του δηµόσιου χρέους απαιτεί µια ευρύτερη εξέταση της ελληνικής οικονοµίας, της θέσης 
της στο διεθνές οικονοµικό σύστηµα, καθώς και τους στόχους και τις ενέργειες των υπεύθυνων χάραξης 
πολιτικής κατά τη διάρκεια της εν λόγω περιόδου. 
 
Ο στόχος µας µέσα από αυτή την ευρύτερη προσέγγιση είναι να αναλύσουµε την κατεύθυνση της 
αιτιότητας µεταξύ των κρατικών και εξωτερικών ελλειµµάτων της Ελλάδας για την περίοδο 1980–2010. Η 
τυπική αφήγηση τονίζει τον υψηλό βαθµό φοροδιαφυγής και την «ασωτία» του ελληνικού κράτους ως τους 
βασικούς παράγοντες που προκάλεσαν τη συσσώρευση του δηµόσιου και εξωτερικού χρέους. Πράγµατι, 
όταν ξέσπασε η κρίση το 2008, η Ελλάδα είχε την υψηλότερη αναλογία χρέους προς το ΑΕΠ µεταξύ των 
οικονοµιών της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης και, µαζί µε την Ιταλία, το υψηλότερο επίπεδο 
φοροδιαφυγής και τη µεγαλύτερη παραοικονοµία εντός της ευρωζώνης (Schneider 2011). Αυτά τα 
στοιχεία έχουν χρησιµοποιηθεί συχνά προκειµένου να υποστηριχθεί η άποψη της εξωγένειας του 
ελληνικού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος (και µέσω αυτών η υπόθεση των «διδύµων ελλειµµάτων»), του 
πρωταγωνιστικού της ρόλου στην επιδείνωση στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της χώρας. Αν γίνει 
δεκτό αυτό το γενικό	  επιχείρηµα, τότε τα σκληρά µέτρα δηµοσιονοµικής λιτότητας είναι απαραίτητα για 
την επίλυση των δηµοσιονοµικών και εξωτερικών ανισορροπιών στην Ελλάδα. 
 
Μια διαφορετική προσέγγιση υποστηρίζει ότι η κύρια πηγή του προβλήµατος εντοπίζεται στα διαρθρωτικά 
χαρακτηριστικά της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης και στην παγκόσµια οικονοµική ύφεση των 
τελευταίων πέντε ετών. Αυτό το επιχείρηµα απόκτησε µεγαλύτερη ισχύ όταν άλλες χώρες, όπως η 
Πορτογαλία, η Ιρλανδία και η Κύπρος, υποχρεώθηκαν επίσης σε διεθνείς διασώσεις και οι αποδόσεις των 
ισπανικών και ιταλικών κρατικών οµολόγων αυξήθηκαν επίσης σε µη βιώσιµα επίπεδα. Μια απάντηση σε 
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αυτό το γρίφο εντοπίζεται µέσα στις ίδιες τις διαρθρωτικές αδυναµίες της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής 
Ένωσης. Η ζώνη του ευρώ δεν πληροί τα κριτήρια της θεωρίας των βέλτιστων νοµισµατικών περιοχών.1 
Το πρόβληµα επιδεινώνεται περαιτέρω από τις διαφορετικές πορείες που ακολουθούν το κόστος εργασίας 
και ο πληθωρισµός στις διάφορες χώρες της νοµισµατικής ένωσης. 
 
Σύµφωνα µε αυτή την εξήγηση, οι χώρες µε υψηλή παραγωγικότητα έχουν αποκτήσει ένα µόνιµο 
ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα έναντι των χωρών µε χαµηλή παραγωγικότητα, το οποίο µεταφράζεται σε 
«ηµι-διαρθρωτικά» εξωτερικά ελλείµµατα για τις χώρες µε χαµηλή παραγωγικότητα. Οι ανισορροπίες 
αυτές µεταφράζονται σε ένα «ηµι-δοµικό» εξωτερικό έλλειµµα του εξωτερικού για τις χώρες µε χαµηλή 
παραγωγικότητα. Η απλή λογιστική υπαγορεύει ότι αυτό έλλειµµα θα πρέπει να ταυτίζεται µε έλλειµµα 
στον εγχώριο τοµέα, είτε από τον κρατικό είτε από τον ιδιωτικό τοµέα. Από την άποψη αυτή, η 
συσσώρευση του ελληνικού κρατικού χρέους (ή οι φούσκες στον ιδιωτικό τοµέα στην Ιρλανδία και την 
Ισπανία) θα µπορούσε να θεωρηθεί ως το αποτέλεσµα, όχι η αιτία της ανισορροπίας. 
 
Οι δύο αντίθετες απόψεις για τη σχέση µεταξύ δηµοσιονοµικών και εξωτερικών ελλειµµάτων υπαγορεύουν 
διαφορετικά είδη πολιτικής για την επίλυση της ελληνικής και της ευρωπαϊκής κρίσης. Η µια άποψη 
προτείνει ως διέξοδο την λιτότητα , αλλά και τη θεραπεία των διαφόρων εγχώριων «ακαµψιών». Η άλλη 
άποψη υπογραµµίζει την ανάγκη για περαιτέρω διαδικασίες χρηµατοοικονοµικής, δηµοσιονοµικής και 
πολιτικής ενοποίησης, καθώς και συντονισµού, µε επίκεντρο κυρίως τις συγκεκριµένες εξωτερικές 
ανισορροπίες (ή την πλήρη αποσύνθεση µε την έξοδο από το ευρώ).  
 
Η εξέταση των στοιχείων και η οικονοµική ιστορία της Ελλάδας των τελευταίων τριών δεκαετιών µάς 
οδηγεί στη διατύπωση της υπόθεσης ότι η κατεύθυνση της αιτιότητας για την περίοδο 1980–1994 ήταν από 
το εξωτερικό έλλειµµα προς το δηµόσιο έλλειµµα. Ωστόσο, από το 1995, λόγω της ευρωπαϊκής 
νοµισµατικής ενοποίησης, της υιοθέτησης της (λεγόµενης) πολιτικής της σκληρής δραχµής και κατόπιν της 
υιοθέτησης του κοινού νοµίσµατος, η κατεύθυνση της αιτιότητας έχει αντιστραφεί. Έχουµε ελέγξει αυτή 
την υπόθεση µε µια σειρά από οικονοµετρικές τεχνικές. Συγκεκριµένα, τόσο ο έλεγχος αιτιότητας κατά 
Granger όσο και η ανάλυση µε τη χρήση του	   υποδείγµατος VAR επαληθεύουν αυτή την αλλαγή στην 
κατεύθυνση της αιτιότητας. 

Η εργασία είναι οργανωµένη ως εξής. Στην αµέσως επόµενη ενότητα περιγράφουµε τα θεωρητικά θεµέλια 
της σχέσης µεταξύ των ελλειµµάτων στους τρείς θεσµικούς τοµείς, που είναι ο δηµόσιος τοµέας, ο 
ιδιωτικός τοµέας και ο εξωτερικός τοµέας. Εξηγούµε πώς οι διαφορετικές θεωρίες υποδεικνύουν 
διαφορετικές κατευθύνσεις της αιτιότητας και διαφορετικούς διαύλους µετάδοσης. Στην ενότητα 3 
εξετάζουµε την εξέλιξη του ελληνικού δηµόσιου χρέους σε σχέση µε άλλους βασικούς µακροοικονοµικούς 
δείκτες και εξηγούµε πώς πιστεύουµε ότι σχετίζονται µεταξύ τους. Στην ενότητα 4 αναπτύσσουµε την 
υπόθεση ότι η αιτιώδης σχέση µεταξύ εξωτερικού και κρατικού ελλείµµατος αλλάζει κατεύθυνση από τα 
µέσα της δεκαετίας του 1990. Κάνουµε µια σύντοµη επισκόπηση της οικονοµικής ιστορίας αυτής της 
περιόδου και των παραγόντων που µας οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η θεωρητική µας υπόθεση είναι 
έγκυρη. Στην ενότητα 5 ελέγχουµε την υπόθεσή µας µε στατιστικές µεθόδους. Η εργασία ολοκληρώνεται 
µε την ενότητα 6.  
 
 
2. Η σχέση µεταξύ εξωτερικών και κρατικών ελλειµµάτων 
 
2.1. Λογιστική και closures 
Η λογιστική συνεπάγεται ότι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, CAB, οριζόµενο ως το άθροισµα του 
εµπορικού ισοζυγίου, Χ-Μ, και του καθαρού ποσού του εισοδήµατος, ΝΥ, και των τρεχουσών 
µεταβιβάσεων από το εξωτερικό, NCT, ισούται (λόγω εθνικολογιστικής ταυτότητας) µε τη διαφορά µεταξύ 
της ακαθάριστης εγχώριας αποταµίευσης S και της επένδυσης I, ή, γενικότερα, µε τη διαφορά µεταξύ του 
ακαθάριστου εθνικού διαθεσίµου εισοδήµατος και των δαπανών για αγαθά και υπηρεσίες από την 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Βλέπε Mundell (1961), Kenen (1969). Ο Krugman (2012) εξετάζει τη θεωρία σε σχέση µε την τρέχουσα κρίση στην Ευρώπη. Ο De 
Grauwe (2012) προσφέρει µια περίληψη της συζήτησης στο the Economics of [a] Monetary Union.	  
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κατοίκους µιας χώρας. Με άλλα λόγια, ο µόνος δυνατός τρόπος για να επιτευχθεί βελτίωση στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών µιας χώρας είναι µέσω της αύξησης του εθνικού εισοδήµατος, που δεν 
συνοδεύεται από αντίστοιχη αύξηση στην εγχώρια απορρόφηση (που ορίζεται ως το άθροισµα της 
κατανάλωσης, των επενδύσεων και των κρατικών δαπανών). Ως εκ τούτου, 
 

	         (1) 
 
Εναλλακτικά, όπως διατυπώθηκε από τους Godley και Cripps (1983) και Steindl (1990), το άθροισµα των 
καθαρών ροών δανεισµού, οριζόµενο ως η διαφορά µεταξύ των δαπανών και του ακαθάριστου διαθέσιµου 
εισοδήµατος του ιδιωτικού τοµέα, του κρατικού τοµέα και του εξωτερικού τοµέα, πρέπει να είναι ίσο µε το 
µηδέν, έτσι ώστε το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (ή ο καθαρός δανεισµός προς τον 
υπόλοιπο κόσµο) να µπορεί να εκφραστεί ως το άθροισµα του ιδιωτικού και του δηµοσίου καθαρού 
δανεισµού, που συµβολίζεται ως NBP και NBG, αντίστοιχα: 
 

          (2) 
 
Διαφορετικά closures2 έχουν εφαρµοστεί σε αυτές τις λογιστικές στην οικονοµική βιβλιογραφία, το καθένα 
εκ των οποίων περιλαµβάνει το δικό του σύνολο αιτιωδών διαύλων και µηχανισµών προσαρµογής που 
αφορούν τις εν λόγω µεταβλητές. Ειδικότερα, οι θεωρητικές προσεγγίσεις που βασίζονται στη θεωρία των 
δανειακών κεφαλαίων υποστηρίζουν την ιδέα ότι οποιαδήποτε αρχική ανισορροπία µεταξύ εγχώριας 
αποταµίευσης και επένδυσης θα πρέπει να καταλήγει σε καθαρές χρηµατοοικονοµικές ροές. Με άλλα 
λόγια, το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, όπως διατυπώνεται στην εξίσωση (1) από την 
πλεονάζουσα επένδυση έναντι των εγχώριας αποταµίευσης, θα ωθήσει προς τα πάνω τα επιτόκια στην 
αγορά των δανειακών κεφαλαίων, πράγµα που θα συµβάλει στην προσέλκυση ξένων αποταµιεύσεων για 
τη χρηµατοδότηση του αρχικού ελλείµµατος. Όσον αφορά την εξίσωση (2), η ιδέα αυτή µπορεί εύκολα να 
µεταφραστεί στο επιχείρηµα ότι ένα θετικό σοκ στο κρατικό έλλειµµα µπορεί να δηµιουργήσει 
υπερβάλλουσα εγχώρια δαπάνη έναντι του διαθέσιµου εισοδήµατος, ωθώντας επίσης προς τα πάνω τα 
επιτόκια και προσελκύοντας ξένα κεφάλαια. Η εισροή ξένων κεφαλαίων θα οδηγήσει µε τη σειρά του σε 
ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, προκαλώντας επιδείνωση του εµπορικού ισοζυγίου. Ακριβώς 
αυτή η αιτιώδης δοµή είναι που βρίσκεται πίσω από την πρώτη έκδοση της λεγόµενης υπόθεσης των 
«διδύµων ελλειµµάτων», όπως διατυπώθηκε από τον Volcker (1984) και τον Abell (1990) στο πλαίσιο των 
δηµοσιονοµικών ανισορροπιών και των ανισορροπιών στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών των 
Ηνωµένων Πολιτειών στη δεκαετία του 1980. 
 
Εκτός από τις αντιδράσεις των επιτοκίων στην αγορά δανειακών κεφαλαίων και την αύξηση των καθαρών 
κεφαλαιακών ροών, που βρίσκονται στο επίκεντρο του µοντέλου Mundell-Fleming, τα θεωρητικά 
επιχειρήµατα υπέρ των «διδύµων ελλειµµάτων» βασίζονται µερικές φορές στις µεταβολές των σχετικών 
τιµών. Σύµφωνα µε αυτό το κανάλι µετάδοσης, µια δηµοσιονοµική επέκταση θα αυξήσει την εγχώρια 
ζήτηση σε σχέση µε την παραγωγή, µε θετική επίδραση στις εγχώριες τιµές. Η επακόλουθη πραγµατική 
ανατίµηση στα εγχώρια προϊόντα σε σχέση µε τα ξένα αγαθά θα παραγκωνίσει τις καθαρές εξαγωγές, µε 
την προϋπόθεση ότι πληρούνται οι όροι της συνθήκες Marshall-Lerner.3 Η επιδείνωση του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών θα µπορούσε να είναι ακόµη µεγαλύτερη αν λάβει κανείς υπόψη και τη διαρροή 
της αρχικής αύξησης στη εγχώρια ζήτηση προϊόντων από το εξωτερικό, µέσω των εισαγωγών, ή 
ασθενέστερη αν οι ιδιωτικές επενδύσεις παραγκωνιστούν εν µέρει από την αύξηση των επιτοκίων. Στο 
πλαίσιο αυτό, ορισµένοι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι η εξωτερική επίδραση είναι µεγαλύτερη από την 
αύξηση των δαπανών από ό, τι για τις φορολογικές περικοπές. 
 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2 Ο όρος closures έχει επινοηθεί από τους Taylor and Lysy (1979) για να προσδιορίζει το σύνολο των µεταβλητών που θεωρούνται 
ενδογενείς και εξωγενείς και τις διαφορετικές αιτιότητες που µπορούν να δηλωθούν σε ένα σύνολο περιορισµών ή απλών 
οικονοµικών σχέσεων.  
 
3 Ο µηχανισµός τιµών µπορεί να θεωρηθεί ως η εφαρµογή του µηχανισµού αναγκαστικής αποταµίευσης σε µια ανοικτή οικονοµία. 
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Η παραδοσιακή συζήτηση για την ύπαρξη των «διδύµων ελλειµµάτων» αντιτίθεται στον προαναφερθέν 
µηχανισµό, που ορισµένοι συγγραφείς (κακώς) αποκαλούν η «κεϋνσιανή άποψη» προς µια διαχρονική 
«ρικαρντιανή άποψη» της καταναλωτικής συµπεριφοράς. Για την «ρικαρντιανή άποψη», µε το επιτόκιο 
και την προσφορά εργασίας σταθερά, τα νοικοκυριά που στοχεύουν στην βελτιστοποίηση αντιδρούν σε 
κάθε µόνιµη αύξηση των κρατικών δαπανών µε τη µείωση της κατανάλωσης στην ίδια ακριβώς ποσότητα. 
Όπως και στην ρικαρδιανή αρχή της ισοδυναµίας που αναφέρεται στον Barro (1974), η ιδέα είναι ότι οι 
καταναλωτές γνωρίζουν σε αυτή την περίπτωση ότι αυτοί είναι που θα επωµιστούν το βάρος της αύξησης 
των δηµόσιων δαπανών στο µέλλον, και έτσι µειώνουν το επίπεδο αποταµίευσης αναλόγως. Είναι σαφές 
ότι δεν παρατηρείται σε αυτή την περίπτωση καµία εξωτερική επίδραση ενός υψηλότερου δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος, γεγονός που έρχεται σε αντίθεση µε την υπόθεση των «διδύµων ελλειµµάτων». 
 
Ωστόσο, στο ίδιο πλαίσιο βελτιστοποίησης, εάν η αύξηση των κρατικών δαπανών θεωρηθεί παροδική, 
µπορεί να µην υπάρξει αντίδραση στην ιδιωτική αποταµίευση, µε αποτέλεσµα το ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών να µειωθεί σχεδόν ένα προς ένα. Αυτό το είδος αιτιολόγησης για την ύπαρξη των «διδύµων 
ελλειµµάτων» µπορεί να θεωρηθεί ως µια πιο αδύναµη εκδοχή της υπόθεσης µόνιµου εισοδήµατος. Με 
άλλα λόγια, η ιδέα είναι ότι, ως αντίδραση στο αυξανόµενο κρατικό έλλειµµα, η τρέχουσα κατανάλωση 
µπορεί να πέσει, αλλά λιγότερο από ένα προς ένα, αφού το µόνιµο εισόδηµα θεωρείται ότι προσαρµόζεται 
µόνο από τη µόνιµη αύξηση των φόρων που απαιτούνται για την ικανοποίηση της φερεγγυότητας του 
Δηµοσίου. Η χώρα δανείζεται από το εξωτερικό για να κλείσει το κενό στην εθνική αποταµίευση, η οποία 
µετατρέπεται σε έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Ο µηχανισµός αυτός είναι η βάση της 
άποψης για τη λεγόµενη µικρή ανοικτή οικονοµία, γεγονός που υποδηλώνει ότι τα ελλείµµατα στον 
προϋπολογισµό µειώνουν την εθνική αποταµίευση, αλλά οι εισροές διεθνών κεφαλαίων χρηµατοδοτούν τη 
συνολική µείωση. Τα ελλείµµατα στον προϋπολογισµό, σε αυτή την περίπτωση, θα αυξήσουν τον 
δανεισµό από το εξωτερικό και συνεπώς θα µειώσουν τη µείωση το µελλοντικό εθνικό εισόδηµα, αλλά δεν 
θα επηρεάσουν τα επιτόκια ή τη µελλοντική εγχώρια παραγωγή. 
 
Η ιδέα αυτή επικρίθηκε αργότερα από τα µακροοικονοµικά µοντέλα της ανοικτής οικονοµίας των Obstfeld 
and Rogoff (1995) και των Betts και Devereux (2000), στα οποία οι µόνιµες αυξήσεις των κρατικών 
δαπανών µπορεί να σχετίζονται µε τη βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Σε αυτά τα 
µοντέλα, κατά τη διάρκεια ενός δηµοσιονοµικού σοκ, όσο πιο κλειστή είναι η οικονοµία τόσο µεγαλύτερη 
είναι η επίδραση του παραγκωνισµού των κρατικών δαπανών στις επενδύσεις και τόσο µικρότερη η 
επιδείνωση του εµπορικού ισοζυγίου. Το επιχείρηµα αυτό οδήγησε στη διαµόρφωση της υπόθεσης της 
«δίδυµης απόκλισης». 
 
Όλες αυτές οι απόψεις βρίσκονται σε αντίθεση µε αυτές του Steindl (1990), ο οποίος, µε την αποδοχή των 
αυτόνοµων συνιστωσών της πραγµατικής ζήτησης (επενδύσεις από επιχειρήσεις και νοικοκυριά, εξαγωγές 
και κρατικές δαπάνες) ως προκαθορισµένους παράγοντες, υποστηρίζει ότι τόσο ο εξωτερικός όσο και ο 
δηµόσιος τοµέας δρουν ως σταθεροποιητές στη συµπεριφορά του ιδιωτικού τοµέα. Η αύξηση των 
επιχειρηµατικών επενδύσεων θα οδηγήσει σε αύξηση του ΑΕΠ, το οποίο απορροφάται από µεγαλύτερες 
διαρροές στον δηµόσιο και εξωτερικό τοµέα (µε τη µορφή της αύξησης των φορολογικών εσόδων και των 
εισαγωγών). Ο ίδιος µηχανισµός σταθεροποίησης θα τεθεί σε λειτουργία όταν µειωθούν οι επενδύσεις: η 
επακόλουθη υποχώρηση του ΑΕΠ θα µετατραπεί σε πλεονάσµατα του δηµοσίου και του εξωτερικού τοµέα 
(καθώς θα µειωθούν οι εισαγωγές και οι φόροι). 
 
Το closure του Steindl (1990) είναι συµβατό µε την προσέγγιση της απορρόφησης που χρησιµοποιείται στα 
λεγόµενα «µοντέλα των κενών», στα οποία το είδος του µηχανισµού προσαρµογής στην εξίσωση (2) 
εξαρτάται από ποιο από τα τρία κενά—συναλλαγµατική ισοτιµία, αποταµιεύσεις και δηµοσιονοµικό—
είναι δεσµευτικό.4 Στο πλαίσιο αυτό, συχνά θεωρείται ό,τι στις µικρές, ανοικτές αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες, το εθνικό εισόδηµα είναι αυτό που προσαρµόζεται προκειµένου να διατηρηθούν σε ισορροπία 
η εγχώρια απορρόφηση και το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ή σε επίπεδο που µπορούν 
να χρηµατοδοτηθούν από ένα εξωγενώς καθοριζόµενο ποσοστό ροών καθαρού διαθέσιµου κεφαλαίου. Σε 
αυτή την περίπτωση, είναι σαφές ότι η αφθονία των εισροών κεφαλαίου θα έδινε την δυνατότητα για 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
4 Για επισκόπηση των µοντέλων των κενών, βλέπε Taylor (1994). 
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υψηλότερα επίπεδα εγχώριων δαπανών, ιδίως κρατικές, και εποµένως για ένα υψηλότερο επίπεδο ΑΕΠ, 
όπως θα συζητηθεί αργότερα σε σχέση µε το ελληνικό πλαίσιο. Το επιχείρηµα αυτό αναπτύσσεται 
περαιτέρω στη βιβλιογραφία µε βάση τους περιορισµούς του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην 
ανάπτυξη (βλ. για παράδειγµα Thirlwall και Hussain [1982]). 
 
Εκτός από την διεκπεραίωσή της µέσα από τις διακυµάνσεις του ΑΕΠ και των αυτόµατων 
σταθεροποιητών, η κατεύθυνση της αιτιότητας µπορεί να είναι από την µεριά του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών προς το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού ως αποτέλεσµα της ενεργούς πολιτικής. 
Πρώτον, όπως τονίζεται από τον Summers (1988), οι κυβερνήσεις σε ορισµένες χώρες έχουν 
χρησιµοποιήσει την πολιτική του προϋπολογισµού για εξωτερική προσαρµογή γύρω από αυτό που ο 
συγγραφέας αποκαλεί «στόχευση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών». Δεύτερον, κάτι που φαίνεται να 
είναι περισσότερο σχετικό µε την ελληνική περίπτωση, όταν η εξωτερική χρηµατοδότηση ήταν διαθέσιµη, 
οι χαράκτες πολιτικής µπορεί να ανταποκρίθηκαν µε την αύξηση των κρατικών δαπανών στις «εγχώριες 
δυσκολίες» που προήρθαν από το εµπορικό ισοζύγιο ως έναν τρόπο για να αποφευχθεί η ύφεση (για την 
ερµηνεία αυτή, βλ., Abell (1990)). Με άλλα λόγια, στο συγκεκριµένο πλαίσιο, η κυβέρνηση έχει ως στόχο 
τη διατήρηση του επιπέδου του ΑΕΠ ή του ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας όταν υπάρχει επιδείνωση 
του εµπορικού ισοζυγίου, επιδιώκοντας ενεργά την επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική για το σκοπό 
αυτό. Όπως θα περιγράψουµε στην επόµενη ενότητα, αυτό το είδος πολιτικής για τη σταθεροποίηση 
µπορεί να διευκολυνθεί από τη διαθεσιµότητα των εισροών κεφαλαίων και το χαµηλό κόστος δανεισµού. 
 
Στην πραγµατικότητα, ακόµα κι αν έχει ως βάση αφετηρίας το θεωρητικό πλαίσιο των δανειακών 
κεφαλαίων, το Εγχειρίδιο Ισοζυγίου Πληρωµών του ΔΝΤ (1999) αναφέρει ότι όποτε η αύξηση του 
επιτοκίου στον απόηχο των πλεοναζουσών εγχώριων δαπανών είναι ανεπαρκής για να προσελκύσει τις 
απαραίτητες ροές κεφαλαίου για τη χρηµατοδότησή του, υπάρχουν τρεις διαθέσιµες επιλογές για την 
προσαρµογή του ισοζυγίου πληρωµών για την εν λόγω κυβέρνηση: 
 

1. Χρήση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων για τη χρηµατοδότηση του ισοζυγίου 
πληρωµών (η επιλογή αυτή περιορίζεται από το ποσό των αποθεµάτων που υπάρχουν 
στη χώρα) 
 
2. Πολιτικές ενέργειες για την προσέλκυση ιδιωτικών κεφαλαίων 
 
3. Άλλα µέτρα προσαρµογής από την κυβέρνηση, όπως οι συσταλτικές δηµοσιονοµικές 
και νοµισµατικές πολιτικές, οι οποίες θα χρησιµεύσουν για την εξάλειψη του 
πλεονάσµατος των επενδύσεων έναντι των αποταµιεύσεων ή την υποτίµηση της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

 
Αντίθετα, αν το επίπεδο των ξένων αποταµιεύσεων είναι περισσότερο από επαρκές για να αντισταθµιστεί 
το αρχικό έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της χώρας, θα υπάρξει συνολική πλεονάζουσα 
αποταµίευση (εγχώρια και ξένη) σε σχέση µε τις επενδύσεις, ωθώντας προς τα κάτω το επιτόκιο και 
αυξάνοντας τα συστατικά της εγχώριας δαπάνης που επηρεάζονται από τα επίπεδα των επιτοκίων, αλλά 
και επεκτείνοντας το πεδίο για την εφαρµογή επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, η οποία, όπως 
αναφέρθηκε παραπάνω, θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί για σταθεροποιητικούς σκοπούς. 
 
Με λίγα λόγια, η οικονοµική θεωρία παρέχει διαφορετικά κανάλια αιτιότητας µεταξύ του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος και του ελλείµµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Από τη µία πλευρά, εάν το 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα θεωρηθεί ως µια εξωγενής µεταβλητή, µπορεί να κατευθύνει το έλλειµµα στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µε έναν από τους εξής δύο τρόπους: (α) µε τη δηµιουργία πλεονάζουσας 
(ή ανεπαρκούς) εγχώριας αποταµίευσης, τόσο άµεσα όσο και/ή µέσω µεταβολών στην ιδιωτική δαπάνη, 
πράγµα που θα µπορούσε να προκαλέσει αντίδραση στα επιτόκια και κινήσεις στις ξένες αποταµιεύσεις, ή 
(β) µε τη δηµιουργία πιέσεων επί των τιµών και επί της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, 
µειώνοντας ως εκ τούτου τις καθαρές εξαγωγές. Από την άλλη πλευρά, εάν το εξωτερικό έλλειµµα 
θεωρηθεί ως εξωγενές ή διαρθρωτικό, η προσαρµοζόµενη µεταβλητή µπορεί να είναι το δηµοσιονοµικό 
έλλειµµα. Κι αυτό µπορεί να γίνει µέσα από δύο διαφορετικά κανάλια. Πρώτον, εάν ληφθούν υπόψη οι 
αυτόµατοι σταθεροποιητές και υποθέσουµε ότι λειτουργεί η αρχή της αποτελεσµατικής ζήτησης, τα 



	  

	  

7	  

φορολογικά έσοδα και ορισµένα στοιχεία των δηµοσίων δαπανών µπορεί να ανταποκριθούν στο επίπεδο 
του ΑΕΠ και των άλλων συστατικών του, συµπεριλαµβανοµένου του εµπορικού ισοζυγίου. Δεύτερον, η 
αιτιότητα προς την αντίστροφη κατεύθυνση µεταξύ των δύο ελλειµµάτων µπορεί επίσης να προκύψει από 
αποφάσεις πολιτικής. Συγκεκριµένα, η κυβέρνηση µπορεί να ασκήσει επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική, 
έτσι ώστε να αποφευχθεί η µείωση του ΑΕΠ όταν επιδεινώνεται το εµπορικό ισοζύγιο. Τέλος, είναι σαφές 
ότι η προσαρµογή του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος προς το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών για 
σταθεροποιητικούς λόγους είναι εφικτή µόνο όταν υπάρχει επαρκής εισροή ξένων κεφαλαίων και η 
κυβέρνηση µπορεί να δανειστεί µε σχετικά χαµηλό επιτόκιο. 
 
2.2. Τα εµπειρικά στοιχεία  
Οι περισσότερες µελέτες που αφορούν τη σχέση µεταξύ δηµοσιονοµικών και εξωτερικών ελλειµµάτων 
έχουν αναζητήσει τον εντοπισµό µιας µονόδροµης αιτιακής σχέσης µε κατεύθυνση από το έλλειµµα του 
προϋπολογισµού προς το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ και άλλων χωρών, 
τόσο άµεσα όσο και µέσω άλλων µεταβλητών. Η καθοδηγητική µελέτη που προσφέρει στήριξη στην 
«Κεϋνσιανή άποψη» ως εξήγηση για τα «δίδυµα ελλείµµατα» στις Ηνωµένες Πολιτείες στη δεκαετία του 
1980 είναι αυτή του Abell (1990), η οποία δείχνει µε τη βοήθεια ενός υποδείγµατος VAR ότι η αύξηση του 
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος οδηγεί σε ανατίµηση του νοµίσµατος (µέσω της σύνδεσης µε τα επιτόκια) 
και ωε εκ τούτου σε περαιτέρω επιδείνωση του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου. Πιο πρόσφατα, ο 
Salvatore (2006) έχει προσκοµίσει αποδεικτικά στοιχεία της άµεσης (µε χρονική καθυστέρηση) σχέσης 
µεταξύ των ελλειµµάτων κρατικού προϋπολογισµού και των ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών για όλες τις χώρες των G-7 κατά τις τρεις τελευταίες δεκαετίες. 
 
Πρόσφατες µελέτες έχουν επίσης εντοπίσει εµπειρικά στοιχεία εναντίον της υπόθεσης των «διδύµων 
ελλειµµάτων». Οι Erceg et al. (2005) βρίσκουν ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα έχει σχετικά µικρή 
επίδραση στο εµπορικό ισοζύγιο των Ηνωµένων Πολιτειών: η αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος 
κατά µία ποσοστιαία µονάδα του ΑΕΠ προκαλεί επιδείνωση του εµπορικού ισοζυγίου κατά 0,2 
εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ ή και ακόµη µικρότερη. Όπως τονίζεται στη µελέτη των Barbosa-Filho et 
al. (2008), υπήρξε από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 µια ισχυρή συσχέτιση στις τάσεις του δανεισµού 
των νοικοκυριών και του ξένου καθαρού δανεισµού (το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών) 
στις ΗΠΑ. Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι αυτά ήταν τα πραγµατικά «δίδυµα» στην οικονοµία των ΗΠΑ, 
µε το δηµοσιονοµικό έλλειµµα να ενεργεί ως κατάλοιπο.  
 
Όπως τονίζεται στη µελέτη των Corsetti και Muller (2005), οι εµπειρικές εκτιµήσεις της υπόθεσης των 
«διδύµων ελλειµµάτων» είναι συχνά προκατειληµµένες από την κυκλική συνιστώσα τόσο του 
δηµοσιονοµικού όσο και του εµπορικού ελλείµµατος: η έξαρση της οικονοµικής δραστηριότητας θα 
βελτιώσει συνήθως τις δηµοσιονοµικές προοπτικές (µέσω αυτόµατων σταθεροποιητών), ενώ θα 
επιδεινώσει τις καθαρές εξαγωγές λόγω της αύξησης της ζήτησης για εισαγωγές, πράγµα που θα µπορούσε 
να οδηγήσει σε µια αρνητική συσχέτιση µεταξύ των δύο. Οι Kim και Roubini ( 2008) έχουν εξετάσει τα 
VAR µοντέλα που λαµβάνουν υπόψη την κυκλική συνιστώσα του δηµοσιονοµικού και του εµπορικού 
ελλείµµατος µε το να ελέγχουν τις αλλαγές στο ΑΕΠ και συµπεραίνουν ότι το έλλειµµα του κρατικού 
προϋπολογισµού έχει σε γενικές γραµµές βελτιώσει το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και οδηγεί σε 
υποτίµηση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας στις ΗΠΑ, εξηγώντας έτσι το φαινόµενο της 
«δίδυµης απόκλισης». Οι Corsetti και Muller (2005) επεκτείνουν τις εκτιµήσεις των VAR µοντέλων σε 
τέσσερις χώρες και υποστηρίζουν ότι στις ΗΠΑ και την Αυστραλία, χώρες που είναι σχετικά λιγότερο 
ανοικτές στο εµπόριο από τον Καναδά και το Ηνωµένο Βασίλειο, η εξωτερική επίδραση της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής είναι αρκετά περιορισµένη κυρίως λόγω της µείωσης στις εγχώριες ιδιωτικές 
επενδύσεις που εµφανίζονται µε την διόγκωση των ελλειµµάτων. 
 
Η εµπειρική µελέτη στην παρούσα εργασία έχει ως στόχο να απαντήσει σε ένα διαφορετικό ερώτηµα, που 
αφορά την κύρια κατεύθυνση της αιτιότητας στη σχέση µεταξύ του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και του 
ελλείµµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στην ελληνική οικονοµία από το 1980. Δεδοµένου ότι 
ένας από τους δύο πιθανούς µηχανισµούς για την αντίστροφη αιτιότητα που αναφέρθηκαν στην τελευταία 
υποενότητα εξαρτάται ακριβώς από τις κυκλικές συνιστώσες των κρατικών εσόδων και δαπανών, οι 
αυτόµατοι σταθεροποιητές δεν εξαιρούνται από την ανάλυση. 
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Κινούµενη στο ίδιο πλαίσιο, η µελέτη του Vamvoukas (1999) εξετάζει την τριµεταβλητή αιτιότητα για το 
εµπορικό ισοζύγιο, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και είτε την πραγµατική παραγωγή είτε το ποσοστό του 
πληθωρισµού στην Ελλάδα από το 1948 έως το 1994 και καταλήγει στο συµπέρασµα ότι υπήρχε κατά 
κύριο λόγο µια µονόδροµη αιτιότητα από την κατεύθυνση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού 
προς το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου τόσο µακροπρόθεσµα όσο και βραχυπρόθεσµα κατά διάρκεια 
αυτής της περιόδου. Ωστόσο, η πιο πρόσφατη µελέτη των Baharumshah et al. (2006) εντόπισε µια 
αµφίδροµη σχέση αιτιότητας για τη συντριπτική πλειοψηφία των χωρών στο δείγµα τους. Η εξαίρεση στη 
µελέτη τους είναι η Ινδονησία, όπου η µόνη κατεύθυνση της αιτιότητας φαίνεται να είναι από το έλλειµµα 
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών προς το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, κάτι που οι συγγραφείς 
ερµηνεύουν ως απόδειξη «στόχευσης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών» από την κυβέρνηση. Στo 
πλαίσιο αυτό, η πιθανότητα ότι ο κυρίαρχος δίαυλος της αιτιότητας µεταξύ των δηµοσιονοµικών 
ελλειµµάτων και των εµπορικών ελλειµµάτων έχει αντιστραφεί στην Ελλάδα µετά το 1995 αναλύεται 
ιστορικά και εµπειρικά στις ακόλουθες ενότητες. 
 
 
3. Το ελληνικό δηµόσιο χρέος από µια ιστορική σκοπιά 
 
3.1. (Περισσότερες) εθνικολογιστικές ταυτότητες  
Μπορούµε να ξεκινήσουµε τη συζήτηση για την πορεία του δηµοσίου χρέους και των ελλειµµάτων µε 
ορισµένες βασικές εθνικολογιστικές ταυτότητες που συνδέουν τη συσσώρευση του χρέους µε το έλλειµµα, 
τον ρυθµό ανάπτυξης και το επίπεδο του πληθωρισµού.  
 
Εξ ορισµού, για κάθε περίοδο t το δηµόσιο χρέος ισούται µε το χρέος της προηγούµενης περιόδου συν το 
έλλειµµα της τρέχουσας περιόδου. Πιο επίσηµα 
 

	  	           (3) 
 
Όπου D αντιπροσωπεύει το δηµόσιο χρέος και b το δηµόσιο έλλειµµα. Ο δείκτης υποδηλώνει την περίοδο 
στην οποία αναφέρεται κάθε µεταβλητή. Η εξίσωση (3) µπορεί να ξαναγραφτεί ως 
 

          (4) 
 
όπου Δ είναι ο φορέας διαφοράς (difference operator). Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ισούται µε το 
πρωτογενές έλλειµµα και τις καθαρές πληρωµές για τόκους, τις πληρωµές της γενικής κυβέρνησης προς 
τους κατόχους του δηµοσίου χρέους. 
 

           (5) 
 
όπου  είναι το πρωτογενές έλλειµµα και  οι καθαρές πληρωµές για τόκους. Oι καθαρές πληρωµές 
για τόκους εξαρτώνται από το απόθεµα του χρέους των προηγούµενων ετών και το επιτόκιο που 
καταβάλλεται για την αποπληρωµή αυτού του χρέους. Ακριβέστερα 
 

         (6) 
           
όπου j είναι το έµµεσο επιτόκιο, ένας σταθµισµένος µέσος όρος του επιτοκίου των κρατικών οµολόγων 
διαφορετικής διάρκειας. 
       
Με το συνδυασµό των εξισώσεων (4), (5) και (6) έχουµε  
 

       (7) 
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Αντίστοιχα, η µεταβολή του χρέους προς το ΑΕΠ ισούται µε 
 

      (8) 

 
όπου Υ αντιπροσωπεύει το πραγµατικό ΑΕΠ, P το επίπεδο των τιµών, g τον ρυθµό αύξησης του 
πραγµατικού ΑΕΠ και π το ποσοστό του πληθωρισµού. 
 
Η εξίσωση (8) δείχνει ότι (ceteris paribus), µια αύξηση του πρωτογενούς ελλείµµατος και του επιτοκίου 
και µια µείωση του ρυθµού ανάπτυξης και του πληθωρισµού τείνουν να αυξάνουν το χρέος ως ποσοστό 
του ΑΕΠ. Ως εκ τούτου, η κατανόηση της συσσώρευσης του χρέους κανονικοποιηµένο προς ΑΕΠ απαιτεί 
την ανάλυση της πορείας του πρωτογενούς ελλείµµατος, του επιτοκίου και του ποσοστού ανάπτυξης και 
πληθωρισµού. Η ανάλυση αυτή ακολουθεί στη συνέχεια.  
  
3.2. Χρέος και ανάπτυξη 
Το Σχήµα 1 εµφανίζει την αναλογία χρέους προς ΑΕΠ και τον ρυθµό ανάπτυξης του πραγµατικού ΑΕΠ 
της ελληνικής οικονοµίας για την περίοδο 1960–2010.5 Το Σχήµα (1α) εµφανίζει την πορεία του ελληνικού 
χρέους για την ίδια περίοδο. Το 1960, το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν περίπου 10%. Μεταξύ 
1963 και 1973 το ποσοστό αυτό κυµαίνεται γύρω στο 20%. Το ελληνικό χρέος αρχίζει να αυξάνεται στα 
µέσα της δεκαετίας του 1970, µε αυξανόµενο ρυθµό. Το χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξάνεται από 16,6% 
το 1973 σε 97,6% το 1993. Ο ρυθµός αύξησης επιβραδύνεται το 1992 και η αναλογία χρέους προς ΑΕΠ 
σταµατά να αυξάνεται το 1996 και σταθεροποιείται περίπου στο 107%. Σηµειώνεται µια µικρή αύξηση το 
2008 και η αναλογία εκτινάσσεται σε πρωτοφανή επίπεδα το 2009 και το 2010. 
 
Το Σχήµα 1β δείχνει ότι η ελληνική οικονοµία ακολουθεί τα πρότυπα ανάπτυξης των περισσότερων 
οικονοµιών στον κόσµο. Η πρώτη δεκαετία, έως τα τέλη της δεκαετίας του 1960, χαρακτηρίζεται από 
υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Αυτό το µοτίβο διακόπτεται στις αρχές του 1970. Στα τέλη της δεκαετίας 
του 1970 σηµειώνονται και πάλι µερικά ετήσια ποσοστά χαµηλής ανάπτυξης. Η χρονική περίοδος µεταξύ 
1980 και 1994 χαρακτηρίζεται από ένα σηµαντικά χαµηλότερο µέσο ρυθµό ανάπτυξης σε σύγκριση µε τις 
προηγούµενες δύο δεκαετίες. Στο τελευταίο ήµισυ της δεκαετίας του 1990 και τα πρώτα επτά χρόνια της 
δεκαετίας του 2000, η ελληνική οικονοµία αναπτύσσεται µε µέσο ρυθµό της τάξης του 4%. Ξεκινώντας το 
2008, ο ρυθµός ανάπτυξης επιβραδύνεται. Το 2009 ο ρυθµός ανάπτυξης ήταν αρνητικός (-2.04%) και το 
2010 το ΑΕΠ συρρικνώθηκε κατά 4,5%. 
 
 
 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 Οι πηγές για τα στοιχεία στην ενότητα 3 µπορούν να βρεθούν στο παράρτηµα στο τέλος της εργασίας 
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(α) Αναλογία δηµοσίου χρέους προς ΑΕΠ 
 
 

 
 
(β) Πραγµατικό ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ 

 
Σχήµα 1: Αναλογία χρέους προς ΑΕΠ και πραγµατικό ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ (1960–2010) 
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3.3. Δηµοσιονοµικό έλλειµµα και ο διαχωρισµός του 
Η δυναµική του ελληνικού δηµοσίου χρέους µπορεί να γίνει περαιτέρω κατανοητή µε τη βοήθεια του 
Σχήµατος 2, το οποίο παρουσιάζει το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και τον διαχωρισµό του σε πρωτογενές 
ισοζύγιο και πληρωµές τόκων για την περίοδο 1970–2010. Την δεκαετία του 1970, το έλλειµµα 
κυµαινόταν γύρω στο 2,3%. Κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, υπάρχει µια σταθερή αύξηση των 
καθαρών πληρωµών για τόκους, οι οποίες θα φθάσουν στο 1,7% το 1980. Το έλλειµµα κάνει άλµα προς τα 
πάνω το 1981, έτος εκλογών. Το συνολικό έλλειµµα αυξάνεται εκείνη τη χρονιά σχεδόν κατά 5,5%. Το 
πρωτογενές έλλειµµα ευθύνεται για σχεδόν το 5% αυτής της αύξησης. Το πρωτογενές έλλειµµα συνεχίζει 
να κινείται γύρω από το 4,5% για το υπόλοιπο της δεκαετίας. Ωστόσο, η επιβάρυνση των καθαρών 
πληρωµών για τόκους γίνεται όλο και πιο µεγάλη µε αποτέλεσµα να αυξάνεται το συνολικό έλλειµµα. Η 
δεκαετία του 1990 είναι µια δεκαετία δηµοσιονοµικής εξυγίανσης. Το 1994 είναι η πρώτη χρονιά όπου 
εµφανίζεται πρωτογενές πλεόνασµα ύστερα από δύο και παραπάνω δεκαετίες. Το πρωτογενές ισοζύγιο 
παραµένει θετικό µέχρι το 2002. Το βάρος των καθαρών πληρωµών για τόκους συνέχισε να αυξάνεται 
µέχρι το 1995 και αποκλιµακώνεται µετά από το 1995, κυρίως λόγω της πτώσης των επιτοκίων. Οι υψηλές 
πληρωµές τόκων οδήγησαν σε δηµοσιονοµικά ελλείµµατα άνω του 3% ακόµη και όταν το πρωτογενές 
πλεόνασµα ήταν περισσότερο από 3%. Στη δεκαετία του 2000 οι πληρωµές των τόκων σταθεροποιήθηκαν 
γύρω στο 4,5%. Ωστόσο, την ίδια στιγµή υπάρχει επιδείνωση του πρωτογενούς ισοζυγίου. Το 2003 είναι η 
πρώτη χρονιά µετά από δέκα χρόνια όπου εµφανίζεται πρωτογενές έλλειµµα, το οποίο αυξάνεται 
περαιτέρω το 2004—τη χρονιά των Ολυµπιακών Αγώνων της Αθήνας. Μετά από µια µικρή µείωση το 
2005 και το 2006, το έλλειµµα καταρρέει µετά το 2007 και φθάνει στο 15,7% το 2009. Το 2010 είναι η 
πρώτη χρονιά του Μνηµονίου µε τη λεγόµενη «τρόικα» (δηλαδή την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, την 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και το ΔΝΤ) και την πολιτική λιτότητας. 
 
 

 
 

Σχήµα 2: Διαχωρισµός του κρατικού ελλείµµατος (1970–2010) 
 
 

Ένα ενδιαφέρον χαρακτηριστικό της συµπεριφοράς του πρωτογενούς και του συνολικού ελλείµµατος είναι 
ότι, κατά την περίοδο πριν από τα µέσα της δεκαετίας του 1990, αυξάνεται τα χρόνια που διεξάγονται 
εκλογές. Το 1981, το 1985, το 1989 και το 1990 (υπήρξαν τρεις εκλογικές αναµετρήσεις σε αυτά τα δύο 
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χρόνια) και το 1993 είναι εκλογικές χρονιές. Μετά τις εκλογές του 1993 υπήρχαν δύο εκλογές (του 1996 
και του 2000) χωρίς εµφανή αύξηση του ελλείµµατος. Η αύξηση του ελλείµµατος κατά τη διάρκεια 
εκλογικού έτους εµφανίζεται και πάλι το 2004 (αν και δεν είναι σαφές σε ποιο βαθµό οφείλεται η αύξηση 
στις δαπάνες για τους Ολυµπιακούς αγώνες την ίδια χρονιά) και την περίοδο µετά από αυτό.  
 
Μια άλλη σηµαντική διάσταση για την κατανόηση της πορείας του χρέους είναι το επιτόκιο, το οποίο η 
κυβέρνηση οφείλει να καταβάλει για την εξυπηρέτηση του δηµοσίου χρέους. Όπως δείξαµε στην εξίσωση 
(6), οι καθαρές κρατικές πληρωµές τόκων για κάθε έτος ισούνται µε το συνολικό κρατικό χρέος του 
προηγούµενου έτους επί του έµµεσου επιτοκίου, το οποίο είναι ένας σταθµισµένος µέσος όρος της 
απόδοσης των κρατικών οµολόγων διαφορετικής διάρκειας . 
 
Η εξίσωση (6) µπορεί να λυθεί ως προς το επιτόκιο και, εποµένως, µε την αξιοποίηση των στοιχείων που 
παρουσιάσαµε παραπάνω, µπορούµε να το υπολογίσουµε. Το Σχήµα 3 παρουσιάζει το επιτόκιο για την 
περίοδο 1970–2010, µαζί µε το ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ και το επιτόκιο της Οµοσπονδιακής Τράπεζας 
των ΗΠΑ. Όπως µπορούµε να δούµε, το επιτόκιο αυξάνεται έως τις αρχές της δεκαετίας του 1990 και, 
µετά από µια περίοδο σταθερότητας στο πρώτο ήµισυ της δεκαετίας, µειώνεται λίγο κάτω από το 4% στη 
δεκαετία του 2000. 
 
Ένα σηµαντικό µέρος της συµπεριφοράς του εν λόγω επιτοκίου µπορεί να εξηγηθεί από τις συνθήκες που 
επικράτησαν στην παγκόσµια οικονοµία και µπορεί να θεωρηθεί ως εξωγενής παράγοντας σε µια µικρή 
οικονοµία όπως η Ελλάδα. Μια λεπτοµερής ανάλυση του θέµατος αυτού είναι περίπλοκη διαδικασία λόγω 
των προφανών ζητηµάτων ενδογένειας που εµπλέκονται και είναι πέρα της εµβέλειας αυτής της εργασίας. 
Ωστόσο, είναι προφανές ότι η αύξηση του τεκµαρτού επιτοκίου µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 1980 
σχετίζεται σε µεγάλο βαθµό µε τα υψηλά επιτόκια που ίσχυαν την περίοδο εκείνη λόγω της πολιτικής του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού των ΗΠΑ. Για παράδειγµα, αν και για τα χρόνια µέχρι το 1976 δεν υπάρχει 
αύξηση της αναλογίας χρέους προς ΑΕΠ, το επιτόκιο σχεδόν διπλασιάζεται.  
 
 

 
 
Σχήµα 3: Το ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ, το τεκµαρτό επιτόκιο και το τελικό επιτόκιο της 
Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (1970–2010) 
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Η εξέλιξη του συνολικού χρέους, όπως παρουσιάζεται στο Σχήµα 1α, µπορεί συνεπώς να γίνει κατανοητή 
µέσα από τη συζήτηση για τα Σχήµατα 2 και 3. Η µεταβολή του δηµοσίου χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ 
(σχήµα 1α) µπορεί να θεωρηθεί ως συνάρτηση του πρωτογενούς ελλείµµατος ως ποσοστό του ΑΕΠ 
(σχήµα 2), των καθαρών πληρωµών για τόκους (σχήµα 2 και πάλι) και του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ 
(Σχήµα 1β). Ο όρος jt—gt µπορεί να απεικονιστεί ως η απόσταση µεταξύ του τεκµαρτού επιτοκίου και των 
γραµµών στους ρυθµούς ανάπτυξης στις γραφικές παραστάσεις στο Σχήµα 3. Εκτός από την αύξηση στο 
κόστος δανεισµού, η παγκόσµια οικονοµία βίωσε επιβράδυνση της ανάπτυξης µετά τα µέσα της δεκαετίας 
του 1970. Στο βαθµό που αυτή η επιβράδυνση επηρέασε το ρυθµό ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, η 
επιβράδυνση έπαιξε έναν παρόµοιο ρόλο µε την αύξηση των επιτοκίων στην αύξηση του χρέους ως 
ποσοστό του ΑΕΠ κατά την περίοδο αυτή. 
 
3.4. Πληθωρισµός  
Το Σχήµα 4 παρουσιάζει την πορεία του πληθωρισµού κατά τη διάρκεια των τελευταίων πέντε δεκαετιών. 
Ο πληθωρισµός βρίσκεται κάτω από το 5% κατά την πρώτη περίοδο του δείγµατός µας. Η ενεργειακή 
κρίση του 1973 εκτοξεύει τον πληθωρισµό στο 21% εκείνη τη χρονιά και σχεδόν στο 23% το επόµενο 
έτος. Η δεύτερη ενεργειακή κρίση του 1979 εκτοξεύει ξανά τον πληθωρισµό άνω του 20%. Ο 
πληθωρισµός σκαρφάλωσε το 1982 λίγο πάνω από το 27% και στη συνέχεια υποχωρεί αργά για το 
υπόλοιπο της δεκαετίας του 1980, καταλήγοντας στο 14,5% το 1989. Μετά από µια ανοδική πορεία το 
1990, όπου ξεπερνά και πάλι το 20%, ακολουθεί µια δεκαετία ραγδαίας αποκλιµάκωσης του πληθωρισµού. 
Το 1999 ο πληθωρισµός ανήλθε στο 3% και παρέµεινε στα ίδια περίπου επίπεδα για την επόµενη δεκαετία. 
 
 

 
 
Σχήµα 4: Ποσοστό πληθωρισµού (αποπληθωριστής ΑΕΠ) για την περίοδο 1960–2010 
 
 

Είναι σηµαντικό να εξετάσουµε την πορεία του πληθωρισµού διότι µε την υπογραφή της Συνθήκης του 
Μάαστριχτ ο χαµηλός πληθωρισµός γίνεται το επίκεντρο της οικονοµικής πολιτικής στην Ευρώπη και την 
Ελλάδα. Σύµφωνα µε το άρθρο 109j της Συνθήκης, το πρώτο κριτήριο που απαιτείται από ένα επίδοξο 
µέλος του κοινού νοµίσµατος είναι η «επίτευξη υψηλού βαθµού σταθερότητας τιµών· αυτό καταδεικνύεται 
από ένα ποσοστό πληθωρισµού του κράτους αυτού που προσεγγίζει το αντίστοιχο ποσοστό των τριών, το 
πολύ, κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών». Το κριτήριο αυτό 
προσδιορίζεται αναλυτικά στη συνέχεια ως «το µέσο ποσοστό πληθωρισµού, ... που δεν υπερβαίνει εκείνο 
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των τριών, το πολύ, κρατών µελών µε τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη σταθερότητας τιµών, 
περισσότερο από 1½ ποσοστιαία µονάδα».6 
 
Η οικονοµική λογική για την έµφαση στον χαµηλό πληθωρισµό είναι γνωστή. Η νεοκλασική οικονοµική 
θεωρία µας λέει ότι σε έναν κόσµο µε ορθολογικές προσδοκίες, η ανεργία θα βρίσκεται πάντα στο φυσικό 
της επίπεδο και κάθε προσπάθεια για τη µείωση της ανεργίας κάτω από αυτό το επίπεδο θα έχει ως 
µοναδικό αποτέλεσµα τη δηµιουργία πληθωρισµού. Αυτό είναι το περιβόητο επιχείρηµα «κανόνες αντί 
διακριτική ευχέρεια» από τους Kydland και Prescott (1977) και Barro και Gordon (1983). 
 
Το υπόλοιπα κριτήρια του Μάαστριχτ, καθώς και τα θεσµικά όργανα της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής 
Ένωσης, διαµορφώθηκαν γύρω από τον στόχο του χαµηλού πληθωρισµού. Για παράδειγµα, το δεύτερο 
κριτήριο των χαµηλών ελλειµµάτων του κρατικού προϋπολογισµού (κάτω από το 3%), ή η αναφορά se 
έναν συντηρητικό κεντρικό τραπεζίτη, είναι συµπεράσµατα εγχειριδίων οικονοµικής πολιτικής βασισµένα 
στα προαναφερθέντα οικονοµικά µοντέλα. Τα κριτήρια δηµιουργούν µια θεσµική δοµή που απαγορεύει τη 
διακριτική πολιτική.7 Μετά τη Συνθήκη του Μάαστριχτ, η δηµοσιονοµική πολιτική, η νοµισµατική 
πολιτική και, όπως θα δούµε παρακάτω, η πολιτική για την συναλλαγµατική ισοτιµία επικεντρώνονται 
όλες στη διατήρηση ενός χαµηλού ποσοστού πληθωρισµού. 
 
Το Σχήµα 4 δείχνει ότι η Ελλάδα έκανε µια σοβαρή προσπάθεια για να εκπληρώσει το κριτήριο του 
πληθωρισµού, καθώς µε βάση τα ιστορικά πρότυπα (και σχεδόν οποιαδήποτε άλλα πρότυπα) κατάφερε να 
πετύχει ένα πολύ χαµηλό ποσοστό πληθωρισµού µετά τα τέλη της δεκαετίας του 1990. Ωστόσο, αυτό το 
ποσοστό πληθωρισµού, το οποίο αντανακλούσε την πορεία των ονοµαστικών µισθών, ήταν υψηλό σε 
σύγκριση µε τον πληθωρισµό του ευρωπαϊκού πυρήνα. Για παράδειγµα, ο γερµανικός πληθωρισµός κατά 
την περίοδο 1998–2007 δεν ξεπέρασε ποτέ το 2%, µε τα περισσότερα από αυτά τα χρόνια να βρίσκεται 
κάτω από το 1%. 
 
3.5 Καθαρός δανεισµός 
Όπως εξηγήσαµε παραπάνω στην ενότητα 2 (εξίσωση 2), το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού θα 
πρέπει να ταυτίζεται µε τις καθαρές ροές δανείων από τους άλλους θεσµικούς τοµείς της οικονοµίας. 
 
     

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
6 Ολόκληρο το κείµενο της Συµφωνίας του Μάαστριχτ µπορεί να βρεθεί στο http://eur-
lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html. 

7 Για µια πιο εκτεταµένη συζήτηση, βλέπε Obstfeld και Rogoff (1996, κεφάλαιο 9) και De Grauwe (2012).	  	  
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Σχήµα 5: Κενό πόρων ανά θεσµικό τοµέα (1970–2010). Οι διακεκοµµένες γραµµές σηµατοδοτούν 
εκλογικά έτη  
 
 
Στο Σχήµα 5 παρουσιάζουµε τη θέση καθαρού δανεισµού (lending and borrowing) των τριών κυρίων 
τοµέων της ελληνικής οικονοµίας: τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα, τον δηµόσιο τοµέα και τον εξωτερικό 
τοµέα. Βλέποντας το σχήµα αυτό, µπορούµε να κάνουµε µερικές ενδιαφέρουσες παρατηρήσεις. Πρώτα απ' 
όλα, για την περίοδο µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 1990, ο ιδιωτικός τοµέας ήταν καθαρός δανειστής. Ο 
ιδιωτικός τοµέας έγινε καθαρός οφειλέτης για πρώτη φορά, µετά από δυόµισι δεκαετίες, το 1999. Για την 
περίοδο πριν από το 1999, το 75% του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού καλύπτεται από 
εγχώριο δανεισµό. Η συµπεριφορά του ιδιωτικού τοµέα µεταβάλλεται στα µέσα της δεκαετίας του 1990, 
όταν και ξεκινάει µια µονοτονική µείωση του δανεισµού του, που διαρκεί µέχρι το 2002. Μετά το 2002 και 
µέχρι την πρόσφατη κρίση, ο ιδιωτικός τοµέα συνέχισε να είναι καθαρός οφειλέτης. 
 
Ο ιδιωτικός τοµέας στην Ελλάδα άρχισε σε γενικές γραµµές να ξοδεύει περισσότερα από το εισόδηµά του 
σχετικά πολύ πρόσφατα. Η παρατήρηση αυτή έρχεται σε αντίθεση µε το συνηθισµένο στερεότυπο µια 
σπάταλης κοινωνίας. Αυτό επιβεβαιώνεται µε µια γρήγορη σύγκριση µε τις άλλες χώρες της ζώνης του 
ευρώ. Στο Σχήµα 6 παρουσιάζεται το απόθεµα του δηµοσίου και του εξωτερικού (δηµόσιου και ιδιωτικού) 
χρέους για επιλεγµένες χώρες της ζώνης του ευρώ για το έτος 2008· µετά από µία δεκαετία καθαρού 
δανεισµού εκ µέρους του ελληνικού ιδιωτικού τοµέα. Αυτό που µπορούµε να δούµε είναι ότι, µολονότι το 
δηµόσιο χρέος είναι το υψηλότερο ανάµεσα στις δέκα χώρες, το συνολικό εξωτερικό χρέος είναι σχετικά 
χαµηλό και στο ίδιο επίπεδο µε αυτό της Γερµανίας. 
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Σχήµα 6: Δηµόσιο και εξωτερικό χρέος για το έτος 2008 (% του ΑΕΠ) 
 

 
Η µονοτονική αύξηση του δανεισµού εκ µέρους του ιδιωτικού τοµέα, καθώς και του δηµοσίου τοµέα µετά 
το 1999, αντικατοπτρίζεται φυσικά από µια ανάλογη αύξηση του καθαρού δανεισµού από το εξωτερικό. 
Για σχεδόν µιάµιση δεκαετία, από το 1994 έως το 2008, ο καθαρός δανεισµός από το εξωτερικό αυξάνεται 
σταθερά, ο οποίος αντισταθµίζει το δανεισµό του ιδιωτικού και του δηµοσίου τοµέα. Σηµειώστε ότι η 
συζήτηση µέχρι τώρα δεν συµπεριλαµβάνει την κατεύθυνση της αιτιότητας µεταξύ του εξωτερικού και του 
εγχώριου—δηµοσίου και ιδιωτικού—ελλείµµατος. Εµείς απλά υπογραµµίζουµε, όπως στην ενότητα 2, ότι, 
από λογιστική άποψη, ο καθαρός δανεισµός για τους τρεις τοµείς θα πρέπει να αθροίζεται στο µηδέν. Θα 
αναφερθούµε στην πορεία της αιτιότητας στην επόµενη ενότητα. 
 
 
4. Προς αναζήτηση της αιτιότητας: Υπάρχει δοµικό ρήγµα;  
 
Τα µέσα της δεκαετίας του 1990 φαίνεται να αποτελούν σηµείο καµπής για την ελληνική οικονοµία. Τα 
πρότυπα που είχαν επικρατήσει για (τουλάχιστον) τις δύο προηγούµενες δεκαετίες φαίνεται να αλλάζουν. 
Αυτή η αλλαγή είναι ιδιαίτερα εµφανής στα πρότυπα του καθαρού δανεισµού από τους θεσµικούς τοµείς 
της ελληνικής οικονοµίας που µόλις περιγράψαµε.  
 
Η αλλαγή αυτή δεν φαίνεται να είναι τυχαία. Συµπίπτει µε τη διαδικασία νοµισµατικής ενοποίησης που 
ξεκίνησε µε την υπογραφή της Συνθήκης του Μάαστριχτ στις 7 Φεβρουαρίου 1992 και έληξε µε την 
κυκλοφορία του ευρώ την 1η Ιανουαρίου 2002. Εκτός από τα γενικά κριτήρια του Μάαστριχτ για τον 
πληθωρισµό, τα ελλείµµατα και τα επιτόκια, η ενοποίηση απαιτούσε την ταχεία απελευθέρωση του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και την άρση των περιορισµών στις συναλλαγές κεφαλαίου. Οι έλεγχοι 
στις µακροπρόθεσµες κινήσεις κεφαλαίων άρθηκαν τον Μάρτιο του 1993 και στις βραχυπρόθεσµες 
κινήσεις κεφαλαίων τον Μάιο του 1994.8 
 
Επιπλέον , όπως αναφέραµε παραπάνω στην ενότητα 3.4, ο κύριος στόχος της πολιτικής σύµφωνα µε τη 
Συνθήκη του Μάαστριχτ ήταν η συγκράτηση του πληθωρισµού. Το 1995, ο διοικητής της Τράπεζας της 
Ελλάδας (ΤτΕ) ανακοίνωνε ότι ο κύριος στόχος της ΤτΕ θα είναι η περαιτέρω µείωση του πληθωρισµού· 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
8 Μια εκτεταµένη λίστα µε τις αλλαγές στη ρύθµιση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος µποερί να βρεθεί στο παράρτηµα από 
Garganas και Tavlas (2001). 
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το ποσοστό πληθωρισµού είχε ήδη µειωθεί κατά το ήµισυ τα προηγούµενα 4 χρόνια. Προς επίτευξη αυτού 
του στόχου, η ΤτΕ ανακοίνωσε για πρώτη φορά ένα συγκεκριµένο στόχο συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 
Αυτή ήταν η λεγόµενη πολιτική της σκληρής δραχµής. Πιο συγκεκριµένα, η ΤτΕ έθεσε ως ενδιάµεσο 
στόχο να περιορίσει την υποτίµηση της δραχµής έναντι ECU στο 3%. 
 
Η λογική της πολιτικής της σκληρής δραχµής εξηγείται σε ένα έγγραφο που γράφτηκε από τον 
αναπληρωτή διευθυντή και τον διευθυντή έρευνας της Τράπεζας της Ελλάδας έξι χρόνια αργότερα, µετά 
την επιτυχή είσοδο στην Ευρωζώνη (Garganas και Tavlas 2001). Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι «µε την 
πρόσδεση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο νόµισµα µια χώρας µε χαµηλό πληθωρισµό, ο πληθωρισµός 
θα µπορούσε να µειωθεί γρήγορα λόγω του ότι (1) το συστατικό των εµπορικών αγαθών του επιπέδου 
τιµών µπορεί να σταθεροποιηθεί, (2) λόγω της συνοδευόµενης συγκράτησης που θα επιβληθεί στον 
καθορισµό των µισθών και την τιµολογιακή συµπεριφορά, και (3) λόγω του περιορισµού που θα επιβληθεί 
στη συνολική ζήτηση, ιδιαίτερα στις κρατικές δαπάνες» (Garganas και Tavlas 2001, σελ., 66).9 Είναι 
προφανές ότι µια συναλλαγµατική πολιτική που επικεντρώνεται στην επίτευξη χαµηλού πληθωρισµού έχει 
την τάση να οδηγεί σε υπερτιµηµένο νόµισµα.  
 
Τρία χρόνια αργότερα, στις 16 Μαρτίου 1998, η δραχµή εντάχθηκε στο Μηχανισµό Συναλλαγµατικών 
Ισοτιµιών (ΜΣΙ) του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος (ΕΝΣ) µε µία κεντρική ισοτιµία ως προς το 
ECU, που αντιστοιχούσε σε υποτίµηση κατά 12,3 % . Η υποτίµηση µείωσε προσωρινά το έλλειµµα στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (βλέπε Σχήµα 7), αλλά δεν άλλαξε τη γενική τάση. Τέλος, η Ελλάδα 
έγινε δεκτή στην ευρωζώνη την 1η Ιανουαρίου του 2001.  
 
 

 
 

Σχήµα 7: Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και καθαρός δανεισµός (% ΑΕΠ) 
 
 
Με βάση την έως τώρα συζήτηση, µπορούµε να διατυπώσουµε την ακόλουθη υπόθεση για τη σχέση 
µεταξύ κρατικών και εξωτερικών ελλειµµάτων: Η κατεύθυνση της αιτιότητας µεταξύ του κρατικού και του 
εξωτερικού ελλείµµατος αλλάζει κατά την περίοδο υπό εξέταση. Μπορούµε να διακρίνουµε δύο 
διαφορετικές υποπεριόδους : 
 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
9 Η ανάλυσή τους βασίζεται στο World Economics Outlook 1997 του ΔΝΤ, που φέρει τον τίτλο “Exchange Rate Arrangements 
and Economic Performance in Developing Countries (International Monetary Fund 1997). 
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Περίοδος 1980–1994: Κατά τη διάρκεια αυτής της χρονικής περιόδου, το κρατικό έλλειµµα είναι 
εξωγενές. Οι υψηλές αποδόσεις των κρατικών τίτλων προσελκύουν αποταµιεύσεις από τον ιδιωτικό όσο 
και από τον εξωτερικό τοµέα. Έτσι, την συγκεκριµένη χρονική περίοδο η αιτιότητα µεταξύ κρατικού και 
εξωτερικού ελλείµµατος κατευθύνεται από το πρώτο στο δεύτερο. 
 
Περίοδος 1995–2010: Κατά τη διάρκεια αυτής της χρονικής περιόδου, η πολιτική της σκληρής δραχµής 
και στη συνέχεια η εισαγωγή του ευρώ αντιστρέφουν την αιτιότητα. Το εξωτερικό έλλειµµα γίνεται 
(ηµι)εξωγενές και καθοδηγεί το εγχώριο έλλειµµα, δηµόσιο και ιδιωτικό. Τα εγχώρια ελλείµµατα 
διατηρήθηκαν για σχεδόν µιάµιση δεκαετία λόγω της γενικής ευφορίας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές 
παγκοσµίως εκείνη την περίοδο και τις εισροές κεφαλαίων προς την Ελλάδα. Οι εισροές αυτές έγιναν 
εφικτές µε την απορρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα το 1994. 
 
Εξετάζουµε την υπόθεση σχετικά µε την αλλαγή της αιτιότητας µεταξύ του κρατικού και του εξωτερικού 
ελλείµµατος στην επόµενη ενότητα µε τη χρήση διαφόρων στατιστικών µεθόδων. Ωστόσο, πριν 
προχωρήσουµε, πρέπει να κάνουµε δύο παρατηρήσεις. Πρώτον, µια πιο προσεκτική εξέταση του Σχήµατος 
5 δίνει µια πρώτη επιβεβαίωση της υπόθεσής µας. Όπως αναφέραµε παραπάνω, το κρατικό έλλειµµα 
διογκώνεται τα χρόνια που διεξάγονται εκλογές, ιδιαίτερα κατά την πρώτη περίοδο—1981, 1985, 1989, 
1990 και 1993. Στη δεύτερη περίοδο το κρατικό έλλειµµα διογκώνεται το 2004 και το 2009. Οι εκλογές 
µπορεί να θεωρηθούν ως ένα εξωγενές αίτιο των κρατικών ελλειµµάτων. Κατά τη διάρκεια της πρώτης 
περιόδου, η αύξηση του κρατικού ελλείµµατος αντικατοπτρίζεται από την αύξηση του καθαρού δανεισµού 
από το εξωτερικό. Η σχέση αυτή εξαφανίζεται κατά τη δεύτερη περίοδο. Τα αυξηµένα ελλείµµατα του 
2004 και του 2009 δεν αντικατοπτρίζονται από την αύξηση του εξωτερικού ελλείµµατος. Αντιθέτως, το 
εξωτερικό έλλειµµα µειώνεται τόσο το 2004 όσο και το 2009.10  
 
Δεύτερον, το 1995 θεωρείται από πολλούς ως έτος «σταθµό» για την ελληνική οικονοµία—και αυτό είναι 
και το γενικό συµπέρασµα στη διεθνή βιβλιογραφία. Οι Bryant et αl. (2001), σε έναν τόµο αφιερωµένο 
στην είσοδο της Ελλάδας στο κοινό νόµισµα, χαρακτηρίζουν το 1995 ως τη χρονιά που σηµατοδοτεί την 
αλλαγή καθεστώτος.11 Γράφουν ότι «οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας κατά το δεύτερο ήµισυ της 
δεκαετίας του 1990 βρίσκονται σε απόλυτη αντίθεση µε την επίδοση της οικονοµίας την περίοδο 1975–
1994» ( σελ., 3 ). 
 
Άλλες συνεισφορές στον ίδιο τόµο προβάλουν τους ίδιους ισχυρισµούς. Οι Garganas και Τavlas (2001) 
προσδιορίζουν επίσης το 1995 ως σηµείο καµπής για την ελληνική οικονοµία. Το ενδιαφέρον τους είναι ο 
πληθωρισµός. Υποστηρίζουν ότι µπορεί να γίνει διάκριση µεταξύ δύο διαφορετικών καθεστώτων: ένα για 
την περίοδο 1975–1990, µε υψηλό πληθωρισµό και µη ικανοποιητικές µακροοικονοµικές επιδόσεις, και 
ένα για την περίοδο µετά το 1995, µε χαµηλό πληθωρισµό και επιτάχυνση της ανάπτυξης. Το ενδιάµεσο 
χρονικό διάστηµα χαρακτηρίζεται ως µεταβατική περίοδος. Ελέγχουν και επαληθεύουν την υπόθεσή τους 
µε διάφορους στατιστικούς δείκτες ελέγχου.  
 
Για παράδειγµα, υποβάλλουν σε έλεγχο την υπόθεση της αλλαγής του καθεστώτος του πληθωρισµού µε 
τον έλεγχο των Zivot και Andrews (1992). O έλεγχος επιτρέπει την δυνατότητα ενός ενδογενούς 
προσδιορισµού του χρόνου για την αλλαγή καθεστώτος. Χρησιµοποιώντας στοιχεία µεταξύ 1979 και 1999, 
ανακαλύπτουν ότι η αλλαγή καθεστώτος έλαβε χώρα το 1994. Οι Bosworth και Kollintzas (2001) 
προσεγγίζουν τις µακροοικονοµικές επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας από µια λογιστική άποψη για την 
ανάπτυξη και καταλήγουν σε παρόµοιο συµπέρασµα. 
 
Τέλος, στις προαναφερθέντες επιστηµονικές µελέτες καθίσταται σαφές ότι οι διαµορφωτές της ελληνικής 
πολιτικής γνώριζαν για την πίεση που θα έθετε αυτή η αλλαγή καθεστώτος στο ισοζύγιο τρεχουσών 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
10 Μια εξαίρεση σε αυτό το µοτίβο της πρώτης περιόδου είναι το 1981. Ωστόσο, το Σχήµα 7 δείχνει όταν αν και ο καθαρός δανεισµός 
από το εξωτερικό µειώθηκε, το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών αυξήθηκε. Είναι το µοναδικό έτος που εµφανίζεται 
τόσο µεγάλη διαφορά µεταξύ τους (που πιθανώς να οφείλεται σε κάποιες κεφαλαιακές µεταβιβάσεις που σχετίζονται µε την είσοδο 
της Ελλάδας στην Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα την προηγούµενη χρονιά). 
 
11 Ο τόµος είναι το προϊόν συνεργασίας µεταξύ της Τράπεζας της Ελλάδας και του Brookings Institution. 
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συναλλαγών. Ωστόσο, πίστευαν στα πλεονεκτήµατα του χαµηλού πληθωρισµού, στην ικανότητα της 
αγοράς να αυτορυθµίζεται, στη χρήση των εισροών κεφαλαίου για παραγωγικούς σκοπούς και στην 
ικανότητα της «συνετής εποπτείας» και της «επιτήρησης» εκ µέρους των φορέων χάραξης πολιτικής. Η 
µάντρα της ηµέρας ήταν ότι «αυτός ο ρυθµός ανάπτυξης [κατά την περίοδο 1995–2001] θα µπορούσε να 
διατηρηθεί στο µέλλον» και ότι «µπορούσε κανείς να ελπίζει ότι η ελληνική εµπειρία θα ακολουθήσει πιο 
πιστά το παράδειγµα της Ιρλανδίας» ( Bosworth και Kollintzas 2001, σελ., 177–178 ). 
 
 
5. Οικονοµετρική ανάλυση 
 
5.1. Στοιχεία  
Η πρόκληση για την οικονοµετρική ανάλυση της ελληνικής οικονοµίας είναι η διαθεσιµότητα και η 
αξιοπιστία των στοιχείων, ειδικά για τα τριµηνιαία στοιχεία. Ως εκ τούτου, θα αναφερθούµε εν συντοµία 
στη διαδικασία της διαµόρφωσης των στοιχείων που χρησιµοποιούνται για την οικονοµετρική ανάλυση 
που ακολουθεί. Χρησιµοποιούµε τα τριµηνιαία στοιχεία για τις ακόλουθες µεταβλητές από το πρώτο 
τρίµηνο του 1980 έως το τέταρτο τρίµηνο του 2010. 
 
Το πραγµατικό εµπορικό ισοζύγιο (n) έχει υπολογισθεί βάσει των στοιχείων για το ισοζύγιο συναλλαγών 
που είναι διαθέσιµα από τη βάση δεδοµένων του ΔΝΤ για το Ισοζύγιο Πληρωµών και του αποπληθωριστή 
του ΑΕΠ που αντλήθηκαν έµµεσα µε βάση την πραγµατική και ονοµαστική σειρά του ΑΕΠ από τη βάση 
δεδοµένων του ΟΑΣΑ. Το εµπορικό ισοζύγιο περιλαµβάνει εποχικά διορθωµένα στοιχεία. 
 
Η δηµιουργία των στοιχείων για το πραγµατικό πρωτογενές έλλειµµα (dt) ήταν πιο δύσκολη. Ο 
αποπληθωριστής του ΑΕΠ έχει χρησιµοποιηθεί και πάλι για τον αποπληθωρισµό του πρωτογενούς 
ελλείµµατος, το οποίο ελήφθη από δύο διαφορετικές πηγές. Έως το τέταρτο τρίµηνο του 1998, 
χρησιµοποιούµε στοιχεία που παρέχονται από το Economic Outlook Database του ΟΑΣΑ (που διεκόπη το 
2005). Για το επόµενο χρονικό διάστηµα, χρησιµοποιούµε στοιχεία της Eurostat, τα οποία είναι εποχικά 
διορθωµένα. 
 
5.2. Η αιτιότητα κατά Granger 
Για να βγάλουµε κάποια προκαταρκτικά συµπεράσµατα σχετικά µε την αιτιώδη σύνδεση µεταξύ του 
εµπορικού πλεονάσµατος και του πρωτογενούς ελλείµµατος, εφαρµόζουµε τον έλεγχο αιτιότητας κατά 
Granger. Η ιδέα για τη χρήση του αφορά την προσπάθεια να ελέγξουµε αν µια µεταβλητή y(t) µπορεί να 
βοηθήσει στην πρόβλεψη µια άλλης µεταβλητής x. «[Η µεταβλητή] y(t) αποτυγχάνει να προκαλέσει 
αιτιότητα κατά Granger στην [µεταβλητή] x(t) εάν για κάθε s > 0 το µέσο τετραγωνικό σφάλµα της 
πρόβλεψης της xt+s που βασίζεται στο (x(t), x(t−1), ...) είναι το ίδιο όπως το MSE της πρόβλεψης των 
x(t+s), που χρησιµοποιεί και τις δύο (x(t), x(t-1), ...) και (y(t), y(t-1), ...). Hamilton (1994, σελ., 303). 
Χαρακτηρίζοντας τις µεταβλητές από ένα VAR της τάξης p, οι πίνακες συντελεστών θα είναι κάτω 
τριγωνικών αν η µεταβλητή y(t) δεν προκαλεί αιτιότητα κατά Granger στην µεταβλητή x(t), δηλαδή 
 
 
 

 (9)  

	  

Για να ελέγξουµε αν η µεταβλητή y(t) δεν προκαλεί αιτιότητα κατά Granger στην µεταβλητή x(t), 
µπορούµε απλά να εκτελέσουµε έναν έλεγχο της µηδενικής υπόθεσης µε το κριτήριο F, 

 (βλέπε Hamilton 1994). Ελέγχουµε τα αποτελέσµατα µε 
διαφορετικές χρονικές υστερήσεις p.  
 
Ο πίνακας 1 αναφέρει τα αποτελέσµατα για τον έλεγχο αιτιότητας κατά Granger ανάµεσα σε n(t) και d(t) 
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για το σύνολο του δείγµατος και για τις δύο υποπεριόδους πριν και µετά το 1995. Λάβαµε τα ακόλουθα 
αποτελέσµατα: 
 

 
Πίνακας 1: Έλεγχος κατά αιτιότητα Granger για διαφορετικές χρονικές υστερήσεις και 

υποπεριόδους 
 
 
 
Έχοντας βγάλει τον µέσο όρο για τη συνολική περίοδο µεταξύ του πρώτου τριµήνου του 1980 και του 
τέταρτου τριµήνου του 2010, δεν µπορούµε να απορρίψουµε, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, την υπόθεση 
ότι το πρωτογενές έλλειµµα δεν προκαλεί αιτιότητα κατά Granger στο εµπορικό ισοζύγιο για τις χρονικές 
περιόδους υστέρησης των 3 και 4, αν και οι αντίστοιχες p-τιµές είναι χαµηλές. Κατά µέσο όρο για το 
σύνολο του δείγµατος φαίνεται να υπάρχει συνεπώς κάποια απόδειξη ότι το πρωτογενές έλλειµµα 
επηρεάζει το εµπορικό ισοζύγιο. Υπάρχουν ωστόσο ισχυρότερες αποδείξεις που υποστηρίζουν την 
αντίστροφη αιτιότητα. Για το ίδιο δείγµα, µπορούµε να απορρίψουµε µε βεβαιότητα τη µηδενική υπόθεση 
ότι το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου δεν προκαλεί αιτιότητα κατά Granger-στο πρωτογενές έλλειµµα 
για όλα τις χρονικές περιόδους υστέρησης. Το εµπορικό ισοζύγιο φαίνεται να έχει µια πολύ σηµαντική 
επίδραση στο πρωτογενές έλλειµµα. 
 
Για την υποπερίοδο µεταξύ του πρώτου τριµήνου του 1980 και του τέταρτου τριµήνου του 1994, δεν 
µπορούµε να απορρίψουµε καµία από τις µηδενικές υποθέσεις για την πλειονότητα των χρονικών 
υστερήσεων. Αυτό υποδηλώνει ότι καµία από τις µεταβλητές δεν φαίνεται να επηρέασαν η µια την άλλη 
κατά την πρώτη περίοδο. 
 
Ωστόσο, αυτή η εικόνα αλλάζει ριζικά κατά την περίοδο µεταξύ του πρώτου τριµήνου του 1995 και του 
τέταρτου τριµήνου του 2010. Αν και η µηδενική υπόθεση του πρωτογενούς ελλείµµατος να µην προκαλεί 
αιτιότητα κατά Granger στο εµπορικό ισοζύγιο δεν µπορεί να απορριφθεί, η µηδενική υπόθεση του 

	   1980Q1–2010Q4	   1980Q1–1994Q4	   1995Q1–2010Q4	  

Null	  Hypothesis	  	   Obs	   F-‐Stat.	   Prob.	   Obs	   F-‐Stat.	   Prob.	   Obs	   F-‐Stat.	   Prob.	  

2	  lags	  	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  

td 	  does	  not	  GC	   tn 	   122	   3.39	   0.037	   58	   0.43	   0.653	   64	   1.41	   0.252	  

tn 	  does	  not	  GC	   td 	  	   	   6.45	   0.002	   	   4.02	   0.023	   	   12.55	   0.000	  

3	  lags	  	   	   	   	   	   	   	   	  

td 	  does	  not	  GC	   tn 	  	   121	   2.21	   0.091	   57	   0.35	   0.789	   64	   1.11	   0.351	  

tn 	  does	  not	  GC	   td 	  	   	   4.87	   0.003	   	   0.81	   0.492	   	   10.14	   0.000	  

4	  lags	  	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  

td 	  does	  not	  GC	   tn 	  	   120	   2.10	   0.086	   56	   0.40	   0.804	   64	   0.93	   0.452	  

tn 	  does	  not	  GC	   td 	  	   	   3.56	   0.009	   	   1.58	   0.194	   	   8.00	   0.000	  
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εµπορικού ισοζυγίου να µην προκαλεί αιτιότητα κατά Granger στο πρωτογενές έλλειµµα µπορεί να 
απορριφθεί σε υψηλό επίπεδο σηµαντικότητας. Ως εκ τούτου, φαίνεται ότι στη δεύτερη περίοδο το 
εµπορικό ισοζύγιο κατευθύνει το πρωτογενές έλλειµµα. Το αποτέλεσµα αυτό παραµένει όποια χρονική 
υστέρηση κι αν επιλέγει.  
 
5.3 Ανάλυση συνολοκληρωµένης διανυσµατικής αυτοπαλινδρόµησης  
Οι έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger προσφέρουν µόνο προκαταρκτικά συµπεράσµατα καθώς η 
συµπεριφορά των παραγόντων στραµµένη προς το µέλλον επιτρέπει για ένα γεγονός X να 
πραγµατοποιηθεί πριν από κάποιο άλλο γεγονός Y ακόµη και αν το Υ είναι η πραγµατική αιτία του X. 
Ωστόσο, ο έλεγχος αιτιότητας κατά Granger θα δείξει ότι το Υ αποτυγχάνει να προκαλέσει αιτιότητα κατά 
Granger στο Χ καθώς το Υ πραγµατοποιείται σε χρόνο µετά από το Χ. Για να ελέγξουµε την αξιοπιστία 
των παραπάνω αποτελεσµάτων, αναλύουµε την αλληλεπίδραση των n(t) και d(t) µε ένα υπόδειγµα VAR. 
Ως την προδιαγραφή baseline, εκτιµούµε ακόλουθο υπόδειγµα: 

     (10) 

όπου x(t) = [n(t) d(t)]′, το D(t) είναι µια µήτρα προσδιοριστικών µεταβλητών και ε(t) ~ INp (0, Ω) είναι το 
διάνυσµα των υπολοίπων. Συµπεριλαµβάνουµε έναν σταθερό όρο, καθώς και µια τάση, µε την τάση µόνο 
στον συνολοκληρωµένο χώρο. Επιλέξαµε k = 2 ως το βέλτιστο µήκος υστέρησης σύµφωνα µε το κριτήριο 
HQ που εφαρµόζεται στο baseline µοντέλο. Δεν απαιτούνται άλλες περίοδοι χρονικής υστέρησης καθώς 
γενικά δεν υπάρχουν προβλήµατα µε τη σειριακή συσχέτιση των καταλοίπων. Η προσθήκη επιπλέον 
χρονικών υστερήσεων λαµβάνεται υπόψη ως εναλλακτική λύση για την αντιµετώπιση του προβλήµατος 
µόνο αν προκύψουν προβλήµατα αυτοσυσχέτισης (που σχεδόν ποτέ δεν συµβαίνει). 
 
Υπάρχει ένα ζήτηµα µε την επιλογή των προσδιοριστικών µεταβλητών, όπως οι τάσεις, οι σταθερές και οι 
ψευδοµεταβλητές. Όταν εξετάζουµε τα κατάλοιπα, βλέπουµε ότι στη µελέτη µας δεν φαίνεται να 
χρειάζονται οι ψευδοµεταβλητές στην ανάλυση της χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Αυτό που αποµένει είναι 
το πώς θα περιοριστούν σωστά οι τάσεις και οι σταθερές του µοντέλου. Καθώς δεν υπάρχει καµία τάση 
στα στοιχεία και δεν θεωρείται λογικό να περιµένουµε να εµφανιστεί µια τάση στη σχέση 
συνολοκλήρωσης µεταξύ του εµπορικού ισοζυγίου και του πρωτογενούς ελλείµµατος, η τάση θα πρέπει να 
αποκλειστεί από το µοντέλο. Ωστόσο, ο έλεγχος ανίχνευσης δεν είναι σε θέση µερικές φορές να 
προσδιορίσει τη σχέση συνολοκλήρωσης αν αποκλειστεί η τάση. Ως εκ τούτου, µπορεί να είναι 
απαραίτητο να συµπεριληφθεί µια τάση σε όλες τις προδιαγραφές για τον προσδιορισµό της σχέσης 
συνολοκλήρωσης σε όλες αυτές και για να είναι συνεπής η µια µε την άλλη..  
 
5.3.1. Έλεγχος βαθµίδας (rank) 
Ο πίνακας 2 αναφέρει τα στατιστικά ελέγχου βαθµίδας για το σύνολο της περιόδου και τις περιόδους πριν 
και µετά το 1995, για προδιαγραφές µε ή χωρίς χρονική τάση. Σύµφωνα µε τον έλεγχο ανίχνευσης, 
µπορούµε να δεχθούµε την υπόθεση του r = 1 για όλα σχεδόν τα υπο-δείγµατα ανεξάρτητα από το αν έχει 
ή όχι συµπεριληφθεί µια χρονική τάση.  
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	   	   1980Q1–2010Q4	   	   1980Q1–1994Q4	   	   1980Q1–2010Q4	  

No.	  of	  CE(s)	  	   	  EV	  	   TS.	  	   Prob.	  	   	  EV	  	   TS	  	   Prob.	  	   	  EV	  	   TS	  	   Prob.	  

None	  *	  	   	  0.20	  	   36.53	  	   0.001	  	   	  0.18	  	   19.19	  	   0.269	  	   	  0.29	  	   30.83	  	   0.011	  

At	  most	  1	  	   	  0.07	  	   8.84	  	   0.190	  	   	  0.12	  	   7.78	  	   0.269	  	   	  0.12	  	   8.39	  	   0.220	  

	   	  	   	   	   	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  

No.	  of	  CE(s)	  	   	  EV	  	   TS	  	   Prob.	  	   	  EV	  	   TS	  	   Prob.	  	   	  EV	  	   TS	  	   Prob.	  

None	  *	  	   	  0.11	  	   18.89	  	   0.076	  	   	  0.17	  	   12.16	  	   0.023	  	   	  0.29	  	   26.99	  	   0.005	  

At	  most	  1	  	   	  0.03	  	   4.25	  	   0.376	  	   	  0.43	  	   1.34	  	   0.899	  	   	  0.06	  	   4.58	  	   0.331	  

	  
Πίνακας 2: Ανιχνευτικοί έλεγχοι για διαφορετικές υποπεριόδους 

 

	   1980Q1–2010Q4	   	   1980Q1–1994Q4	   	   1980Q1–2010Q4	  
	  n 	  	   d 	  	   c 	  	   t 	  	   	  n 	  	   d 	  	   c 	  	   t 	  	   	  n 	  	   d 	  	   c 	  	   t 	  
The	  cointegrating	  relations	  β 	  

'1β 	   1.00	  	  
[4.46]
0.58	  	  

900.57
	  	  

[9.84]
44.61	  	   	  1.00	  	  

0.96][
0.17
−
− 	  	  

	  
2424.30 	  	  

[1.39]
8.21	  	   	  1.00	  	  

[2.65]
0.70 	  	   2083.68 	  	  

[1.54]
33.71	  

The	  adjustment	  coefficients	  α 	  
'1α 	  

0.95][
0.04
−
− 	  	  

5.39][
0.24
−
− 	  	   	  	   	  	   	  

3.05][
0.51
−
− 	  

[0.78]
0.03	  	   	  	   	   	  	  

0.75][
0.04
−
− 	  	  

4.89][
0.30
−
− 	  	   	  	   	  	  

	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	   	  	   	  	   	  	   	  	  
	   	   	   	   	   	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  
	  n 	  	   d 	  	   c 	  	   t 	  	   	  n 	  	   d 	  	   c 	  	   t 	  	   	  n 	  	   d 	  	   c 	  	   t 	  
The	  cointegrating	  relations	  β 	  

'1β 	   1.00	  
[3.84]
4.47 	  	  

[0.53]
823.08
	  	  

—	  	   	  1.00	  	  
1.91][
0.34
−
− 	  	  

	   [15.42]
2813.66 	  	  —	  	   	  1.00	  	  

[6.33]
1.20	  	  

[16.17]
4716.16 	  —	  

The	  adjustment	  coefficients	  α 	  
'1α 	  

[1.49]
0.01	  	  

3.34][
0.02
−
− 	  	   	  	   	  	   	  

2.29][
0.36
−
− 	  	  

[1.78]
0.07 	  	   	  	   	   	  	  

0.30][
0.01
−
− 	  

4.97][
0.23
−
− 	  	   	  	   	  	  

 
Πίνακας 3: Αποτελέσµατα υπολογισµών για διαφορετικές υποπεριόδους 

 
 
5.3.2. Περιορισµοί ελέγχων στο α και β΄  
Πριν αναφερθούµε στα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων από την προσαρµογή του µοντέλου στο (10) στα 
στοιχεία, σηµειώστε ότι ελέγξαµε για σειριακή συσχέτιση στα κατάλοιπα κάθε µία από τις εξεταζόµενες 
περιόδους. Δεν µπορούµε να απορρίψουµε τις υποθέσεις της µη σειριακής συσχέτισης των καταλοίπων σε 
οποιοδήποτε λογικό επίπεδο σηµαντικότητας έως την βαθµίδα 3. 
 
Ο πίνακας 3 παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του α και του β΄ στο (10) για το σύνολο της περιόδου, καθώς και 
για τις περιόδους πριν και µετά το 1995. Λαµβάνουµε υπόψη και την συµµετοχή και τη µη συµµετοχή µιας 
χρονικής τάσης. Σηµειώστε ότι δεν έχουν επιβληθεί over-identifying περιορισµοί. Για κάθε δείγµα, ο 
φορέας συνολοκλήρωσης β΄ έχει οµαλοποιηθεί στο n. 
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Με βάση το µέσο όρο του συνόλου του δείγµατος, το n και το d είναι αντιστρόφως ανάλογα στο 
µακροπρόθεσµο χρονικό διάστηµα. Για τον προσδιορισµό που θα συµπεριλαµβάνει χρονική τάση, η 
εκτιµώµενη παράµετρος για την προσαρµογή του n σε µια ανισορροπία δεν αποτελεί διόρθωση σφάλµατος 
καθώς το σηµείο εκτίµηση, -0.04, είναι αρνητικό. Με άλλα λόγια, µε την εν λόγω παράµετρο, µια 
ανισορροπία στην µακροχρόνια σχέση θα µπορούσε να προκαλέσει µεταβολή στο n έτσι ώστε να 
επιδεινωθεί η ανισορροπία. Η εκτίµηση του 0.01 για την προδιαγραφή χωρίς χρονική τάση συνεπάγεται ότι 
η παράµετρος ρύθµισης που χαρακτηρίζει την αντίδραση του n σε µια µονάδα ανισορροπίας στη σχέση 
συνολοκλήρωσης αποτελεί διόρθωση σφάλµατος. Αυτό σηµαίνει ότι µια ανισορροπία θα µετριαστεί από 
µια σύµφωνη στο n. Ωστόσο, οι εκτιµήσεις των παραµέτρων είναι ασήµαντες και στις δύο περιπτώσεις. 
Δεν µπορούµε να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση ότι το εµπορικό ισοζύγιο δεν ανταποκρίνεται σε µια 
ανισορροπία στην σχέση συνολοκλήρωσης για οποιαδήποτε προδιαγραφή. Ως εκ τούτου, το εµπορικό 
ισοζύγιο φαίνεται να είναι ασθενώς εξωγενές για τη συνολική περίοδο. Ωστόσο, η παράµετρος που 
περιγράφει την προσαρµογή του d σε µια ανισορροπία στην µακροχρόνια σχέση είναι σηµαντική και στις 
δύο περιπτώσεις. Μια ανισορροπία µιας µονάδας στο διάστηµα της συνολοκλήρωσης οδηγεί σε 
προσαρµογή του πρωτογενούς ελλείµµατος κατά -0.24 στις προδιαγραφές µε τις τάσεις και από -0.02 στις 
προδιαγραφές χωρίς τάση, µειώνοντας την ανισορροπία και στις δύο περιπτώσεις. 
 
Η περίοδος πριν και µετά το 1995 αποκαλύπτει κάποιες ενδιαφέρουσες διαφορές µεταξύ των υπο-
δειγµάτων. Ενώ η µακροχρόνια σχέση µεταξύ n και d είναι θετική και ασήµαντη πριν από το 1995, είναι 
αρνητική και σηµαντική στη συνέχεια και για τις δύο προδιαγραφές. Κατά την πρώτη περίοδο, το d είναι 
ασθενώς εξωγενές, δηλαδή δεν ανταποκρίνεται σε µια ανισορροπία. Η προσαρµογή του n σε µια 
ανισορροπία είναι σηµαντική, αλλά δεν αποτελεί διόρθωση σφάλµατος καθώς φέρει το λάθος πρόσηµο. 
Στη δεύτερη περίοδο, το η είναι ασθενώς εξωγενές, ενώ η προσαρµογή του d σε µια ανισορροπία είναι 
σηµαντική και αποτελεί διόρθωση σφάλµατος. Αυτό το εύρηµα είναι απολύτως συνεπές µε τα 
αποτελέσµατα των ελέγχων αιτιότητας κατά Granger. Από το 1995, το εµπορικό ισοζύγιο φαίνεται να 
κατευθύνει το πρωτογενές έλλειµµα.  
 
 
6. Τελικές παρατηρήσεις 
 
Τα οικονοµετρικά µας αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν την υπόθεση ότι η αιτιότητα ανάµεσα στο εµπορικό 
έλλειµµα και το κρατικό έλλειµµα στην Ελλάδα αντιστρέφεται γύρω στο 1995, µε κατεύθυνση έκτοτε από 
το πρώτο στο δεύτερο. Τα µέσα της δεκαετίας του 1990 σηµατοδοτούν την αρχή µιας απότοµης 
επιδείνωσης της εξωτερικής θέσης της ελληνικής οικονοµίας, η οποία διαρκεί µέχρι το 2009. Δεν αποτελεί 
έκπληξη ότι το µεγαλύτερο µέρος αυτής της επιδείνωσης προέρχεται από το ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών. Η πολιτική της σκληρής δραχµής και αργότερα η εισαγωγή του ευρώ άσκησαν πίεση στο 
εξωτερικό τοµέα. Σε αυτήν την περίοδο, η συµπεριφορά του εξωτερικού τοµέα αποκτά αυτόνοµο 
καθεστώς. Τα ολοένα και πιο υψηλά εξωτερικά ελλείµµατα αποτελούν πλέον την αιτία των ελλειµµάτων 
στον εγχώριο τοµέα. Αυτά τα ελλείµµατα, µε τη σειρά τους, καθίστανται εφικτά λόγω της απελευθέρωσης 
των συναλλαγών κεφαλαίου, τις µαζικές εισροές κεφαλαίου και των πολύ χαµηλών επιτοκίων. Η 
κατεύθυνση της αιτιότητας µεταξύ των κρατικών και των εξωτερικών ελλειµµάτων είναι από τη µεριά του 
δεύτερου προς το πρώτο. 
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Σχήµα 8: Καθαρός δανεισµός στις χώρες της ζώνης του ευρώ (% ΑΕΠ, 1995=0) 
 

 
 

 
 
Σχήµα 9: Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στις περιφερειακές χώρες της ζώνης του ευρώ ((% ΑΕΠ, 
1995=0) 
 
 
Το συµπέρασµα αυτό ενισχύεται όταν συγκρίνει κανείς την πορεία της καθαρής θέσης δανεισµού και του 
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην Ελλάδα µε τις υπόλοιπες περιφερειακές οικονοµίες στη ζώνη του 
ευρώ. Παρουσιάζουµε τις σειρές αυτές στα Σχήµατα 8 και 9, αντίστοιχα, κανονικοποιηµένες στο µηδέν για 
το έτος 1995. Είναι σαφές ότι για την περίοδο από το 1995 και µέχρι την πρόσφατη κρίση, η εξωτερική 
θέση των πέντε περιφερειακών χωρών της ζώνης του ευρώ επιδεινώθηκε σηµαντικά. Μεταξύ 1995–2008, 
το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδας και της Πορτογαλίας επιδεινώθηκε κατά περίπου 11 
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ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ, ενώ στις περιπτώσεις της Ισπανίας και της Ιρλανδίας έφτασε στις 9,5% 
ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. Η Ιταλία τα πήγε σχετικά καλύτερα και έχασε µόνο 6 ποσοστιαίες µονάδες 
κατά την περίοδο 1995–2010.  
 
Βέβαια, οι εµπειρίες των πέντε περιφερειακών χωρών δεν είναι ταυτόσηµες. Στην περίπτωση της 
Πορτογαλίας, της Ισπανίας και της Ιρλανδίας ο ιδιωτικός τοµέας ήταν αυτός που έφερε το βάρος της 
προσαρµογής για την επιδείνωση της εξωτερικής θέσης. Η περίπτωση της Ιταλίας είναι περισσότερο όµοια 
µε αυτή της Ελλάδας. Ωστόσο, ο κοινός παρονοµαστής σε όλες τις πέντε περιπτώσεις είναι η αύξηση του 
εξωτερικού ελλείµµατος και του δανεισµού. Το εύρηµα αυτό τονίζει τις διαρθρωτικές ανισορροπίες εντός 
της ευρωζώνης ως το κύριο αίτιο της κρίσης.  
 
Από την άποψη της πολιτικής, αν η αιτιότητα έχει αυτή την κατεύθυνση, ο καλύτερος τρόπος για την 
αντιµετώπιση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων είναι να µειωθούν τα εξωτερικά ελλείµµατα. Υπό αυτή 
την έννοια, ένα ευρωπαϊκό «Σύµφωνο για το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών» θα ήταν πιο κατάλληλο 
από το πρόσφατο Ευρωπαϊκό Δηµοσιονοµικό Σύµφωνο. 
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