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Περίληψη 

 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία έχει σαν αντικείµενο τη µελέτη για πέντε χώρες για είκοσι 

περίπου χρόνια του ρόλου του χρέους στην οικονοµική µεγέθυνση και ειδικότερα τη συµβολή 

του ρυθµού ανάπτυξης στην αποπληρωµή του χρέους. Στο πλαίσιο αυτό, µελετήθηκαν οι 

σηµαντικότερες έρευνες πάνω στο χρέος και την οικονοµική µεγέθυνση άλλων µελετητών, 

αναφέρθηκαν οι βασικότερες έννοιες της οικονοµικής θεωρίας και έγινε µια πρωτογενής 

εµπειρική έρευνα. Από την ανάλυση, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι το χρέος, οι επενδύσεις 

και οι κρατικές δαπάνες επηρεάζουν τον ρυθµό ανάπτυξης του ΑΕΠ, ενώ η ρυθµός ανάπτυξης 

της εργασίας δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. 
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Abstract 

 

The thesis purports to study the role of debt and its service in economic growth in a panel of five 

European countries over the last twenty years. We first present basic aspects of the neoclassical 

growth theory, we then extensively reviewed the related literature and summarize its findings 

and lastly present our own empirical evidence. Overall, our findings show public debt, real 

investment and government consumption significantly affect in positive way, economic growth 

in all countries under investigation. Our findings are consistent and in line with economic theory 

and past related studies. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η έννοια της οικονοµικής ανάπτυξης και µεγέθυνσης αποτελεί ένα από τα πιο επίκαιρα 

θέµατα της καθηµερινότητας µας. Αρκετές έρευνες έχουν διεξαχθεί από διάφορους ερευνητές 

µε σκοπό να βρουν τις αιτίες εκείνες που ευθύνονται για την διαφοροποίηση στην οικονοµική 

αποτελεσµατικότητα και τις αποκλίσεις στις αποδόσεις των οικονοµιών των διάφορων 

χωρών. Ειδικά τα τελευταία χρόνια, µετά το ξέσπασµα της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, 

οι οικονοµολόγοι προσπαθούν, συλλέγοντας στοιχεία, να ερµηνεύσουν αλλά και να 

προβλέψουν παρόµοια γεγονότα.Η µελέτη των παραπάνωείναι πολύ σηµαντική καθώς µπορεί 

να οδηγήσει στην υιοθέτηση των κατάλληλων εκείνων πολιτικών από µέρους των 

κυβερνήσεων των διάφορων χωρών που ενδέχεται να οδηγήσουν στην αύξηση της ευηµερίας 

των πολιτών. 

Οι παραπάνω λόγοι αποτέλεσαν το κίνητρογια την εκπόνηση αυτής της διπλωµατικής 

εργασίας που σκοπός της είναι η µελέτη για πέντε χώρες, για είκοσι χρόνια του ρόλου του 

χρέους στην οικονοµική µεγέθυνση και ειδικότερα τη συµβολή του ρυθµού ανάπτυξης στην 

αποπληρωµή του χρέους. Στο πλαίσιο αυτό, µελετήθηκαν οι σηµαντικότερες έρευνες πάνω 

στο χρέος και την οικονοµική µεγέθυνση άλλων µελετητών, αναφερθήκαµε στις βασικές 

έννοιες της οικονοµικής θεωρίας και προχωρήσαµε σε µια πρωτογενή εµπειρική ανάλυση και 

διερεύνηση µε τη χρήση επιστηµονικών µεθόδων, αξιόπιστων δεδοµένων και στατιστικών 

πακέτων. Η µελέτη µου βασίστηκε κυρίως στο υπόδειγµα του Barro(1991) που θα αναλυθεί 

και παρακάτω. 

Η δοµή της εργασίας είναι η εξής:  

Στο πρώτο κεφάλαιο παρατίθενται οι βασικοί ορισµοί της οικονοµικής µεγέθυνσης, 

του χρέους και της αποπληρωµής χρέους καθώς επίσης παρουσιάζονται οι σηµαντικότερες 

έρευνες ξένων µελετητών. 

Το επόµενο κεφάλαιο είναι αφιερωµένο στη µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε, στις 

µεταβλητές που χρειάστηκαν για την ανάλυση και  αναλύεται το υπόδειγµα και η τεχνική 

πάνω στην οποία βασιστήκαµε για την εµπειρική διερεύνηση του θέµατος της παρούσας 

διπλωµατικής εργασίας.  
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Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα που προέκυψαν και γίνεται η 

σύγκριση µε τα αποτελέσµατα των άλλων εργασιών που µελετήθηκαν στον πρώτο κεφάλαιο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΚΑΙ 

ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

1.1 Οικονοµική µεγέθυνση, Χρέος και Αποπληρωµή Χρέους 

Πριν ξεκινήσει οποιαδήποτε ανάλυση, είναι σηµαντικό να γίνει µια σύντοµη αναφορά στις 

έννοιες της οικονοµικής µεγέθυνσης, του χρέους και της αποπληρωµής χρέους.  

Ο όρος «economic growth», ο οποίος αποδίδεται στα ελληνικά ως «οικονοµική 

µεγέθυνση», εκφράζει απλά τη διαχρονική διεύρυνση της παραγωγής ή τη διαχρονική 

αύξηση του πραγµατικού προϊόντος της οικονοµίας και του εισοδήµατος που δηµιουργεί. 

∆εδοµένου µάλιστα ότι το πραγµατικό ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ) αποτελεί το µέτρο 

της συνολικής παραγωγής, ο όρος «οικονοµική µεγέθυνση» µπορεί να οριστεί ως ο ρυθµός 

αύξησης του συνολικού ή του κατά κεφαλήν πραγµατικού ΑΕΠ. Συχνά µπερδεύεται ο όρος 

«οικονοµική µεγέθυνση» µε τον όρο «οικονοµική ανάπτυξη», γι’ αυτό κρίνεται σκόπιµο να 

γίνει παράθεση και του ορισµού της οικονοµικής ανάπτυξης, µε σκοπό την αποφυγή 

οποιοδήποτε συγχύσεων. Έτσι λοιπόν, ο όρος «economic development», ο οποίος αποδίδεται 

στα ελληνικά ως «οικονοµική ανάπτυξη», έχει ευρύτερο περιεχόµενο και εκφράζει την 

αύξηση της κοινωνικής ευηµερίας. Η οικονοµική µεγέθυνση είναι λοιπόν αναγκαία αλλά όχι 

και ικανή συνθήκη της οικονοµικής ανάπτυξης, η οποία αντανακλά τους αγώνες της 

ανθρωπότητας διαχρονικά να βελτιώσει τις συνθήκες διαβίωσής της.1 

Το δηµόσιο χρέος είναι το σύνολο των οφειλών σε χρηµατικές µονάδες του ευρύτερου 

δηµόσιου τοµέα. Το δηµόσιο χρέος αυξάνεται από έτος σε έτος κατά το ποσό που ο ετήσιος 

κρατικός προϋπολογισµός παρουσιάζει έλλειµµα, ή αντιστρόφως µειώνεται κατά το ποσό που 

παρουσιάζει πλεόνασµα. Καθώς η εκάστοτε κυβέρνηση αντλεί τα έσοδά της από το 

µεγαλύτερο µέρος των πολιτών του κράτους, δηλαδή των φορολογούµενων, το δηµόσιο 

χρέος έµµεσα είναι χρέος των φορολογούµενων. Κάτοχοι του χρέους ως περιουσιακού 

στοιχείου είναι οι ιδιώτες, οι τράπεζες και οποιοσδήποτε θεσµικός ή ιδιώτης επενδυτής έχει 

                                                           
1
 Κληρονόμος Δημήτρης ( 2012) 
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αγοράσει και κατέχει κρατικά οµόλογα. Το δηµόσιο χρέος διακρίνεται σε "εσωτερικό χρέος", 

δηλαδή από πιστωτές που βρίσκονται εντός της συγκεκριµένης χώρας, και σε "εξωτερικό 

χρέος", δηλαδή από πιστωτές που εδρεύουν εκτός της χώρας, στο εξωτερικό.Οι κυβερνήσεις 

προκειµένου να καλύψουν τις δηµόσιες δαπάνες χρηµατοδοτούνται πρωτίστως µε 

φορολογικά έσοδα, ένα µέρος όµως αυτών, αρκετά αξιόλογο καλύπτεται συνηθέστερα από 

δηµόσιο δανεισµό, εκδίδοντας και πουλώντας οµόλογα ή άλλα αξιόγραφα.
2
 

Κάθε προσφυγή σε δηµόσιο δανεισµό για κάλυψη δηµοσίων δαπανών επιφέρει 

αναγκαστικά είτε τη δηµιουργία, είτε την προσαύξηση του υφιστάµενου δηµόσιου χρέους. 

Αυτό ουσιαστικά απεικονίζει και την θέση του συνόλου των υποχρεώσεων του ∆ηµοσίου, σε 

δεδοµένη στιγµή, έναντι των κάθε κατηγορίας δανειστών του. 

Η αποπληρωµή του χρέους προϋποθέτει αρχικά τη µείωση του ελλείµµατος. Το χρέος 

µπορεί να αποπληρωθεί µόνο αν η κυβέρνηση παύσει να δηµιουργεί πρωτογενές χρέος, 

δηλαδή δεν δηµιουργεί νέο χρέος κάθε χρόνο. Η κυβέρνηση πρέπει να δηµιουργήσει 

πρωτογενές πλεόνασµα. Αν το πρωτογενές πλεόνασµα υπερβεί τις πληρωµές των τόκων του 

χρέους, το έλλειµµα θα έχει αρνητικό πρόσηµο και το χρέος θα µειωθεί. Αν το πρωτογενές 

πλεόνασµα ισούται µε τις πληρωµές των τόκων του χρέους, το έλλειµµα µηδενίζεται και το 

χρέος θα παραµείνει σταθερό. Παρ’ όλο που για τη µείωση του χρέους απαιτείται αρνητικό 

έλλειµµα, επιθυµητά αποτελέσµατα µπορούν να επιτευχθούν ακόµα και µε µηδενικό ή 

ελάχιστο θετικό έλλειµµα. Αυτό εξηγείται γιατί το σηµαντικό µέγεθος δεν είναι το χρέος αυτό 

καθ’ αυτό αλλά το χρέος που αναλογεί στο ΑΕΠ, µε άλλα λόγια τι χρωστάει µια χώρα σε 

σχέση µε αυτό που παράγει.3 

Συµπερασµατικά, για την αποπληρωµή του χρέους µιας χώρας, πρέπει να επιτευχθούν 

δύο στόχοι: Πρώτον, τα δηµοσιονοµικά πρέπει να βελτιωθούν και η κυβέρνηση να σηµειώσει 

σηµαντικό πρωτογενές πλεόνασµα και δεύτερον, η οικονοµία πρέπει να γίνει περισσότερο 

ανταγωνιστική.  

 

 

                                                           
2
www.wikipedia.org 

3
Συγρούδη Βενετία, 2012 
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1.2Κρίση χρέους στην Ευρωζώνη 

Η σηµερινή ευρωπαϊκή κρίση δεν είναι µόνο δηµοσιονοµική. Είναι και αποτέλεσµα 

ανισορροπιών στην ανταγωνιστικότητα αλλά και άλλων τοπικών προβληµάτων µε το 

κυριότερο πρόβληµα σε πολλές χώρες του χρηµατοοικονοµικού τοµέα. Στην Ιρλανδία το 

πρόβληµα ξεκίνησε από την «υπερθέρµανση» της αγοράς κατοικίας και την ανεξέλεγκτη 

παροχή δανείων προς τους ιδιώτες. Στην Ισπανία το πρόβληµα πηγάζει από το έλλειµµα 

ανταγωνιστικότητας, τις µικρές αποταµιευτικές τράπεζες και τον µεγάλο δανεισµό του 

ιδιωτικού τοµέα. Στην Πορτογαλία, το πρόβληµα πηγάζει από το έλλειµµα 

ανταγωνιστικότητας, τον υπερβολικό δανεισµό των ιδιωτών αλλά και τα µεγάλα κρατικά 

ελλείµµατα.Στην Ελλάδα, η κρίση χρέους είναι δηµοσιονοµική αλλά πηγάζει και από την 

έλλειψη ανταγωνιστικότητας.  

Η Ευρωζώνη επεξεργάζεται ένα σχέδιο οριστικής επίλυσης των προβληµάτων σε τρία 

µέτωπα συνεργασίας : 

• Ισχυρότερη εποπτεία του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, 

• Πιο συνεκτική δηµοσιονοµική πολιτική, 

• Πολιτικές αύξησης της ανταγωνιστικότητας και ενδυνάµωσης των κοινών πολιτικών 

στο εργασιακό, το συνταξιοδοτικό και το φορολογικό σύστηµα. 

Άλλες εναλλακτικές προτάσεις για την αντιµετώπιση παρόµοιων οικονοµικών κρίσεων 

είναι η δηµιουργία ενός µηχανισµού διακυβερνητικής συνεργασίας, η δηµιουργία ενός 

µόνιµου µηχανισµού αντιµετώπισης κρίσεων και η έκδοση κάποιας µορφής ευρωοµολόγου.
4
 

                                                           
4
Συγρούδη Βενετία, 2012 
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1.3ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

Στην εργασία που εκπονήθηκε από τους Pattillo, Poirson και Ricci(2004) ,µελετήθηκαν οι 

τρόποι εκείνοι µε τους οποίους το εξωτερικό χρέος επηρεάζει την ανάπτυξη. 

Η µελέτη περιλαµβάνει δεδοµένα από 61 υπό ανάπτυξη χώρες για τα έτη 1969 έως 

1998. Τα δεδοµένα έχουν αντληθεί από διάφορες πηγές όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

και η Παγκόσµια Τράπεζα ∆εδοµένων(WDI). Για τη δηµιουργία του µοντέλου 

χρησιµοποίησαν µεταβλητές όπως η λογαριθµική διαφορά του ΑΕΠ, το χρέος και το κατά 

κεφαλήν φυσικό και ανθρώπινο κεφάλαιο.∆ηµιούργησαν ένα µοντέλο για να µελετήσουν την 

ανάπτυξη τεστάροντας παράλληλα αν υπάρχει γραµµική ή µη σχέση µεταξύ του χρέους και 

της ανάπτυξης. Χρησιµοποίησαν διάφορες µεθόδους όπως τη Μέθοδο Ελαχίστων 

Τετραγώνων(OLS)
5
, την µέθοδο fixed effects

6
 κ.α. έτσι ώστε να συγκρίνουν τα τελικά 

αποτελέσµατα µε τις διάφορες µεθόδους και να αποκλείσουντην εµφάνιση στατιστικών 

προβληµάτων όπως η ετεροσκεδαστικότητα7
. 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας συνοψίζονται ως εξής: 

• Η επιρροή του χρέους γίνεται αρνητική περίπου στο 160-170% των εξαγωγών ή στο 

35-40% του ΑΕΠ. 

• Η επιρροή του χρέους στην ανάπτυξη διαφέρει ανάλογα µε το ύψος του χρέους.  

• Σε χαµηλά επίπεδα χρέους , η επιρροή είναι θετική αλλά όχι σηµαντική (αυτό µπορεί 

να οφείλεται και στην έλλειψη επαρκών παρατηρήσεων για την εξαγωγή ασφαλών 

συµπερασµάτων). 

• Σε υψηλά επίπεδα χρέους υπάρχει σηµαντική αρνητική επιρροή καθώς διπλασιασµός 

του αρχικού χρέους θα µειώσει την κατά κεφαλήν ανάπτυξη κατά περίπου 1%. 

                                                           
5
 Η μέθοδος των Ελαχίστων Τετραγώνων μας βοηθάει να προσαρμόσουμε μια ευθεία στα πειραματικά 

δεδομένα, έτσι ώστε να ελαχιστοποιηθεί το άθροισμα των τετραγώνων των αποκλίσεων. 
6
 Η μέθοδος αυτή χρησιμοποιείται από τους αναλυτές που ενδιαφέρονται να αναλύσουν την επίδραση των 

διάφορων μεταβλητών που διαφέρουν με το πέρασμα του χρόνου. 
7
 Στη στατιστική, μια ακολουθία από τυχαίες μεταβλητές λέγεται ετεροσκεδαστική, αν οι τυχαίες μεταβλητές 

έχουν διαφορετική διακύμανση. 
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• Υψηλά επίπεδα χρέους έχουν αρνητική επιρροή όσον αφορά στη συσσώρευση 

κεφαλαίου και στο παράγοντα της παραγωγικότητας ενώ αντίθετα χαµηλά επίπεδα 

χρέους έχουν θετική αλλά µη σηµαντική επιρροή στην παραγωγικότητα και το 

κεφάλαιο. 

Συµπερασµατικά, για µια µέση χώρα (από το δείγµα), η µείωση των επιπέδων χρέους θα 

συνέβαλλε αποφασιστικά στην ανάπτυξη, ενισχύοντας τόσο το ρυθµό ανάπτυξης της 

παραγωγικότητας όσο και του κεφαλαίου. Αλλάακόµα και αν επιτευχθεί µείωση του χρέους, 

είναι απαραίτητο να «ενεργοποιηθούν και άλλοι µακροοικονοµικοί,δοµικοίκαι πολιτικοί 

παράγοντες προκειµένου να έχουµε  επιθυµητά αποτελέσµατα. 

Στο επόµενο άρθρο, ο Reinhart και ο Rogoff (2010), µελέτησαν την οικονοµική 

ανάπτυξη και τον πληθωρισµό σε διαφορετικά επίπεδα δηµόσιου και ιδιωτικού χρέους. 

Η ανάλυση τους βασίστηκε σε δεδοµένα για 44 χώρες και για περίπου 200 χρόνια. Η 

βάση δεδοµένων τους περιλάµβανε ένα ευρύ φάσµα µεταβλητών όπως για παράδειγµα τα 

πολιτικά συστήµατα, οι θεσµοί κάθε χώρας, οι διακανονισµοί συναλλάγµατος και οι 

ιστορικές συνθήκες. 

Τα βασικά ευρήµατα της έρευνας τους ήταν τα εξής: Πρώτον, η σχέση µεταξύ χρέους 

και πραγµατικής ανάπτυξης είναι αδύναµη για χρέος σε ποσοστό κάτω από το 90% του ΑΕΠ 

και για πάνω από το 90% του ΑΕΠ, ο µέσος ρυθµός ανάπτυξης πέφτει κατά τουλάχιστον 1%.  

∆εύτερον, οι αναδυόµενες αγορές αντιµετωπίζουν πιο δεσµευτικά όρια όσον αφορά την 

παραπάνω σχέση καθώς όταν το ποσοστό του εξωτερικού χρέους φτάνει το 60% του ΑΕΠ, ο 

ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης µειώνεται περίπου 2%. Τρίτον, δεν υπάρχει καµία εµφανής 

σύνδεση µεταξύ πληθωρισµού και δηµόσιου χρέους για τις ανεπτυγµένες χώρες. Αντίθετα, τα 

ποσοστά του πληθωρισµού στις αναδυόµενες/αναπτυσσόµενες οικονοµίες είναι 

αξιοσηµείωτα πιο υψηλά στα µεγαλύτερα ποσοστά δηµόσιου χρέους. 

Οι ερευνητές ανακάλυψαν επίσης µια γενική αύξηση του δηµόσιου χρέουςσε πολλές 

χώρες που οδήγησε στην υιοθέτηση πακέτων για την αντιµετώπιση της  παγκόσµιας ύφεσης 

και ενέργειες που µείωσαν τα κυβερνητικά εισοδήµατατόσο σε ανεπτυγµένες όσο και σε 

αναδυόµενες αγορές. 
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Τέλος, σαν γενικό αποτέλεσµα ανακάλυψαν ότι όσο αυξάνονται τα επίπεδα χρέους 

µια χώρας, τόσο αυξάνεται και το ρίσκο της χώρας κάνοντας δύσκολες τις διαπραγµατεύσεις 

της κυβέρνησης για διέξοδο. Ακόµα και  χώρες που είναι πλήρως δεσµευµένες να 

αποπληρώσουν το χρέος τους, είναι υποχρεωµένες να κάνουν πιο σκληρή τη δηµοσιονοµική 

πολιτική τους έτσι ώστε να φανούν αξιόπιστες στους ενδεχόµενους επενδυτές και να 

µειώσουν το ρίσκο των επενδύσεων.  

Στο άρθρο του ο Panico (2010), προσπαθεί να εξηγήσει τους λόγους για τη κρίση 

χρέους στην Ευρώπη. Για τη µελέτη του, χρησιµοποίησε το πραγµατικό ΑΕΠ, τον ρυθµό 

ανάπτυξηςτου ΑΕΠ, τα ποσοστά των εισαγωγών και των εξαγωγών, τα ελλείµµατα ή 

πλεονάσµατα στον ισολογισµό καθώς επίσης και το δηµόσιο χρέος για τα έτη από το 1998 

έως το 2007 για τις εξής χώρες: Γερµανία, Ελλάδα, Ισπανία, Ιρλανδία, Πορτογαλία, Ιταλία 

και Γαλλία. 

Για όλους εκείνους που υποστηρίζουν ότι χώρες όπως η Ελλάδα απέτυχαν ν’ 

αποκτήσουν πλεονέκτηµα στη διάρκεια της θετικής τάσης στην παγκόσµια αγορά πριν την 

εµφάνιση της οικονοµικής κρίσης, αφήνοντας τα δηµόσια οικονοµικά τους να φθίνουν και 

την παραγωγικότητα τους να τελµατώνει, ο Panico εξηγεί για ποιους λόγους η παραπάνω 

άποψη δεν ευσταθεί. 

Ο Panico θεωρεί ότι η αδυναµία των χωρών που επηρεάστηκαν από την κρίση 

οφείλεται κυρίως στην ιδιαιτερότητα των οικονοµιών τους παρά από λάθος διαχείριση/ 

µάνατζµεντ. Με βάση τα στατιστικά στοιχεία που είναι διαθέσιµα, η Ιρλανδία, η Ισπανία και 

η Ελλάδα απολάµβαναν τα µεγαλύτερα ποσοστά ρυθµών ανάπτυξης στην Ευρωζώνη, 

έχοντας καλύτερη απόδοση από χώρες όπως η Γερµανία και η Γαλλία.  

Σύµφωνα µε τοναρθρογράφο, οι παράγοντες εκείνοι που οδηγούν σε κερδοσκοπικές 

επιθέσεις ποικίλουν. Οι επιθέσεις µπορούν να «χρεωθούν» τόσο σε λανθασµένες 

συµπεριφορές από τις κυβερνήσεις κάθε κράτους όσο και στα ελαττώµατα των οργανισµών 

της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης8
. 

                                                           
8
 Οι τελικοί στόχοι της Νομισματικής Αρχής αναφέρονται σε συνολικές μακροοικονομικές μεταβλητές. 

Εκφράζονται με συγκεκριμένο ποσοστό αναφοράς και σκοπός είναι να περιορίσει τις τρέχουσες αποκλίσεις 

των μεταβλητών από το επίπεδο αναφοράς και να διατηρήσει τη σταθερότητα των τιμών. 
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Υποστηρίζει ότι όσοι κατηγορούν την Οικονοµική Νοµισµατική Ένωση για την 

κερδοσκοπική επίθεση σε µερικές χώρες, στηρίζονται σε τρεις κυρίως λόγους: 

• Στα λάθη κατά τη διαδικασία του συντονισµού των πολιτικών (policies). 

• Στην απουσία ενός υπέρ-εθνικού Οργανισµού που θα έχει ως αντικείµενο την 

αντιµετώπιση των δοµικών αναγκών των διάφορων χωρών. 

• Και στην απουσία ενός Κεφαλαίου Σταθεροποίησης(StabilizationFund) αρµόδιου για 

την υπεράσπιση της Ευρωζώνης σε περιπτώσεις κερδοσκοπικών επιθέσεων. 

Οι τρεις παραπάνω λόγοι είναι οι κύριες αιτίες για τα σηµερινά προβλήµατα. 

∆ηµιούργησαν µια έλλειψη εµπιστοσύνης και συνεργασίας µεταξύ των αρχών που οδήγησε 

σε µια πτώση του ρυθµού της απόδοσης πριν την εµφάνιση της κρίσης και ευνόησε τις 

κερδοσκοπικές επιθέσεις ενάντια στο δηµόσιο χρέος κάποιον χωρών. Τα συγκεκριµένα 

λάθησυνεισέφεραν, επίσης,  στην καθυστέρηση των αντιδράσεων από τη µεριά των 

πολιτικών δράσεων, κάνοντας έτσι δύσκολη τη διέξοδο από τα συγκεκριµένα προβλήµατα 

για τις χώρες και κατέστησαν τις δράσεις αυτές πολυδάπανες και ανεπαρκείς. 

OKumar και οWoo (2010) µελέτησαν την επιρροή των υψηλών ποσοστών δηµόσιου 

χρέους στην µακροπρόθεσµη οικονοµική ανάπτυξη. Η ανάλυση τους βασίστηκε σε ένα πάνελ 

ανεπτυγµένων και αναπτυσσόµενων χωρών (38 στο σύνολο) για περίπου 4 δεκαετίες (1970-

2007). Οι δύο ερευνητές χρησιµοποίησαν διάφορες µεθόδους(OLS, fixedeffects,ΒΕ)για να 

έχουν πιο αντικειµενικά αποτελέσµατα στην έρευνα τους. 

Τα αρχικά δεδοµένα σχετικά µε το δηµόσιο χρέος και την οικονοµική ανάπτυξη δείχνουν 

µια αρνητική σχέση µεταξύ των δύο αυτών µεταβλητών.  Έτσι για παράδειγµα, µια αύξηση 

του ποσοστού χρέους κατά 10%µε βάση το ΑΕΠ  συνδέεται µε µια µείωση στην ανάπτυξη 

κατά 0,25% . Όµως υπάρχει διαφορά στο ποσοστό µείωσης της ανάπτυξης αν µιλάµε για 

αναπτυσσόµενες ή ανεπτυγµένες οικονοµίες. Το παραπάνω ποσοστό αναφέρεται στις 

ανεπτυγµένες χώρες ενώ για τις υπόλοιπες, το αντίστοιχο ποσοστό κυµαίνεται µεταξύ 0,3-

0,4%. Αυτή η διαφορά µπορεί να οφείλεται στη µειωµένη ικανότητα δανεισµού για τις 

συγκεκριµένες οικονοµίες λόγω  των λιγότερο ανεπτυγµένων εσωτερικών αγορών τους και 

λόγω της δύσκολης πρόσβασης στις διεθνείς αγορές χρήµατος.  
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Στη διάρκεια της ανάλυσης τους, χώρισαν τις χώρες σε τέσσερις διαφορετικές κατηγορίες 

ανάλογα µε το ύψος του χρέους τους σαν ποσοστό του ΑΕΠ (<30%, 30-60%, 60-90% και 

>90%). ∆ιαπίστωσαν ότι όσο πιο υψηλά είναι τα αρχικά επίπεδα χρέους, τόσο πιο µεγάλη 

είναι η επίδραση στο ρυθµό ανάπτυξης. Πιο συγκεκριµένα, µια αύξηση 10% του ποσοστού 

χρέους στις χώρες που ο δείκτης χρέους είναι πάνω από το 90% του ΑΕΠ, συνδυάζεται µε 

µια µείωση της ανάπτυξης κατά 0,19% ενώ για χώρες που το επίπεδο χρέους του κυµαίνεται 

µεταξύ 30-60% του ΑΕΠ, η επιρροή στην ανάπτυξη πέφτει στο 0,11%. 

Παράλληλα τα υψηλά ποσοστά χρέους έχουν επίπτωση και σε άλλα µεγέθη της οικονοµίας 

εκτός από το ρυθµό ανάπτυξης. Το χρέος επηρεάζει και το ρυθµό παραγωγικότητας, 

οδηγώντας τον σε µείωση, γεγονός που οφείλεται κυρίως στην έλλειψη επενδύσεων και στη 

χαµηλότερη ανάπτυξη του κεφαλαίου ανά εργάτη.  Έτσι, ενδεικτικά µια αύξηση χρέους κατά 

10% οδηγεί σε µια µείωση 0,4 µονάδων των ΑΕΠ όσον αφορά την ανάπτυξη, µε το ποσοστό 

αυτό να αυξάνεται για τις υπό ανάπτυξη χώρες. 

Όλα τα παραπάνω δεδοµένα δείχνουν την ανάγκη να παρθούν µέτρα όχι µόνο γα τη 

σταθεροποίηση του δηµόσιου χρέους αλλά για τη µείωση του τόσο σε µεσοπρόθεσµο όσο και 

σε µακροπρόθεσµο πλάνο. Μειώνοντας το χρέος της, µια χώρα όχι µόνο βελτιώνει τη 

χρηµατοοικονοµική της εικόνα αλλά βοηθάει και στην αύξηση της ευηµερίας των πολιτών 

της. 

Στην έρευνα τους, οι Ardagna, Caselliκαι Lane (2006) προσπάθησαν να µελετήσουν την 

επιρροή του κυβερνητικού χρέους και των ελλειµµάτων πάνω στο µακροπρόθεσµο επιτόκιο. 

Για τη µελέτη τους, χρησιµοποίησαν στοιχεία για 16 χώρες του Οργανισµού Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ, Αυστραλία, Αυστρία, Βέλγιο , Καναδάς, ∆ανία, 

Γαλλία, Γερµανία, Ιρλανδία, Ιταλία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Ισπανία, Νέα Ζηλανδία, Σουηδία, 

Αµερική και Αγγλία) καλύπτοντας τα έτη από το 1960 έως το 2002. 

Στην παλινδρόµηση που έτρεξαν, χρησιµοποίησαν το µακροπρόθεσµο επιτόκιο των 

οµολόγων σαν εξαρτηµένη µεταβλητή και σαν ανεξάρτητες µεταβλητές διάφορα άλλα 

οικονοµικά δεδοµένα όπως το χρέος και το έλλειµµα σαν ποσοστό του ΑΕΠ, τον πληθωρισµό 

και τον ρυθµό ανάπτυξης του ΑΕΠ.  

Τα στοιχεία που παρουσίασαν δείχνουν µια στατιστικά σηµαντική γραµµική θετική σχέση 

µεταξύ του αρχικού ελλείµµατος σαν ποσοστό του ΑΕΠ και του επιτοκίου των 10ετών 
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οµολόγων. Μια αύξηση 1% του αρχικού ελλείµµατος οδηγεί σε µια αύξηση του 

µακροπρόθεσµου επιτοκίου κατά 10 µονάδες βάσης. Η έρευνα καταλήγει επίσης στο 

συµπέρασµα ότι µια αύξηση του δηµόσιου χρέους, έχει µια στατιστικά σηµαντική θετική 

επιρροή στο µακροπρόθεσµο επιτόκιο µόνο στις χώρες µε υψηλό δείκτη χρέους.  

Επίσης, η ανάλυση δείχνει ότι τα µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα των 

συνεχόµενωνελλειµµάτων τωνδιάφορων χωρών έχουν µεγαλύτερη και  πιο άµεση επίπτωση 

σε σχέση µε τα ελλείµµατα που παρουσιάζονται µια µόνο φορά. Αυτό υπονοεί ότι µια 

επιστροφή σε πολιτικές δηµοσιονοµικής χαλαρότητας που εφαρµόζεταιακόµα και από 

µεγάλες βιοµηχανικές χώρες τα τελευταία χρόνια, είναι ένα γεγονός που προκαλεί ανησυχία. 

Ανεξάρτητα λοιπόν από το µέγεθος µιας χώρας, λόγω των τελευταίων κερδοσκοπικών 

επιθέσεων στις οικονοµίες διάφορων χωρών, είναι σηµαντικό να ακολουθείται µια σταθερή 

και όχι χαλαρή δηµοσιονοµική πολιτική. 

Τέλος, η δηµοσιονοµική πολιτική έχει σηµαντική επιρροή τόσο σε παγκόσµιο επίπεδο όσο 

και σε επίπεδο κάθε χώρας ξεχωριστά. Έτσι, µε βάση την αναφερθείσα µελέτη, ενώ µπορεί η 

δηµοσιονοµική ανισορροπία να έχει µεγάλη επιρροή στο εσωτερικό µια χώρας, έχει 

επιπτώσεις και σε επίπεδο παγκόσµιας οικονοµίας. 

Στο άρθρο τους, οι Drehmann και Juselius (2012), πρότειναν σαν µέτρο δηµοσιονοµικών 

περιορισµών που επιβάλλονται από το χρέος του ιδιωτικού τοµέα, το δείκτη αποπληρωµής 

χρέους (Debt Service Ratio). Στη µελέτη τους, προσπάθησαν να βρουν αν υπάρχει κάποια 

σχέση µεταξύ του συγκεκριµένου δείκτη και των οικονοµικών κρίσεων και υφέσεων. 

Ο δείκτης ορίζεται ως το σύνολο των πληρωµών τόκων και της αποπληρωµής χρέους 

διαιρεµένα µε το εισόδηµα. Οι δύο ερευνητές χρησιµοποίησαν δεδοµένα από 27 χώρες, τόσο 

ανεπτυγµένες όσο και αναπτυσσόµενες, για τα έτη από το 1980 και µετά, όπου υπήρχαν 

στατιστικά στοιχεία. 

Τρέχοντας τις απαραίτητες παλινδροµήσεις µε βάση τον αλγόριθµο που πρότειναν ο 

Harding και ο Pagan
9
 (2002), κατέληξαν στα εξής συµπεράσµατα: 

                                                           
9
 Ο αλγόριθμος αυτός περιλαμβάνει τον εντοπισμό των τοπικών μεγίστων και ελαχίστων του πραγματικού 

ΑΕΠκαι συνεπάγεται την επιβολή κανόνων για την εξασφάλιση ότι κάθε κύκλος έχει ένα ελάχιστο χρονικό 

διάστημα 5 τριμήνων και ότι κάθε φάση έχει τουλάχιστον 2 τρίμηνα. 
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• Ο δείκτης τείνει να αυξάνεται απότοµα πριν την εµφάνιση κάποιας κρίσης και στη 

συνέχεια µειώνεται γρήγορα σαν επακόλουθο της ύφεσης. Πριν την εµφάνιση της 

κρίσης, ο δείκτης κυµαίνεται σε χαµηλά επίπεδα, ενώ τριπλασιάζεται ακόµα και 4 

χρόνια πριν την κρίση. 

• Η αύξηση του δείκτη σε περιόδους πριν την κρίση, υποδεικνύει ότι µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί σαν αξιόπιστος δείκτης προειδοποίησης. Ένας δείκτης που κυµαίνεται 

σε ποσοστά πάνω από το 20-25%, σηµατοδοτεί τον κίνδυνο για το ξέσπασµα µιας 

τραπεζικής κρίσης. 

• Η ταχεία αύξηση και µείωση του επιτοκίου δανεισµού γύρω από τις ηµεροµηνίες 

κρίσης, οφείλεται σχεδόν αποκλειστικά σε αλλαγές στο βραχυπρόθεσµο επιτόκιο παρά 

στα spreads δανεισµού. 

Τέλος, υποστηρίζουν ότι ο δείκτης αποπληρωµής χρέους είναι συνεπής µε τις 

υπάρχουσες εκτιµήσεις και µπορεί να αποκαλύψει διαφορετικά τρωτά σηµεία τόσο για τον 

επιχειρηµατικό όσο και για τον οικιακό τοµέα. 

Στον πίνακα 2.1, που παρατίθεται στη συνέχεια της ανάλυσης µας, παρουσιάζονται 

συνοπτικά οι έρευνες που αναλύθηκαν στη παρούσα ενότητα µε τα σηµαντικότερα 

συµπεράσµατα τους. 

Πίνακας 1.1 

Συνοπτικός Πίνακας Ερευνών 

Εργασίες  Έτη Μελέτης Συµπεράσµατα 

Kumar-Woo (2010) 1970-2007 

• Αρνητική σχέση 

χρέους και 
οικονοµικής 
ανάπτυξης 

• Μια αύξηση 10% του 

χρέους οδηγεί σε 
µείωση 0,25% της 
ανάπτυξης 

• ∆ιαφορά ποσοστών 
µεταξύ 

αναπτυσσόµενων και 
αναπτυγµένων χωρών 

• Το χρέος επηρεάζει 
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και το ρυθµό 

παραγωγικότητας 

Ardagna, Caselli, Lane 

(2006) 
Περίπου για 200 χρόνια 

• Σηµαντική γραµµική 

θετική σχέση µεταξύ 

αρχικού ελλείµµατος 
σαν ποσοστό του ΑΕΠ 

και του επιτοκίου των 
10ετών οµολόγων 

• Μια αύξηση του 

δηµόσιου χρέους έχει 
θετική επιρροή στο 

µακροπρόθεσµο 

επιτόκιο µόνο στις 
χώρες µε υψηλό 

δείκτη χρέους 
• Η δηµοσιονοµική 

πολιτική έχει 
σηµαντική επιρροή 

τόσο σε παγκόσµιο 

επίπεδο όσο και σε 
επίπεδο κάθε χώρας 
ξεχωριστά 

Pattillo, Poirson, Ricci 

(2010) 
1969-1998 

• Η επιρροή του  χρέους 
είναι αρνητική στο 35-

40% του ΑΕΠ ή στο 

160-170% των 
εξαγωγών 

• ∆ιπλασιασµός του 

αρχικού χρέους, θα 

µειώσει την κατά 

κεφαλήν ανάπτυξη 

κατά 1% 

 

Reinhart, Rogoff (2010) Περίπου 200 χρόνια 

• Η σχέση χρέους και 
οικονοµικής 
ανάπτυξης είναι 
αδύναµη για χρέος 
κάτω από το 90% του 

ΑΕΠ 

• Αύξηση του χρέους , 
σε επίπεδα πάνω από 

90%, οδηγεί σε 
µείωση του ρυθµού 

ανάπτυξης 
τουλάχιστον 1% 

• Οι αναδυόµενες 
αγορές έχουν 
µεγαλύτερο πρόβληµα 
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καθώς για επίπεδα 

χρέους 60% του ΑΕΠ, 

η µείωση αγγίζει το 

2% 

Panico (2010) 1998-2007 

• Η ιδιαιτερότητα των 
οικονοµιών του Νότου 

της Ευρώπης είναι 
αυτή που ευθύνεται 
κατά κύριο λόγο για 

τα οικονοµικά 

προβλήµατα µερικών 
χωρών 

• Η συµπεριφορά των 
κρατών-µελών και τα 

ελαττώµατα της ΟΝΕ, 

έχουν οδηγήσει σε 
έλλειψη εµπιστοσύνης 
και συνεργασίας 
µεταξύ των χωρών. 

• Παρατηρείται µείωση 

του ρυθµού απόδοσης 
και ευνοούνται οι 
κερδοσκοπικές 
επιθέσεις στο χρέος 
µερικών χωρών 

Juselius, Drehmann (2012) 1980-2012 

• ∆είκτης Debt Ratio 

ισούται µε το σύνολο 

των πληρωµών των 
τόκων και της 
αποπληρωµής του 

χρέους προς το 

εισόδηµα 

• Τείνει να αυξάνεται 
απότοµα πριν την 
εµφάνιση κάποιας 
κρίσης 

• Αποτελεί δείκτη 

προειδοποίησης 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

2.1 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

Για τη µελέτη, συλλέχτηκαν και χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα για πέντε χώρες του Νότου της 

Ευρώπης που αντιµετώπισαν προβλήµατα λόγω της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης και 

πρόκειται για τις: Ελλάδα, Ισπανία, Ιταλία, Κύπρος και Μάλτα. Οι µεταβλητές καλύπτουν 

περίπου 25 ετήσιες χρονικές περιόδους, µε έτος έναρξης το 1985 και λήξης το 2011.Η 

ανάλυση γίνεται µε τη βοήθεια του στατιστικού-οικονοµετρικού πακέτου STATA, version 

11και η πηγή από την οποία αντλήθηκαν όλα τα στατιστικά δεδοµένα είναι η Παγκόσµια 

Τράπεζα ∆εδοµένων(WorldDataIndicators). 

Η παλινδρόµηση µου γίνεται µε τη µέθοδο Panel Data, µια µέθοδο που συνδυάζει 

διαστρωµατικά10
 στοιχεία µε χρονολογικές σειρές. Πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου 

σε σχέση µε άλλες αποτελεί το γεγονός ότι µέσω των διαδοχικών παρατηρήσεων ενός 

µεγάλου αριθµού διαστρωµατικών δεδοµένων, επιτυγχάνεται η µελέτη της δυναµικής 

µεταβολής ενός µεγέθους µέσα στο χρόνο.  

  Η συγκεκριµένη ανάλυση έχει δύο µεθόδους εκτίµησης τις εξής :το υπόδειγµα  την 

τυχαίων επιδράσεων ή αλλιώς random effects model(RE), όπου η µεµονωµένη επίδραση είναι 

µια τυχαία µεταβλητή που δεν σχετίζεται µε τους εκτιµητές και ενσωµατώνεται στο 

στατιστικό σφάλµα και το υπόδειγµα των σταθερών επιδράσεων ή αλλιώς fixed effects 

model(FE), όπου η µεµονωµένη επίδραση είναι µια τυχαία µεταβλητή που επιτρέπεται να 

σχετίζεται µε τους εκτιµητές. 

 

2.2 ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ 

Η µελέτη του θέµατος, βασίστηκε στο υπόδειγµα του Barro(1991), που αποτελεί προέκταση 

του υποδείγµατος τωνSolow και Swan, το οποίο βασίζεται στην υπόθεση ότι η οικονοµία 

είναι κλειστή και παράγει ένα οµοιογενές προϊόν. Στηρίζεται στη γενική µορφή των 

συναρτήσεων παραγωγής εθνικού προϊόντος και µπορεί να γραφτεί ως εξής: 

                                                           
10

Διαστρωματικά δεδομένα είναι οι διαχρονικές παρατηρήσεις για μια σειρά οικονομικών μονάδων. 
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Υ=F(L,Κ)                                            (3.1) 

 

∆ηλαδή, το παραγόµενο προϊόν είναι συνάρτηση της απασχολούµενης εργασίας (L) 

και του κεφαλαίου (Κ). 

Από την παραπάνω σχέση (3.1) προκύπτει ότι: όταν αυξάνεται ο αριθµός των 

εργαζοµένων (L), τότε θα πρέπει το κεφάλαιο της οικονοµίας (Κ) να αυξηθεί µε τον ίδιο 

ρυθµό, προκειµένου όλοι οι εργαζόµενοι ναέχουν την ίδια ποσότητα κεφαλαίου στη διάθεσή 

τους. Έτσι, η παραγωγικότητα της εργασίας (Υ/L) παραµένει σταθερή και επιτυγχάνεται η 

διεύρυνση του κεφαλαίου. Επίσης, µια αύξηση του κεφαλαίου ανά εργαζόµενο (Κ/L), 

αυξάνει την παραγωγικότητατης εργασίας (Υ/L). Έτσι, επιτυγχάνεται η εµβάθυνση του 

κεφαλαίου, δηλαδή σε κάθεεργαζόµενο αντιστοιχεί µεγαλύτερη ποσότητα κεφαλαίου, µε 

αποτέλεσµα νααυξάνεται και το προϊόν ανά εργαζόµενο.
11

 

 

2.3 ΤΕΧΝΙΚΗ 

Το µοντέλο που προτάθηκε από τον Barro και το οποίο θα υιοθετηθεί στην παρούσα µελέτη, 

έχει όπως αναφέρεται και παραπάνω, σαν σηµείο αφετηρίας τη συνάρτηση παραγωγής. 

Το µοντέλο της παλινδρόµησης που προκύπτει από τη συνάρτηση (3.1) και 

εξυπηρετεί τους σκοπούς αυτής της έρευνας διαµορφώνεται ως εξής: 

GrGDPit= a0+a1grLit+a2Iit+a3Dit+a4Git+εit,                      (3.2) 

Όπου: 

i, η χώρα 

t, ο χρόνος 

grGDP, ο ρυθµός ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ 

grL, ο ρυθµός ανάπτυξης του εργατικού δυναµικού 

                                                           
11

 Νίκος Κουτσιαράς, 2010 
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I, οι επενδύσεις κάθε κράτους 

D, το χρέος κάθε κράτους 

G, οι κρατικές δαπάνες 

ε, το τυχαίο σφάλµα 

Στην παλινδρόµηση αυτή, χρησιµοποιήθηκαν τελικάοι λογάριθµοι των πιο πάνω 

µεταβλητών καθώς βελτιώνουν τις µεταβλητές και µειώνουν την ετεροσκεδαστικότητα. 

Περιµένουµε το a1και το a2να είναι θετικά, δηλαδή αύξηση των επενδύσεων ή του 

εργατικού δυναµικού να συνοδεύεται µε αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ. Όσον 

αφορά τον συντελεστή του χρέους a3δεν είµαστε σίγουροι αν θα είναι θετικό ή αρνητικό. 

Κάτι τέτοιο εξαρτάται από το πόσο ώριµη ή µη είναι η οικονοµία µιας χώρας. Αν µια χώρα 

είναι ώριµη, δεν είναι καλό να δανείζεται ενώ αν αντίθετα είναι στο αρχικό επίπεδο 

ανάπτυξης και διαθέσει τα δάνεια σε παραγωγικούς «δρόµους», αυτό θα ευνοήσει την 

ανάπτυξη. Τέλος, ο συντελεστής a4, εξαρτάται από το αν η κυβέρνηση στην οποία 

αναφερόµαστε είναι µικρή ή µεγάλη (λίγοι ή πολλοί δηµόσιοι υπάλληλοι). Συνήθως µια 

µεγάλη κυβέρνηση δεν ευνοεί την ανάπτυξη αλλά στην περίπτωση εκείνοι που όλοι οι 

υπάλληλοι είναι παραγωγικοί, τότε ευνοείται ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ. 

 

 

2.4 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

GrGDP: είναιορυθµός ανάπτυξης του κατά κεφαλήν ΑΕΠ.  Το ΑΕΠ είναι το άθροισµα της 

ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας από όλους τους παραγωγούς και µόνιµους κατοίκους µιας 

χώρας καθώς και τυχόν φόρων, µείον των προϊόντων και των επιδοτήσεων που δεν 

περιλαµβάνονται στην αξία των προϊόντων.  

GrL: ως αντιπροσωπευτική µεταβλητή του παράγοντα εργασία, χρησιµοποιείται ο 

ρυθµός ανάπτυξης του εργατικού δυναµικού κάθε χώρας. Το εργατικό δυναµικό αποτελείται 

τόσο από τους εργαζόµενους όσο και από τους άνεργους (L=N+U). 
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I, Grossfixedcapitalformation (% GDP): αποτελείτηµεταβλητήτηςεπένδυσης σαν 

ποσοστό του ΑΕΠ. Οι επενδύσεις διακρίνονται στις πάγιες επενδύσεις και στις επενδύσεις σε 

αποθέµατα. Οι οικονοµολόγοι χρησιµοποιούν τον όρο «επένδυση» για να αναφερθούν στην 

απόκτηση νέων κεφαλαιουχικών αγαθών όπως µηχανηµάτων, σπιτιών ή κτιρίων. 

D, CentralGovernmentDebt(%GDP): ηµεταβλητήαυτή αντιπροσωπεύει το χρέος κάθε 

χώρας εκφρασµένο σαν ποσοστό του ΑΕΠ. 

G, General Government Final Consumption(%GDP):αποτελεί τη µεταβλητή των 

κρατικών δαπανών, αντιπροσωπεύει την αγορά αγαθών και υπηρεσιών από το Κράτος και 

τους Οργανισµούς Τοπικής Αυτοδιοίκησης. Η συγκεκριµένη µεταβλητή δεν περιλαµβάνει τις 

κρατικές µεταβιβαστικές πληρωµές όπως για παράδειγµα οι καταβολές ιατρικής περίθαλψης 

ή κοινωνικής ασφάλισης. 12
 

Πίνακας 2.1 

Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία Μεταβλητών 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

grlngdp_cons 130 .0020869 .0028772 -.0076115 .0084278 

grlnl 105 .0010175 .0009741 -.0018583 .004331 

lni 134 3.063677 .1361592 2.708519 3.42394 

lnd 74 4.561147 .43195 3.404227 5.196097 

lng_gdp 134 2.886952 .0977987 2.603231 3.063614 

 

Από τον παραπάνω πίνακα, παρατηρούµε ότι ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ έχει 

θετική µεγέθυνση αλλά είναι κοντά στο µηδέν, που σηµαίνει ότι υπάρχει σταθερή ανάπτυξη. 

Στις υπό µελέτη χώρες δεν υπάρχει µεγάλη απόκλιση του ρυθµού ανάπτυξης αφού το 

ελάχιστο είναι στο -0,07 ενώ το µέγιστο στο 0,008.Όσον αφορά το χρέος δεν υπάρχει µεγάλη 

διασπορά αφού η µέγιστη και η ελάχιστη παρατήρηση δεν έχουν µεγάλη διαφορά. Όλες οι 

χώρες είναι περίπου οµοιογενείς, είναι πολύ κοντά στο µέσο όρο και έχουν µικρή απόκλιση.  

                                                           
12

Blanchard, 2005 
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Στο παράρτηµα, σελίδα 25, παρατίθενται µια σειρά από διαγράµµατα όπως 

ιστογράµµατα(histograms), διαγράµµατα διεύρυνσης ιδιαζόσων παρατηρήσεων(boxplot), 

διαγράµµατα χρονοσειρών (timeseries) και διαγράµµατα συσχετίσεων (scatterplot). 

Από τα ιστογράµµατα παρατηρούµε ότι, αν και δεν υπάρχει µεγάλη διαφορά, 

επιλέγουµε το λογάριθµο για την ανάλυση µας ( επιλέγουµε την ελαστικότητα). Από τα 

boxplot, συµπεραίνουµε ότι ενώ υπάρχουν ακραίες παρατηρήσεις, δεν επηρεάζουν τις 

µεταβλητές. Από τα timeseries, παρατηρούµε ότι υπάρχει µια τάση ανόδου του χρέους αλλά 

στη συνέχεια υπάρχει µια τάση σύγκλισης του χρέους όλων των χωρών. ∆ιαχρονικά η 

Κύπρος ήταν η χώρα µε το υψηλότερο χρέος και η Ισπανία η χώρα µε το µικρότερο. Από το 

scatterplot, παρατηρούµε ότι ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ παρουσιάζει µια θετική γραµµική 

σχέση σε σχέση µε τη µεταβλητή των επενδύσεων ενώ παράλληλα παρουσιάζει µια ασθενή, 

όχι και τόσο γραµµική σχέση µε τις κυβερνητικές δαπάνες και το χρέος.  

 

2.5 ΈΛΕΓΧΟΣ ΥΠΟΘΕΣΕΩΝ 

Η µηδενική υπόθεση είναι : 

H0: Το υπόδειγµα REδεν είναι ο σωστός και συνεπής εκτιµητής 

Και η εναλλακτική υπόθεση 

H1:Το υπόδειγµα FEείναι ο σωστός εκτιµητής. 

 

2.6ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗ 

Το πρώτο βήµα για την ανάλυση της παλινδρόµησης είναι να επιλέξουµε το υπόδειγµα µε 

τους καταλληλότερους εκτιµητές µεταξύ των µεθόδων FE (fixedeffects) 

καιRE(randomeffects).Για να επιλέξουµε µεταξύ των δύο αυτών υποδειγµάτων 

πραγµατοποιούµε τον έλεγχο Haussmann. Αν από τον συγκεκριµένο έλεγχο η πιθανότητα 

είναι µικρότερη του 0,05     (Prob< 0,05) απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση για την 

καταλληλότητα των εκτιµητών REκαι επιλέγουµε το µοντέλο FE. 
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Πίνακας 2.2 

Αποτελέσµατα 

FEvsRE

 

 

Απότον πίνακα 2.2, όπου παρουσιάζεται οέλεγχοςHaussmann,προκύπτει ότι η 

πιθανότητα είναι 0,0001<0,05,συνεπώς απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση και δεχόµαστε 

την εναλλακτική. Με άλλα λόγια θεωρούµε ως καταλληλότερο µοντέλο για την ανάλυση της 

παλινδρόµησης µας το υπόδειγµα FixedEffects. Το συγκεκριµένο µοντέλο θα χρησιµοποιηθεί 

για την ανάλυση και την ερµηνεία των αποτελεσµάτων της παλινδρόµησης, σχετικά µε το 

ποιες µεταβλητές θεωρούνται στατιστικά σηµαντικές και επηρεάζουν το ρυθµό ανάπτυξης 

του ΑΕΠ. 
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2.7 ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

Στους παρακάτω πίνακες 2.3 και 2.4, παρουσιάζονται αναλυτικά τα αποτελέσµατα της 
παλινδρόµησης και µε τις δύο µεθόδους ανάλυσης, τόσο µε τη µέθοδο FixedEffectsόσο και 
µε τη µέθοδο RandomEffects. 

 

Πίνακας 2.3 

Αποτελέσµατα FixedEffects 
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Πίνακας 2.4 

Αποτελέσµατα Random Effects 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

3.1 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Από τον Πίνακα 3, καταλήγουµε στα εξής συµπεράσµατα σχετικά µε την έρευνα µας: 

Ο ρυθµός ανάπτυξης (του λογαρίθµου) του εργατικού δυναµικούδεν είναι στατιστικά 

σηµαντικός αφού │t│=0,47<2. Έτσι, µια αύξηση του εργατικού δυναµικού κατά 1%, οδηγεί 

σε µια αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης κατά 0,17%. 

Η µεταβλητή της επένδυσης είναι στατιστικά σηµαντική αφού │t│=4,19, και 

συνεπάγεται ότι µια αύξηση της επένδυσης κατά 1%, οδηγεί σε µια αύξηση του ΑΕΠ κατά 

0,009%. 

Το χρέος είναι στατιστικά σηµαντικό καθώς │t│=2,89. Μια αύξηση στο χρέος κατά 

1%,οδηγεί σε µια αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ κατά 0,005%.Ωστόσο, εφόσον µια 

αύξηση του χρέους δεν έχει µεγάλη επίδραση στο ΑΕΠ, θα ήταν ωφέλιµο να ληφθεί υπόψη 

από τους επικεφαλής της Ευρωπαϊκής Ένωσης και των ∆ιεθνών Χρηµατοοικονοµικών 

Οργανισµών  στην επιβολή µέτρων για τη µείωση του χρέους στις χώρες του Νότου της 

Ευρώπης. 

Τέλος, όσον αφορά τις κρατικές δαπάνες, η µεταβλητή αυτή είναι στατιστικά 

σηµαντική αφού │t│=4,62 και συµπεραίνουµε ότι µια αύξηση κατά 1% των κρατικών 

δαπανών, οδηγεί σε µείωση του ΑΕΠ κατά 0,018%. 

Συνολικά το µοντέλο που µελετήθηκε «έχει νόηµα» αφού η πιθανότητα να εκτιµηθεί 

λάθος είναι µηδενική (Prob>F= 0,00). Συµπερασµατικά, οι µεταβλητές του χρέους, της 

επένδυσης και της κρατικής δαπάνης είναι αυτές που επηρεάζουν το ρυθµό ανάπτυξης µιας 

χώρας και πάνω στις οποίες πρέπει να βασιστούν οι πολιτικές ανάκαµψης της οικονοµίας των 

χωρών, κυρίως του Νότου της Ευρώπης, για να βελτιώσουν τη χρηµατοοικονοµική τους 

κατάσταση. 

Σε σχέση µε τις έρευνες που µελετήθηκαν στην ενότητα 1.3(σελ. 6-22) της εργασίας, 

συµφωνούµε µε το συµπέρασµα της εργασίας των Reinhartκαι Rogoff (2010) καθώς επίσης 

και µε την εργασία των Kumarκαι Woo (2010) ότι η σχέση χρέους  και οικονοµικής 

ανάπτυξης είναι αδύνατη ( τουλάχιστον για τα επίπεδα χρέους των χωρών που µελετήθηκαν). 

Επίσης, µε δεδοµένο ότι για τους στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές της παλινδρόµησης, 
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αύξηση 1% δεν συνεπάγεται σε µεγάλη αύξηση ή µείωση του ΑΕΠ, συµφωνούµε και µε την 

εργασία του Panico (2010) ότι η κρίση χρέους οφείλεται στην ιδιαιτερότητα των οικονοµιών 

των συγκεκριµένων χωρών και στην έλλειψη ενός ευρωπαϊκού οργανισµού για την 

προστασία των κρατών µελών από κερδοσκοπικές επιθέσεις. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Α)Ιστογράµµατα 

Α.1Ιστόγραµµα grGDP (χωρίς ln) 
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Α.3 Ιστόγραµµα grL(χωρίς ln) 
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Α.4 Ιστόγραµµα grL(µεln) 
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Α.5 Ιστόγραµµα I (χωρίς ln) 
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Α.6 Ιστόγραµµα I (µεln) 
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Α.7 Ιστόγραµµα D (χωρίς ln) 
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Α.8 Ιστόγραµµα D (µεln) 
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Α.9 ΙστόγραµµαG (χωρίςln) 
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Α.10 ΙστόγραµµαG (µε ln) 
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B. Box- Plot 

B.1 Box-Plot για grGDP (χωρίς ln) 
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B.2 Box-Plot για grGDP (µε ln) 
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B.3Box-Plot για grL (χωρίς ln) 
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B.4Box-PlotγιαgrL (µεln) 
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B.5 Box-Plot γιαI (χωρίςln) 
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B.6 Box-Plot γιαI (µεln) 
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B.7 Box-Plot γιαD (χωρίς ln) 
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B.8 Box-PlotγιαD (µεln) 
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B.9Box-PlotγιαG (χωρίςln) 
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B.10 Box-PlotγιαG (µεln) 
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Γ. Time Series 

Γ.1Time Series gr GDP (χωρίςln) 
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Γ.2 Time Series gr GDP (µεln) 
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Γ.3 Time Series gr L (χωρίςln) 
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Γ.4 Time Series gr L (µεln) 
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Γ.5 Time Series I (χωρίςln) 
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Γ.6 Time Series I (µεln) 
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Γ.7 Time Series D (χωρίςln) 
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Γ.8 Time Series D (µεln) 
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Γ.10 Time Series G (µεln) 
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∆.Scatter Plot 

∆.1 Scatter Plot gr GDP µε gr L 
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∆.2 Scatter Plot gr GDP µε I 
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∆.3 Scatter Plot gr GDP µε D 
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∆.4 Scatter Plot gr GDP µεG 
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∆.5 Scatter Plot grln GDP µεgr ln L 
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∆.6 Scatter Plot grln GDP µεln I 
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∆.7 Scatter Plot grln GDP µεln D 
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∆.7 Scatter Plot grln GDP µεln G 
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