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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να διερευνηθεί η σχέση αιτιότητας του 
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος µε το επιτόκιοeuribor και του εµπορικού ελλείµµατος µε τη 
συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου, χρησιµοποιώντας δεδοµένα των µεταβλητών 
που αφορούν χώρες της ευρωζώνης, τα οποία έχουν ληφθεί από χρονοσειρές. Αρχικά, 
γίνεται µια σύντοµη αναφορά σε βασικές µακροοικονοµικές έννοιες όπως το 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν, ο Κρατικός Προϋπολογισµός, το ∆ηµοσιονοµικό 
Έλλειµµα και το ∆ηµόσιο Χρέος και το Εµπορικό Ισοζύγιο. Στη συνέχεια, ορίζεται η 
νοµισµατική πολιτική και περιγράφεται ένα από τα χρήσιµα  εργαλεία άσκησής της, το 
επιτόκιο. Επίσης, γίνεται αναφορά στη συναλλαγµατική ισοτιµία, στους παράγοντες 
που την επηρεάζουν και στο ρόλο της στην αγορά συναλλάγµατος. Στο σηµείο αυτό 
παρουσιάζεται και µία από τις πιο σηµαντικές θεωρίες που αφορούν τη σχέση µεταξύ 
δύο νοµισµάτων, η Θεωρία της Ισοδυναµίας των Αγοραστικών ∆υνάµεων. Ακολουθεί 
µία σύντοµη ιστορική αναδροµή της ιστορίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης, καθώς και των 
µεγεθών που εξετάζονται στην παρούσα εργασία. Στη συνέχεια, παρουσιάζεται το 
θεωρητικό πλαίσιο στο οποίο θα βασιστεί ο έλεγχος της ύπαρξης σχέσης αιτιότητας 
µεταξύ των υπό εξέταση µεταβλητών στο τελευταίο κεφάλαιο, το οποίο αφορά τον 
έλεγχο ύπαρξης σχέσης αιτιότητας µε τη µέθοδο Granger. Τέλος, αφού ελέγχονται οι 
εξεταζόµενες µεταβλητές για τη στασιµότητά τους, εφαρµόζεται ο έλεγχος ύπαρξης 
αιτιώδους σχέσης µεταξύ του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και επιτοκίου euribor, 
καθώς και µεταξύ εµπορικού ελλείµµατος και συναλλαγµατικής ισοτιµίας 
ευρώ/δολαρίου για χώρες της ευρωζώνης και παρουσιάζονται σε πίνακες τα σχετικά 
αποτελέσµατα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΒΑΣΙΚΕΣ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 

 

1.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Έργο κάθε κυβέρνησης είναι η διαµόρφωση και η εφαρµογή µακροοικονοµικών 

πολιτικών µε στόχο τη σταθεροποίηση και την ανάπτυξη της οικονοµίας. Οι πολιτικές 

αυτές περιλαµβάνουν κάθε παρέµβαση της κυβέρνησης στην οικονοµία, όπως για 

παράδειγµα την παρέµβαση στη διαµόρφωση των επιτοκίων, την παρέµβαση στον 

κρατικό προϋπολογισµό και τις παρεµβάσεις στην αγορά εργασίας, και επηρεάζονται 

συχνά από διεθνείς οργανισµούς, όπως την Κεντρική Τράπεζα και το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο, καθώς και από τις πολιτικές πεποιθήσεις και τις επακόλουθες 

πολιτικές των κοµµάτων. Η οικονοµική πολιτική κάθε χώρας διακρίνεται σε 

δηµοσιονοµική και νοµισµατική. Οι περισσότεροι οικονοµολόγοι συµφωνούν πως η 

εφαρµογή νοµισµατικής πολιτικής έχει καλύτερα αποτελέσµατα στην εξοµάλυνση του 

οικονοµικού κύκλου βραχυπρόθεσµα, αφού οι αποφάσεις λαµβάνονται και 

εφαρµόζονται µε ταχύτητα και τα αποτελέσµατα είναι άµεσα. Σε αντίθεση, η 

δηµοσιονοµική πολιτική έχει µακροχρόνιο προσανατολισµό και τα αποτελέσµατα της 

εφαρµογής της επηρεάζουν περισσότερο τις µελλοντικές γενιές. Η νοµισµατική πολιτική 

εφαρµόζεται συνήθως από τις Κεντρικές Τράπεζες, οι οποίες µέσω του ελέγχου της 

προσφοράς χρήµατος επηρεάζουν τα επιτόκια αλλά και τον πληθωρισµό. Η 

δηµοσιονοµική πολιτική εφαρµόζεται από την εκάστοτε κυβέρνηση και περιλαµβάνει 

τον προσδιορισµό των ετήσιων κρατικών δαπανών, καθώς και τον καθορισµό των 

φόρων, έτσι ώστε να επιτευχθούν οι στόχοι που έχουν τεθεί. Βασικό εργαλείο της 

δηµοσιονοµικής πολιτικής αποτελεί ο Κρατικός Προϋπολογισµός, στον οποίο 

καταγράφονται οι δαπάνες και τα έσοδα της κυβέρνησης σε κάθε οικονοµικό έτος. 

Κατά την ανάπτυξη µακροοικονοµικών πολιτικών, οι κυβερνήσεις και οι άλλοι 

οργανισµοί εξετάζουν διάφορους δείκτες ώστε να εντοπίσουν τη θέση τους 

παγκοσµίως, να θέσουν τους κατάλληλους στόχους και να λάβουν τα απαραίτητα 

µέτρα. Ένας από τους σηµαντικότερους δείκτες αναφορικά µε το πόσο υγιής είναι η 

οικονοµία µίας χώρας είναι το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (Α.Ε.Π.). Το Α.Ε.Π., το 
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οποίο θα οριστεί παρακάτω, χρησιµοποιείται παγκοσµίως τόσο για τη σύγκριση µίας 

οικονοµίας διαχρονικά από το ένα έτος στο άλλο, όσο και για τη σύγκριση 

διαφορετικών οικονοµιών µεταξύ τους. Ένας εξίσου σηµαντικός λογαριασµός που 

χρησιµοποιείται από τις σύγχρονες ανοικτές οικονοµίες, ο οποίος δείχνει το πόσο υγιείς 

είναι καθώς και την παγκόσµια οικονοµική τους θέση, είναι το Ισοζύγιο Πληρωµών. Το 

Ισοζύγιο Πληρωµών αποτελεί ουσιαστικά έναν ειδικό λογαριασµό στον οποίο 

καταγράφονται όλες οι οικονοµικές συναλλαγές µιας χώρας µε το εξωτερικό. Οι 

συναλλαγές αυτές γίνονται σε συνάλλαγµα, οπότε ο λογαριασµός αυτός 

χρησιµοποιείται και ως δείκτης της ζήτησης και της προσφοράς του νοµίσµατος της 

χώρας. 

Στο κεφάλαιο αυτό ορίζονται βασικές µακροοικονοµικές έννοιες. Αρχικά, παρατίθενται ο 

ορισµός, οι διακρίσεις, οι µέθοδοι υπολογισµού και η αξιολόγηση του Ακαθάριστου 

Εγχώριου Προϊόντος. Στη συνέχεια ορίζεται ο Κρατικός Προϋπολογισµός, το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το δηµόσιο χρέος. Κατόπιν, παρουσιάζονται δύο 

συγκρουόµενες οικονοµικές θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί σχετικά µε το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το δηµόσιο χρέος. Τέλος, ακολουθεί η περιγραφή του 

Ισοζυγίου Πληρωµών, ενώ γίνεται και µία σύντοµη αναφορά στη σχέση µεταξύ 

ελλειµµάτων Κρατικού Προϋπολογισµού και Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών. 

 

1.2 ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ ΠΡΟΪΟΝ 

 

Η συνολική αξία των τελικών αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται µέσα σε µία 

οικονοµία κατά τη διάρκεια ενός οικονοµικού έτους, εκφρασµένη σε χρηµατικές 

µονάδες, αποτελεί το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (Α.Ε.Π.) της. Το Α.Ε.Π. αποτελεί 

έναν από τους βασικότερους δείκτες οικονοµικής ευηµερίας µιας χώρας. Η αύξηση του 

µεγέθους του από το ένα έτος στο επόµενο υποδεικνύει την οικονοµική ανάπτυξη της 

χώρας, ενώ αντίθετα, η επιβράδυνση ή η συρρίκνωσή του υποδεικνύουν ύφεση της 

οικονοµίας της. Το Α.Ε.Π. αναπτύχθηκε ως έννοια για πρώτη φορά το 1937, από τον 

Ρώσσο-Αµερικανό οικονοµολόγο Simon Kuznets (Kuznets S., Economic growth and 

Income inequality, American Economic Review, XLV(1), pp. 1- 28, 1955), ενώ 

κατοχυρώθηκε ως επίσηµο εργαλείο µέτρησης της απόδοσης της οικονοµίας µιας 

χώρας µετά τη Νοµισµατική και Χρηµατοοικονοµική ∆ιάσκεψη στο Bretton Woods το 

1944. 
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Υπάρχουν τρεις εναλλακτικές µέθοδοι µε τις οποίες µπορεί να µετρηθεί το µέγεθος του 

Α.Ε.Π. µιας χώρας. Το Α.Ε.Π. µπορεί να µετρηθεί ως η συνολική αξία της παραγωγής 

(Εθνικό Προϊόν), ως το σύνολο των εισοδηµάτων που δηµιουργεί η παραγωγή (Εθνικό 

Εισόδηµα) καθώς και ως το σύνολο των δαπανών που πραγµατοποιούνται για την 

αγορά όλων των τελικών αγαθών και υπηρεσιών που έχουν παραχθεί σε ένα 

οικονοµικό έτος (Εθνική ∆απάνη). Η βασική ταυτότητα υπολογισµού το Α.Ε.Π. που 

προκύπτει από την τελευταία µέθοδο, ορίζει ότι το συνολικό προϊόν µίας οικονοµίας 

ισούται µε το άθροισµα της Κατανάλωσης (C), της Επένδυσης (I), των Κρατικών 

∆απανών (G) και των καθαρών Εξαγωγών (X-M). Εντούτοις, η µέτρηση αυτών των 

µεγεθών παρουσιάζει ορισµένες δυσκολίες, µε αποτέλεσµα το ακριβές µέγεθος του 

Α.Ε.Π. µιας χώρας να µην µπορεί να µετρηθεί, ενώ σε ορισµένες περιπτώσεις το 

µέγεθος που προκύπτει να απέχει πολύ από την πραγµατικότητα. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.1 

ΤΟ Α.Ε.Π. ΤΩΝ ∆ΕΚΑ ΙΣΧΥΡΟΤΕΡΩΝ ΧΩΡΩΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2003-

2013 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Η.Π.Α. 11.142 11.853 12.623 13.377 14.029 14.292 13.974 14.499 15.076 15.653 16.198

Κίνα 1.641 1.932 2.257 2.713 3.494 4.520 4.991 5.930 7.298 8.250 9.039

Ιαπωνία 4.303 4.656 4.572 4.357 4.356 4.849 5.035 5.489 5.867 5.984 5.997

Γερµανία 2.428 2.730 2.771 2.905 3.329 3.641 3.307 3.312 3.607 3.367 3.373

Γαλλία 1.796 2.058 2.140 2.258 2.586 2.845 2.627 2.571 2.778 2.580 2.566

Ηνωµένο 

Βασίλειο
1.858 2.198 2.299 2.457 2.827 2.670 2.193 2.267 2.431 2.434 2.532

Βραζιλία 552 664 882 1.089 1.366 1.650 1.622 2.143 2.493 2.425 2.504

Ινδία 591 689 809 909 1.153 1.263 1.266 1.630 1.827 1.947 2.117

Ρωσία 430 591 764 990 1.300 1.661 1.223 1.487 1.850 1.954 2.109

Ιταλία 1.517 1.738 1.789 1.875 2.130 2.318 2.117 2.061 2.199 1.980 1.954

Χώρα
Α.Ε.Π. σε τρέχουσες τιµές

(σε δισεκατοµµ. δολάρια)

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, Shaded cells indicate IMF staff estimates, October 2012 

edition 

 

Στον Πίνακα 1.1 παρουσιάζονται οι δέκα ισχυρότερες οικονοµίες στον κόσµο, για την 

τελευταία δεκαετία, µε βάση το δείκτη του Α.Ε.Π.. Σύµφωνα µε στοιχεία της βάσης 



   4 

 

δεδοµένων του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, η πιο ισχυρή οικονοµία στον κόσµο 

για το έτος 2011 αναδείχθηκε η οικονοµία των Η.Π.Α., µε Α.Ε.Π. µεγαλύτερο από το 

διπλάσιο του Α.Ε.Π. της αµέσως επόµενης πιο ισχυρής οικονοµίας, που είναι αυτή της 

Κίνας. Τρίτη στην κατάταξη βρίσκεται η Ιαπωνία, µε Α.Ε.Π. λίγο µεγαλύτερο από το ένα 

τρίτο του Α.Ε.Π. των Η.Π.Α.. Οι Η.Π.Α., σύµφωνα µε τα στοιχεία του Πίνακα 1.1, 

διατηρούν, σταθερά, την πρώτη θέση στην κατάταξη των ισχυρότερων χωρών 

παγκοσµίως την τελευταία δεκαετία. Το Α.Ε.Π. των Ηνωµένων Πολιτειών εµφανίζεται 

σταθερά αυξανόµενο, µε µια µικρή συρρίκνωση το έτος 2009. Οι υπόλοιπες χώρες 

στην κατάταξη παρουσιάζουν µια σταθερά αυξητική πορεία του Α.Ε.Π. τους, µε 

εξαίρεση τις χώρες της Ινδίας και της Ρωσίας, οι οποίες εµφανίζονται να 

αναπτύσσονται µε πιο γρήγορους ρυθµούς, και τη χώρα της Ιταλίας, της οποίας το 

Α.Ε.Π. εµφανίζει µια ασταθή πορεία, µε συνεχείς αυξοµειώσεις. 

Συνδυάζοντας τα στοιχεία του Πίνακα 1.1. µε το ∆ιάγραµµα 1.1, όπου παρουσιάζεται η 

πορεία των Α.Ε.Π. των τριών ισχυρότερων χωρών παγκοσµίως για την τελευταία 

δεκαετία, παρατηρείται ότι η Κίνα µέχρι το 2009 ήταν τρίτη στην κατάταξη των 

ισχυρότερων χωρών παγκοσµίως, όµως το 2010 κατάφερε να περάσει στη δεύτερη 

θέση, ξεπερνώντας το Α.Ε.Π. της Ιαπωνίας, που µέχρι τότε ήταν δεύτερη. Εκτός από 

αυτό, όµως, η Κίνα καταφέρνει, µε γρήγορο ρυθµό, να µειώσει τη διαφορά του Α.Ε.Π. 

της από το Α.Ε.Π. της πιο ισχυρής χώρας, που είναι οι Η.Π.Α.. 

 

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, 2012 and 2013 indicate IMF staff estimates, October 

2012 edition 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1 

ΤΟ Α.Ε.Π. ΤΩΝ ΤΡΙΩΝ ΙΣΧΥΡΟΤΕΡΩΝ ΧΩΡΩΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ 

ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2003-2013 
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Στο ∆ιάγραµµα 1.2 παρουσιάζονται οι ποσοστιαίες µεταβολές των Α.Ε.Π. των τριών 

ισχυρότερων χωρών στον κόσµο για τη δεκαετία 2003-2013. Όπως φαίνεται στο 

∆ιάγραµµα 1.2, η Κίνα αποτελεί µία ταχέως αναπτυσσόµενη χώρα, µε το Α.Ε.Π. της να 

παρουσιάζει τις µεγαλύτερες ποσοστιαίες αυξήσεις αλλά και τη µεγαλύτερη συνολική 

αύξηση, την τελευταία δεκαετία, σε σύγκριση µε τις άλλες δύο πολύ ισχυρές οικονοµίες 

των Η.Π.Α. και της Ιαπωνίας. Ο ρυθµός ανάπτυξης της χώρας κυµαίνεται κατά µέσο 

όρο στο 8%, ποσοστό αρκετά υψηλό σε σύγκριση µε τα ποσοστά που παρουσιάζουν 

άλλες αναπτυσσόµενες χώρες. Ο ρυθµός ανάπτυξης της Κινεζικής οικονοµίας, 

διατηρείται σταθερός από την οικονοµική απελευθέρωση της χώρας, το 1978, µέχρι και 

σήµερα, µε µικρές διακυµάνσεις, ενώ το έτος 2007 σηµείωσε ένα από τα υψηλότερα 

ποσοστά του, φτάνοντας το 14,162% (IMF ’s database, October 2012 edition). 

 

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2012 edition, 2012 and 2013 indicate IMF staff 

estimates, base year: 2005 for Japan and U.S.A. and 1990 for China 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2 

Η ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΤΟΥ Α.Ε.Π.  

ΤΩΝ ΤΡΙΩΝ ΙΣΧΥΡΟΤΕΡΩΝ ΧΩΡΩΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2003-2013 

 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση (Ε.Ε.) αποτελεί µία από τις ισχυρότερες οικονοµικές και πολιτικές 

ενώσεις παγκοσµίως. Στον Πίνακα 1.2 παρουσιάζεται το Α.Ε.Π. των δέκα ισχυρότερων 

χωρών της Ε.Ε. για τη δεκαετία 2003-2013. Στον πίνακα αυτό φαίνεται πως υπάρχουν 

ορισµένα κράτη µέλη της Ε.Ε., τα οποία όχι µόνο δεν έχουν επηρεαστεί από τη 

δυσχερή οικονοµική κατάσταση που επικρατεί στην Ευρώπη, αλλά παρουσιάζουν και 

υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Η Γερµανία αποτελεί την µεγαλύτερη εθνική 

οικονοµία της Ε.Ε., ενώ ακολουθούν η Γαλλία και το Ηνωµένο Βασίλειο µε µικρή 
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διαφορά. Ακολουθεί το ∆ιάγραµµα 1.3, όπου αποτυπώνεται το Α.Ε.Π. κάθε χώρας της 

Ε.Ε., για το έτος 2011, ως ποσοστό του συνολικού Α.Ε.Π. της για το ίδιο έτος. Η 

Γερµανία µαζί µε τη Γαλλία και το Ηνωµένο Βασίλειο, παρήγαγαν το 50% του 

συνολικού προϊόντος της Ε.Ε. για το έτος 2011, ενώ βρίσκονται και οι τρεις µεταξύ των 

δέκα ισχυρότερων χωρών παγκοσµίως, κατέχοντας την τέταρτη, πέµπτη και έκτη θέση 

αντίστοιχα, για το 2011. Τη µικρότερη ποσοστιαία συµµετοχή στη σύνθεση του Α.Ε.Π. 

της Ε.Ε. κατέχουν, για το 2011, η Μάλτα και η Σλοβενία, µε ποσοστά 0,05% και 0,2%, 

αντίστοιχα. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2 

ΤΟ Α.Ε.Π. ΤΩΝ ∆ΕΚΑ ΙΣΧΥΡΟΤΕΡΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2003-2013 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Γερµανία 2.428 2.730 2.771 2.905 3.329 3.641 3.307 3.312 3.607 3.367 3.373

Γαλλία 1.796 2.058 2.140 2.258 2.586 2.845 2.627 2.571 2.778 2.580 2.566

Ηνωµένο 

Βασίλειο
1.858 2.198 2.299 2.457 2.827 2.670 2.193 2.267 2.431 2.434 2.532

Ιταλία 1.517 1.738 1.789 1.875 2.130 2.318 2.117 2.061 2.199 1.980 1.954

Ισπανία 886 1.046 1.133 1.238 1.444 1.601 1.460 1.392 1.480 1.340 1.311

Κάτω Χώρες 539 611 640 678 784 875 798 781 838 770 767

Σουηδία 319 365 374 404 468 492 411 469 545 520 534

Βέλγιο 312 362 378 400 460 510 475 473 515 477 476

Πολωνία 217 253 304 342 425 529 431 470 515 470 496

Αυστρία 254 292 306 325 376 416 385 380 418 391 394

Χώρα Ε. Ε.
Α.Ε.Π. σε τρέχουσες τιµές

(σε δισεκατοµµ. δολάρια)

 
Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2012 edition, Shaded cells indicate IMF staff 

estimates 
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Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2012 edition 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3 

ΤΟ Α.Ε.Π. ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΤΟΥ ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ Α.Ε.Π.  

ΤΗΣ Ε.Ε. ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2011 

 

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, 2012 and 2013 indicate IMF staff estimates, October 

2012 edition 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.4 

ΤΟ Α.Ε.Π. ΤΗΣ Ε.Ε. ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΤΟΥ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΥ Α.Ε.Π. 

 ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2003-2013 
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Στο ∆ιάγραµµα 1.4 αποτυπώνεται το Α.Ε.Π. της Ε.Ε. ως ποσοστό του παγκόσµιου 

Α.Ε.Π. για την τελευταία δεκαετία. Όπως φαίνεται στο διάγραµµα αυτό, το συνολικό 

προϊόν που παράγουν οι χώρες που ανήκουν στην Ε.Ε. αποτελεί κατά µέσο όρο το 

28% της παγκόσµιας παραγωγής. Παρ’ όλα αυτά, την τελευταία πενταετία, ενώ το 

παγκόσµιο Α.Ε.Π. αυξάνεται, το ποσοστό συµµετοχής της Ε.Ε. σε αυτό, βαίνει 

συνεχώς µειούµενο. Το φαινόµενο αυτό µπορεί να συνδεθεί µε την οικονοµική κρίση 

που µαστίζει τις περισσότερες χώρες της Ένωσης τα τελευταία χρόνια. 

∆υνητικό και Πραγµατοποιούµενο Α.Ε.Π. και Παραγωγικό Κενό 

Το Α.Ε.Π., ως δείκτης, χρησιµοποιείται µε διάφορες παραλλαγές, ανάλογα µε το σκοπό 

της µέτρησης που εξυπηρετεί κάθε φορά. Μία διάκριση του Α.Ε.Π. είναι σε δυνητικό και 

πραγµατοποιούµενο. Ο όρος δυνητικό Α.Ε.Π. ή προϊόν πλήρους απασχόλησης 

αναφέρεται στο επίπεδο προϊόντος που δύναται να παράγει µία οικονοµία σε 

µακροχρόνια βάση εφόσον οι παραγωγικοί συντελεστές της απασχολούνται πλήρως, 

χωρίς όµως να αυξάνεται ο ρυθµός πληθωρισµού της και µε δεδοµένη την τεχνολογία 

που χρησιµοποιείται. Το προϊόν που τελικά παράγει η οικονοµία, όµως, καλείται 

πραγµατοποιούµενο Α.Ε.Π.. 

Η διαφορά µεταξύ πραγµατοποιούµενου και δυνητικού Α.Ε.Π. αποτελεί το παραγωγικό 

κενό της οικονοµίας, το οποίο µετράται συνήθως ως ποσοστό του δυνητικού προϊόντος 

και αποτελεί µία από τις πιο σηµαντικές µεταβλητές στην άσκηση και στην 

αποτελεσµατικότητα της οικονοµικής πολιτικής µιας χώρας. Όταν το 

πραγµατοποιούµενο προϊόν είναι µεγαλύτερο από το δυνητικό, τότε το παραγωγικό 

κενό είναι θετικό, ενώ στην αντίθετη περίπτωση, είναι αρνητικό. Το θετικό παραγωγικό 

κενό συνδέεται µε υπερβάλλουσα ζήτηση στην οικονοµία, ενώ το αρνητικό παραγωγικό 

κενό µε υπερβάλλουσα προσφορά. Όταν η συνολική δαπάνη στην οικονοµία είναι 

αρκετά υψηλή σε σχέση µε την δυναµικότητά της (θετικό παραγωγικό κενό), ασκείται 

ανοδική πίεση στις τιµές µε αποτέλεσµα ο ρυθµός πληθωρισµού να τείνει να αυξηθεί. 

Σε αυτήν την περίπτωση καθίσταται αναγκαία η εφαρµογή περιοριστικής νοµισµατικής 

και δηµοσιονοµικής πολιτικής ώστε να διατηρηθεί σταθερό το επίπεδο τιµών. Στην 

αντίθετη περίπτωση, που το παραγωγικό κενό είναι αρνητικό, το επίπεδο τιµών τείνει 

να µειωθεί και καθίσταται πλέον αναγκαία η επεκτατική πολιτική. 

Συµπερασµατικά, το επίπεδο και η κατεύθυνση του παραγωγικού κενού µίας 

οικονοµίας αποτελεί ένδειξη των µελλοντικών πληθωριστικών πιέσεων και έτσι το 

παραγωγικό κενό χρησιµοποιείται ως δείκτης κατά τη διαµόρφωση οικονοµικής 

πολιτικής. Ο δείκτης αυτός, όµως, στηρίζεται σε στοιχεία που αποτελούν εκτιµήσεις 

αφού δεν µπορούν να προσδιοριστούν µε ακρίβεια και επηρεάζονται από διαρθρωτικές 
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αλλαγές στην οικονοµία, τα αποτελέσµατα των οποίων µπορούν να προσδιοριστούν 

παρά µόνο αφού περάσει ορισµένο χρονικό διάστηµα. Έτσι κρίνεται απαραίτητη η 

παρακολούθησή του µε επιφύλαξη και σε τακτά χρονικά διαστήµατα για τη λήψη 

ορθότερων αποφάσεων. 

Ονοµαστικό και Πραγµατικό Α.Ε.Π. 

Μία ακόµα διάκριση του Α.Ε.Π. είναι σε ονοµαστικό και πραγµατικό. Το ονοµαστικό 

Α.Ε.Π. αποτιµά την αξία των παραγόµενων αγαθών και υπηρεσιών σε τρέχουσες τιµές. 

Επειδή όµως το επίπεδο τιµών µεταβάλλεται από έτος σε έτος, για να καταστεί ο 

δείκτης αυτός συγκρίσιµος, προσαρµόζεται µε τη χρήση ενός αποπληθωριστή, ο 

οποίος µας βοηθά να βρούµε το ποσό της αύξησης του Α.Ε.Π. που οφείλεται στην 

αύξηση τιµών και όχι σε αύξηση παραγόµενων ποσοτήτων. Ο δείκτης που προκύπτει 

ονοµάζεται πραγµατικό Α.Ε.Π. και αποτιµά την αξία των παραγόµενων αγαθών και 

υπηρεσιών σε σταθερές τιµές του έτους βάσης που έχει οριστεί. 

Μειονεκτήµατα της χρήσης του δείκτη Α.Ε.Π. για τη µέτρηση της οικονοµικής 

ευηµερίας-Άλλα εργαλεία µέτρησης ευηµερίας 

Ο Kuznets (Kuznets S., Economic growth and Income inequality, American Economic 

Review, XLV(1), pp. 1- 28, 1955) αναγνώρισε πόσο δύσκολη είναι η µέτρηση της 

ευηµερίας ενός έθνους µε βάση µόνο το µέγεθος του εθνικού του εισοδήµατος. 

Καταρχήν, το Α.Ε.Π. ως δείκτης οικονοµικής ευηµερίας δεν δείχνει τη διανοµή του 

προϊόντος ή αλλιώς την κατανοµή του πλούτου σε µία χώρα. Πολλές χώρες µε υψηλό 

Α.Ε.Π. παρουσιάζουν µεγάλες ανισότητες µεταξύ πλούσιων και φτωχών. Επίσης, ο 

δείκτης αυτός, αγνοεί το γεγονός ότι η ποιότητα της ανάπτυξης είναι εξίσου σηµαντική 

µε την ποσόστητα, αφού στον υπολογισµό του περιλαµβάνονται ακόµα και οι 

οικονοµικές δραστηριότητες που βλάπτουν το περιβάλλον και τους πολίτες µιας 

χώρας. Τέλος, αυτός ο µακροοικονοµικός δείκτης είναι σε µικρό ή µεγάλο βαθµό 

υποεκτιµηµένος σε όλες σχεδόν τις χώρες, αφού παραβλέπει την καταγραφή 

ορισµένων παραγωγικών δραστηριοτήτων, όπως τις παράνοµες δραστηριότητες 

(παραοικονοµία), την οικιακή εργασία και την εθελοντική εργασία, καθώς και το 

συνυπολογισµό άλλων παραγόντων όπως την αλλαγή της ποιότητας, τη ρύπανση του 

περιβάλλοντος που συνοδεύει την παραγωγή ορισµένων αγαθών και υπηρεσιών και το 

επίπεδο διαβίωσης. 

Για τους λόγους αυτούς  έχουν αναπτυχθεί νέα εργαλεία µέτρησης της ευηµερίας µιας 

χώρας, όπως ο δείκτης GNH, Gross National Happiness (Braun A.A., Gross National 

Happiness in Bhutan: A Living Example of an Alternative Approach to Progress, SIRE 
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Journal, 2009), ο οποίος µετρά την ευηµερία και την ευτυχία των κατοίκων µιας χώρας 

ποσοτικοποιώντας και αθροίζοντας ψυχοσωµατικούς, κοινωνικοπολιτικούς, 

οικονοµικούς και ηθικούς παράγοντες. Το «πράσινο ΑΕΠ» (James Boyd, Nonmarket 

benefits of nature: What shoyld be counted in green GDP?, Ecological Economics, 

2007) , λαµβάνει υπόψιν, εκτός των άλλων, και περιβαλλοντικούς παράγοντες, ενώ 

ένας άλλος δείκτης, ο HDI, Human Development Index (Desai M., Human 

Development: Concepts and Measurement, European Economic Review, 1991), 

αποτελεί ένα εργαλείο µέτρησης παραγόντων όπως η παιδεία, η ισότητα των φύλλων 

και η υγεία. Ο HDI χρησιµοποιείται για το χαρακτηρισµό των χωρών ως υπανάπτυκτες, 

αναπτυσσόµενες ή αναπτυγµένες. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.3 

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟΥΣ ∆ΕΙΚΤΕΣ HDI 

ΚΑΙ Α.Ε.Π. ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2011 

Χώρα Ε.Ε. HDI Α.Ε.Π.

Κάτω Χώρες 4 16

Γερµανία 5 4

Ιρλανδία 7 43

Σουηδία 7 22

∆ανία 15 31

Βέλγιο 17 21

Αυστρία 18 27

Γαλλία 20 5

Σλοβενία 21 76

Φινλανδία 21 36

Ισπανία 23 12

Ιταλία 25 8

Ηνωµένο Βασίλειο 26 6

Λουξεµβούργο 26 71

Τσεχική ∆ηµοκρατία 28 47

Ελλάδα 29 32

Κύπρος 31 94

Μάλτα 33 133

Εσθονία 34 103

Σλοβακία 35 61

Ουγγαρία 37 56

Πολωνία 39 20

Πορτογαλία 40 39

Λιθουανία 43 85

Λεττονία 45 93

Ρουµανία 55 49

Βουλγαρία 57 77  

Αύξουσα ταξινόµηση χωρών µε βάση το δείκτη HDI 

Πηγή: Human Development Report 2013 by the United Nations Development Programme, International Monetary Fund's World 

Economic Outlook (WEO) Database, Shaded cells indicate IMF staff estimates, October 2012 edition 
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Ο Πίνακας 1.3 αποτυπώνει την κατάταξη των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης µε 

βάση τους δείκτες ΑΕΠ και HDI, για το έτος 2011. Όλες οι χώρες της Ε.Ε. θεωρούνται 

πολύ υψηλής ανάπτυξης µε βάση το δείκτη HDI, εκτός από τη Ρουµανία και τη 

Βουλγαρία, που κατατάσσονται στις χώρες υψηλής ανάπτυξης. Ορισµένες χώρες, 

όπως η Κύπρος, η Μάλτα και η Εσθονία, ενώ έχουν σχετικά πολύ χαµηλότερο Α.Ε.Π. 

από τις υπόλοιπες χώρες µέλη της Ε.Ε., βρίσκονται αρκετά ψηλά στην κατάταξη µε 

βάση τον δείκτη HDI, ενώ αντίθετα χώρες όπως η Γαλλία, η Ισπανία, η Ιταλία και το 

Ηνωµένο Βασίλειο, διαθέτουν πολύ ισχυρές οικονοµίες µε βάση το δείκτη του Α.Ε.Π., 

αλλά βρίσκονται σχετικά χαµηλότερα, από τις υπόλοιπες χώρες µέλη της Ε.Ε., στην 

κατάταξη µε βάση τον HDI. Ορισµένα από τα κυριότερα χαρακτηριστικά µε βάση τα 

οποία, η Ολλανδία (Κάτω Χώρες) κατέκτησε την πρώτη θέση µεταξύ των χωρών-

µελών της Ε.Ε., µε βάση το δείκτη HDI, είναι το υψηλό προσδόκιµο ζωής (80,8 έτη), ο 

υψηλός µέσος όρος ετών εκπαίδευσης (11,6 έτη), το υψηλό κατά κεφαλήν Ακαθάριστο 

Εθνικό Εισόδηµα, ο χαµηλός δείκτης ανισότητας των φύλλων (0,045), οι µικρές 

ποσότητες εκποµπών διοξειδίου του άνθρακα κατά κεφαλήν (10,6 µετρικοί τόνοι το 

έτος) και ο υψηλός δείκτης καινοτοµίας και τεχνολογίας. Εκτός από το εισόδηµα, ο 

δείκτης HDI εξετάζει µία πληθώρα, διαφορετικών µεταξύ τους, παραγόντων που 

αποκαλύπτουν πολλά για την ποιότητα της ζωής των κατοίκων µιας χώρας. 1 

Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. 

Ένας εξίσου σηµαντικός δείκτης ευηµερίας µίας χώρας, ο οποίος προκύπτει 

διαιρώντας το πραγµατικό Α.Ε.Π. µε το σύνολο του πληθυσµού της χώρας, είναι το 

Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π., δηλαδή το εισόδηµα που αντιστοιχεί κατά µέσο όρο σε κάθε 

κάτοικο της χώρας. Ο Πίνακας 1.4 παρουσιάζει το Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. των δέκα 

ισχυρότερων χωρών παγκοσµίως για το έτος 2011, ενώ ο Πίνακας 1.5 παρουσιάζει τις 

χώρες µε το υψηλότερο Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. για το έτος 2011. Το Λουξεµβούργο, ενώ 

βρίσκεται στην 71η θέση µεταξύ των ισχυρότερων χωρών µε βάση το δείκτη του Α.Ε.Π. 

(σύµφωνα µε στοιχεία του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου), διαθέτει το υψηλότερο 

Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. στον κόσµο για το έτος 2011. Πιο συγκεκριµένα, το εισόδηµα 

που αντιστοιχεί κατά µέσο όρο σε έναν κάτοικο του Λουξεµβούργου είναι παραπάνω 

από το διπλάσιο του εισοδήµατος που αντιστοιχεί κατά µέσο όρο σε έναν Αµερικανό. 

Το Κατάρ, η Νορβηγία και η Ελβετία είναι χώρες µε εξίσου υψηλό µέσο εισόδηµα ανά 

κάτοικο και σχετικά χαµηλό Α.Ε.Π.. Στην Κίνα, από την άλλη, παρά την ταχεία 

ανάπτυξη της χώρας, µεγάλο µέρος του πληθυσµού της παραµένει φτωχό, ενώ το 

εισόδηµα που αντιστοιχεί κατά µέσο όρο σε έναν κάτοικο της χώρας είναι πολύ 

                                                           
1
Στοιχεία από hdr.undp.org, International Human Development Indicators 
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χαµηλό. Γενικά, η Παγκόσµια Τράπεζα θεωρεί χώρες µε υψηλό εισόδηµα αυτές που 

παρουσιάζουν Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. µεγαλύτερο από 12.476 δολάρια (στοιχεία 2011). 

Αντίστοιχα, στην  Ε.Ε., οι χώρες µε το υψηλότερο Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. διαφέρουν από 

αυτές µε το υψηλότερο Α.Ε.Π. για το 2011 και παρουσιάζονται στον Πίνακα 1.6. Η 

διασπορά του µέσου εισοδήµατος ανά κάτοικο για τις χώρες της Ε.Ε. είναι εξαιρετικά 

µεγάλη. Περισσότερες από τις µισές χώρες µέλη παρουσιάζουν εισόδηµα κάτω από το 

µέσο όρο όλων των εισοδηµάτων των µελών της Ε.Ε., που είναι 34.127 δολάρια, για το 

έτος 2011.Το Λουξεµβούργο κατέχει την πρώτη θέση, µε διαφορά, στη λίστα των 

χωρών της Ε.Ε. µε τα υψηλότερα Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π.. Οι κάτοικοι του 

Λουξεµβούργου απολαµβάνουν εισόδηµα µεγαλύτερο από το τριπλάσιο του µέσου 

εισοδήµατος όλων των χωρών της Ε.Ε. και σχεδόν 16 φορές το εισόδηµα της 

Βουλγαρίας που είναι το φτωχότερο κράτος µέλος της Ε.Ε., σύµφωνα µε το 

συγκεκριµένο δείκτη. Ένα ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της οικονοµίας του Λουξεµβούργου, 

σύµφωνα µε το οποίο εξηγείται εν µέρη το πολύ υψηλό Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π., είναι ότι 

το εργατικό δυναµικό της αποτελείται κατά µεγάλο ποσοστό από κατοίκους εξωτερικού, 

οι οποίοι συµβάλλουν στο Α.Ε.Π. της αλλά δεν συµπεριλαµβάνονται στο µόνιµο 

πληθυσµό της. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.4 

ΤΟ ΚΑΤΑ ΚΕΦΑΛΗΝ Α.Ε.Π. ΤΩΝ ∆ΕΚΑ ΙΣΧΥΡΟΤΕΡΩΝ ΧΩΡΩΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ 

ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2011 

Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. 

(σε δολάρια)

Η.Π.Α. 48.328

Ιαπωνία 45.870

Γερµανία 44.111

Γαλλία 44.007

Ηνωµένο Βασίλειο 38.811

Ιταλία 36.267

Ρωσία 12.993

Βραζιλία 12.789

Κίνα 5.417

Ινδία 1.514

Χώρα

 

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, Shaded cells indicate IMF staff estimates, October 2012 

edition 

 



   13 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.5 

ΟΙ ∆ΕΚΑ ΧΩΡΕΣ ΜΕ ΤΟ ΥΨΗΛΟΤΕΡΟ ΚΑΤΑ ΚΕΦΑΛΗΝ Α.Ε.Π. ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ ΓΙΑ 

ΤΟ ΈΤΟΣ 2011 

Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. 

(σε δολάρια)

Λουξεµβούργο 115.809

Κατάρ 98.144

Νορβηγία 97.607

Ελβετία 83.073

Αυστραλία 66.371

Ηνωµένα Αραβικά Εµιράτα 63.626

∆ανία 59.709

Σουηδία 57.638

Καναδάς 50.496

Κάτω Χώρες 50.216

Χώρα

 

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2012 edition  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.6 

ΤΟ ΚΑΤΑ ΚΕΦΑΛΗΝ Α.Ε.Π. ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2011 

Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π. 

(σε δολάρια)

Λουξεµβούργο 115.809

∆ανία 59.709

Σουηδία 57.638

Κάτω Χώρες 50.216

Αυστρία 49.688

Φινλανδία 48.783

Ιρλανδία 48.289

Βέλγιο 46.989

Γερµανία 44.111

Γαλλία 44.007

Ηνωµένο Βασίλειο 38.811

Ιταλία 36.267

Ισπανία 32.077

Κύπρος 28.670

Ελλάδα 26.735

Σλοβενία 24.900

Πορτογαλία 22.359

Μάλτα 21.137

Τσεχική ∆ηµοκρατία 20.436

Σλοβακία 17.644

Εσθονία 16.568

Ουγγαρία 14.050

Λεττονία 13.618

Πολωνία 13.469

Λιθουανία 13.262

Ρουµανία 8.875

Βουλγαρία 7.308

Χώρα Ε.Ε.

 
Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, Shaded cells indicate IMF staff estimates, October 2012 

edition 
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Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 

Σε µία ανοικτή οικονοµία, δηλαδή σε µία οικονοµία που αλληλεπιδρά ελεύθερα µε 

άλλες οικονοµίες διεξάγοντας εισαγωγές και εξαγωγές, το προϊόν που παράγεται, σε 

ένα οικονοµικό έτος, από το σύνολο των παραγωγικών συντελεστών που είναι 

εγκατεστηµένοι στη χώρα (ηµεδαπούς και αλλοδαπούς) καλείται Ακαθάριστο Εγχώριο 

Προϊόν. Το προϊόν, όµως, που παράγεται, σε ένα οικονοµικό έτος, από ηµεδαπούς 

παραγωγικούς συντελεστές, εντός και εκτός της χώρας καλείται Ακαθάριστο Εθνικό 

Προϊόν. Ουσιαστικά το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν  ισούται µε το Α.Ε.Π. συν το 

εισόδηµα των πολιτών που ζουν εκτός της χώρας µείον το εισόδηµα που δηµιουργείται 

από αλλοδαπούς εντός της χώρας. Μέσα από τη σύγκριση των δύο δεικτών προκύπτει 

η σχέση µεταξύ της εξαγωγικής δραστηριότητας µιας χώρας και της τοπικής της 

οικονοµίας. Ο Πίνακας 1.7 δείχνει τις δέκα χώρες µε το υψηλότερο Ακαθάριστο Εθνικό 

Προϊόν για το έτος 2011. Οι Η.Π.Α., εκτός από το υψηλότερο Α.Ε.Π., διαθέτουν και το 

υψηλότερο Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν παγκοσµίως. Οι δύο δείκτες διαφέρουν 

ελάχιστα, γεγονός που φανερώνει πως το εισόδηµα που λαµβάνουν οι Αµερικανοί από 

το εξωτερικό βρίσκεται σε ισορροπία µε το εισόδηµα που λαµβάνουν οι ξένοι από την 

Αµερική (οι εισπράξεις βρίσκονται σε ισορροπία µε τις πληρωµές). 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.7 

ΟΙ ∆ΕΚΑ ΧΩΡΕΣ ΜΕ ΤΟ ΥΨΗΛΟΤΕΡΟ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΘΝΙΚΟ ΠΡΟΪΟΝ 

ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2011 

Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 

(σε δισεκατοµµ. δολάρια)

ΗΠΑ 15.097

Κίνα 6.628

Ιαπωνία 5.774

Γερµανία 3.594

Γαλλία 2.776

Ηνωµένο Βασίλειο 2.366

Ιταλία 2.147

Βραζιλία 2.108

Ινδία 1.746

Καναδάς 1.571

Χώρα

 

Πηγή: World Bank, Atlas method, 2011 
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Συµπερασµατικά, η µέτρηση της οικονοµικής ανάπτυξης µίας χώρας είναι µία δύσκολη 

διαδικασία, αφού εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, οι περισσότεροι των οποίων 

είναι δύσκολο να µετρηθούν ή ακόµη και να ποσοτικοποιηθούν. Το Α.Ε.Π. είναι ένας 

από τους πιο ευρέως αποδεκτούς και χρησιµοποιούµενους δείκτες, παρά τις κριτικές 

που έχει δεχτεί σχετικά µε την αξιοπιστία του. Σε όλες τις οικονοµίες, το Α.Ε.Π. 

αποτελεί τη βάση για τη σύγκριση, όχι µόνο του συνολικού προϊόντος που παράγουν, 

αλλά και άλλων µεγεθών τα οποία µετρώνται ως ποσοστά επί του Α.Ε.Π. έτσι ώστε να 

διευκολυνθούν οι συγκρίσεις τους τόσο διαχρονικά για την ίδια οικονοµία όσο και για 

διαφορετικές οικονοµίες. Τέτοια µεγέθη είναι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το δηµόσιο 

χρέος, τα οποία, για να καταστούν συγκρίσιµα, εκφράζονται ως ποσοστά επί του 

Α.Ε.Π.. 

 

1.3 ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

 

Κρατικός προϋπολογισµός είναι το δηµοσιονοµικό σχέδιο της κυβέρνησης στο οποίο 

καταγράφονται τα δηµόσια έσοδα και έξοδα που προβλέπεται να πραγµατοποιηθούν 

στο επόµενο οικονοµικό έτος. Τα δηµόσια έσοδα που καταγράφονται στον 

προϋπολογισµό προέρχονται από τη φορολογία, ενώ τα δηµόσια έξοδα αφορούν τόσο 

τις κρατικές δαπάνες όσο και τις µεταβιβαστικές πληρωµές. Ο κρατικός 

προϋπολογισµός αποτυπώνει µε λεπτοµέρεια τις πηγές από τις οποίες θα προέλθουν 

τα δηµόσια έσοδα καθώς και τον τρόπο κατανοµής των δηµοσίων δαπανών στους 

διάφορους τοµείς της οικονοµίας. Τόσο η επιβολή των φόρων όσο και η κατανοµή των 

δηµοσίων δαπανών, αποτελούν µέρος του δηµοσιονοµικού προγράµµατος της 

κυβέρνησης και για το λόγο αυτό ο προϋπολογισµός αποτελεί τη βραχυχρόνια 

υλοποίησή του. Έχει ισχύ τυπικού νόµου αφού συντάσσεται και νοµιµοποιείται µε 

ψήφιση από τη Βουλή ετησίως. 

Ένας προϋπολογισµός είναι ισοσκελισµένος όταν τα έσοδα και τα έξοδα που αφορούν 

το οικονοµικό έτος για το οποίο συντάσσεται, είναι ίσα. Ένας προϋπολογισµός, όµως, 

δεν χρειάζεται να είναι πάντα ισοσκελισµένος. Η κατάστασή του επηρεάζεται τόσο από 

το γενικότερο οικονοµικό κλίµα που επικρατεί όσο και από τη δηµοσιονοµική πολιτική 

που ακολουθεί η κυβέρνηση. Η συνηθέστερη περίπτωση Προϋπολογισµού είναι αυτή 
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του ελλειµµατικού, κατά την οποία τα κρατικά έξοδα υπερβαίνουν τα έσοδα, µε 

αποτέλεσµα να δηµιουργείται το λεγόµενο δηµοσιονοµικό έλλειµµα. 

∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα και ∆ηµόσιο Χρέος 

Στις περισσότερες περιπτώσεις τα δηµόσια έσοδα δεν επαρκούν για τη χρηµατοδότηση 

των εξόδων, µε αποτέλεσµα ο προϋπολογισµός να είναι ελλειµµατικός, δηλαδή να 

παρουσιάζει έλλειµµα (έλλειµµα=έσοδα–έξοδα<0). Το έλλειµµα αυτό καλείται 

πρωτογενές έλλειµµα. Σε αυτήν την περίπτωση, το κράτος χρηµατοδοτεί το έλλειµµα 

µε δανεισµό. Ο δανεισµός γίνεται µε πώληση οµολόγων προς τους ιδιώτες, τις 

επιχειρήσεις και τις τράπεζες, ενώ µπορεί να είναι εσωτερικός ή εξωτερικός. Ο 

δανεισµός µπορεί να γίνει και από την Κεντρική Τράπεζα, η οποία αγοράζει τα οµόλογα 

µε νέο χρήµα, αυξάνοντας έτσι την προσφορά χρήµατος (αυτή η µέθοδος δανεισµού 

δεν προτιµάται διότι οδηγεί σε αύξηση του πληθωρισµού). Κάθε οµόλογο δίνει στον 

αγοραστή του ένα προκαθορισµένο ποσό (τόκο) σε µελλοντικές περιόδους. Το σύνολο 

των χρηµατικών ποσών που µία χώρα οφείλει στους δανειστές της αποτελεί το 

δηµόσιο χρέος της. Όπως προκύπτει, το δηµόσιο χρέος αυξάνεται από έτος σε έτος 

κατά το ποσό που ο κρατικός προϋπολογισµός παρουσιάζει έλλειµµα, ενώ ταυτόχρονα 

επιβαρύνεται µε τους τόκους που αφορούν το προηγούµενο οικονοµικό έτος. 

Όταν µία χώρα είναι χρεωµένη, τα έσοδά της δε χρησιµοποιούνται µόνο για να 

καλύψουν τα έξοδά της, συµπεριλαµβανοµένου του χρεολυσίου, αλλά και για να 

εξυπηρετήσουν το χρέος της. Έτσι, ένας προϋπολογισµός µπορεί να είναι 

ελλειµµατικός, ακόµα και όταν τα έσοδα επαρκούν για την κάλυψη των εξόδων, δηλαδή 

το πρωτογενές έλλειµµα είναι µηδενικό,  αλλά δεν είναι αρκετά για να αποπληρώσουν 

τους τόκους που χρωστάει η χώρα στους δανειστές της, οι οποίοι σε αυτήν την 

περίπτωση χρηµατοδοτούνται µε επιπλέον δανεισµό. Το έλλειµµα αυτό καλείται 

συνολικό έλλειµµα, και στην περίπτωση που τα έσοδα δεν επαρκούν ούτε για την 

κάλυψη των εξόδων, περιλαµβάνει και το ποσό κατά το οποίο τα έξοδα υπερβαίνουν 

τα έσοδα, δηλαδή το πρωτογενές έλλειµµα. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το δηµόσιο 

χρέος εκφράζονται ως ποσοστά επί του Α.Ε.Π. και αποτελούν βασικούς δείκτες της 

οικονοµικής πορείας των χωρών παγκοσµίως. 

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις της ετήσιας έκδοσης της Κεντρικής Υπηρεσίας 

Πληροφοριών των Η.Π.Α. (The World Factbook, CIA) για το 2012, ορισµένες από τις 

πλέον ισχυρές χώρες, όσον αφορά τη δηµοσιονοµική πολιτική τους, που 

παρουσιάζουν συστηµατικά τα τελευταία χρόνια δηµοσιονοµικό πλεόνασµα στους 

κρατικούς προϋπολογισµούς τους, εµφανίζονται στον Πίνακα 1.8. Το Κουβέιτ 

παρουσιάζει, για 14η συνεχόµενη χρονιά, δηµοσιονοµικό πλεόνασµα (33,3% του 
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Α.Ε.Π.), το οποίο προέρχεται κυρίως από τα αυξηµένα έσοδα του κράτους από τις 

πωλήσεις πετρελαίου. Η σηµαντική αύξηση των τιµών του πετρελαίου, η αυξηµένη 

παραγωγή ‘µαύρου χρυσού’, αλλά και το σηµαντικό ποσοστό των παγκόσµιων 

αποθεµάτων αργού πετρελαίου που κατέχει η χώρα, οδήγησαν το Κουβέιτ στην πρώτη 

θέση της κατάταξης των χωρών µε τα υψηλότερα δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα 

παγκοσµίως για το έτος 2012. ∆εύτερη στην κατάταξη έρχεται η Λιβύη (27,5% του 

Α.Ε.Π.), η ισχυρότερη αφρικανική χώρα, µε το υψηλότερο Κατά Κεφαλήν Α.Ε.Π.. Και σε 

αυτήν την περίπτωση, τα κρατικά έσοδα είναι υψηλά και προέρχονται κυρίως από τους 

φυσικούς ενεργειακούς πόρους της χώρας (πετρέλαιο, φυσικό αέριο), αλλά και τη 

δραστηριοποίησή της στη βαριά βιοµηχανία (τσιµέντο, χάλυβας, σίδηρος). Στην τρίτη 

θέση βρίσκεται η µικρή ασιατική χερσόνησος Μακάου (25,6% του Α.Ε.Π.), η οποία 

δραστηριοποιείται έντονα στο χώρο των τυχερών παιχνιδιών, από όπου προέρχεται 

και το µεγαλύτερο µέρος των φορολογικών της εσόδων. Στην τέταρτη θέση, συναντάται 

η Νορβηγία (13,8% του Α.Ε.Π.), µία ευρωπαϊκή χώρα εκτός ευρωζώνης, πλούσια σε 

αποθέµατα πετρελαίου, από όπου προέρχονται κατά κύριο λόγο τα κρατικά της έσοδα. 

Στην πέµπτη θέση βρίσκεται το Μπρουνέι (13,5% του Α.Ε.Π.), µία από τις πιο πλούσιες 

αναπτυσσόµενες χώρες. Το µεγαλύτερο ποσοστό των κρατικών εσόδων της ασιατικής 

αυτής χώρας, προέρχεται από την εκµετάλλευση φυσικού αερίου και κοιτασµάτων 

πετρελαίου. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.8 

ΟΙ ΠΕΝΤΕ ΧΩΡΕΣ ΜΕ ΤΟ ΥΨΗΛΟΤΕΡΟ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ 

ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2012 

Χώρα 

∆ηµοσιονοµικό 

Πλεόνασµα (% του 

Α.Ε.Π.) 

Κουβέιτ 33,3 

Λιβύη 27,5 

Μακάου 25,6 

Νορβηγία 13,8 

Μπρουνέι 13,5 

Πηγή: The World Fact Book, C.I.A., Shaded cells indicate estimates, 2013 

 

Στον Πίνακα 1.9, έχουν καταγραφτεί τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα ή πλεονάσµατα των 

χωρών της Ε.Ε. για το έτος 2012. Οι χώρες της Ε.Ε. που φαίνεται να αποτυγχάνουν 

στον τοµέα της διαχείρησης των δηµοσίων οικονοµικών τους και να παρουσιάζουν 
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υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, είναι η Ισπανία (-10,6% του Α.Ε.Π.), η Ελλάδα (-

10% του Α.Ε.Π.) και το Ηνωµένο Βασίλειο (-8,2% του Α.Ε.Π.). Συνολικά 17 κράτη µέλη 

της Ε.Ε. παρουσίασαν έλλειµµα άνω του ορίου του 3% του Α.Ε.Π. που ορίζεται από τη 

συνθήκη της Ένωσης, µε αποτέλεσµα την επιβολή κυρώσεων σε αυτά και τη λήψη 

αυστηρών δηµοσιονοµικών µέτρων για την επαναφορά των ελλειµµάτων τους εντός 

των επιτρεπόµενων ορίων και την αποκατάσταση της δηµοσιονοµικής ισορροπίας στην 

ευρωζώνη. Αντίθετα, η Γερµανία, καταφέρνει το 2012, παρά την οικονοµική κρίση που 

βαρύνει τις ευρωπαϊκές χώρες, να επιτύχει δηµοσιονοµικό πλεόνασµα (0,2% του 

Α.Ε.Π.), ύστερα από πέντε χρόνια εµφάνισης ελλειµµατικού προϋπολογισµού. Αιτία της 

βελτίωσης των γερµανικών δηµοσιονοµικών, αποτέλεσε η αξιοσηµείωτη αύξηση του 

ποσοστού απασχόλησης και των µισθών, η οποία οδήγησε σε αύξηση των 

φορολογικών εσόδων του κράτους και σε βελτίωση του κρατικού προϋπολογισµού. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.9 

ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ (+)/ΕΛΛΕΙΜΜΑ (-) ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΓΙΑ 

ΤΟ ΈΤΟΣ 2012 

∆ηµοσιονοµικό 

Έλλειµµα

(% του Α.Ε.Π.)

Γερµανία 0,2

Λεττονία 0,1

Εσθονία -0,3

Σουηδία -0,3

Βουλγαρία -0,5

Λουξεµβούργο -1,1

Πολωνία -1,9

Φινλανδία -2,1

Ουγγαρία -2,1

Ρουµανία -2,5

Ιταλία -3

Αυστρία -3,1

Μάλτα -3,3

Λιθουανία -3,4

Βέλγιο -4

∆ανία -4

Κάτω Χώρες -4

Σλοβενία -4

Τσεχική ∆ηµοκρατία -4,3

Σλοβακία -4,3

Κύπρος -4,6

Γαλλία -4,8

Πορτογαλία -6,4

Ιρλανδία -7,5

Ηνωµένο Βασίλειο -8,2

Ελλάδα -10

Ισπανία -10,6

Χώρα Ε.Ε.

 
Πηγή: The World Fact Book, C.I.A., Shaded cells indicate estimates, 2013 
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Σχετικά µε το λόγο δηµοσίου χρέους προς Α.Ε.Π., η Ιαπωνία κατέχει το υψηλότερο 

ποσοστό στον κόσµο (233% του Α.Ε.Π.), ενώ την ακολουθούν χώρες, όπως η Ελλάδα 

(166% του Α.Ε.Π.), η Ιταλία (121% του Α.Ε.Π.), η Ιρλανδία (109% του Α.Ε.Π.), η 

Πορτογαλία (106% του Α.Ε.Π.) και οι Η.Π.Α. (101% του Α.Ε.Π.). Το δηµόσιο χρέος της 

Ιαπωνίας µπορεί να είναι το υψηλότερο, αλλά στο µεγαλύτερο ποσοστό του κατέχεται 

από ηµεδαπούς, µε συνέπεια να είναι µικρή η εξάρτησή της από τον εξωτερικό 

δανεισµό. Αντίθετα, η Ιρλανδία έχει µε διαφορά το µεγαλύτερο εξωτερικό χρέος, το 

οποίο φτάνει στο 1.093% του Α.Ε.Π. της χώρας. Σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής 

Στατιστικής Υπηρεσίας (EUROSTAT) για το πρώτο τρίµηνο του έτους 2013, στην 

περίπτωση της Ε.Ε., ο λόγος του δηµοσίου χρέους όλων των χωρών µελών προς το 

Α.Ε.Π. της Ένωσης ανήλθε στο 85,9% έναντι του 85,2% στο τελευταίο τρίµηνο του 

προηγούµενου έτους, ενώ στην ευρωζώνη τα ίδια ποσοστά ανήλθαν στο 92,2% και 

90,6% αντίστοιχα. Στο ∆ιάγραµµα 1.5 εµφανίζεται το δηµόσιο χρέος, ως ποσοστό του 

Α.Ε.Π., όλων των χωρών της Ε.Ε. για το έτος 2012. Από το διάγραµµα αυτό προκύπτει 

ότι στην Ε.Ε. το µεγαλύτερο δηµόσιο χρέος αντιµετωπίζουν οι χώρες Ελλάδα (156,9% 

του Α.Ε.Π.) και Ιταλία (127% του Α.Ε.Π.), ενώ το µικρότερο δηµόσιο χρέος έχουν το 

Λουξεµβούργο (19% του Α.Ε.Π.), η Βουλγαρία (16,2% του Α.Ε.Π.) και η Εσθονία (µόλις 

5,7% του Α.Ε.Π.). 

 

Π

ηγή: The World Fact Book, C.I.A., 2012 estimates 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.5 

ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΤΟΥ Α.Ε.Π. ΤΟΥΣ 

 ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2012 
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Οικονοµικές Θεωρίες για το ∆ηµόσιο Έλλειµµα και το ∆ηµόσιο Χρέος 

Σε περιόδους ύφεσης οι κυβερνήσεις για να τονώσουν τις οικονοµίες εφαρµόζουν 

επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική, αυξάνοντας τις κρατικές δαπάνες µε αποτέλεσµα 

να δηµιουργούνται δηµοσιονοµικά ελλείµµατα τα οποία χρηµατοδοτούνται µε δανεισµό. 

Τα ελλείµµατα αυτά προκαλούν υπερβάλλουσα ζήτηση δανειακών κεφαλαίων µε 

αποτέλεσµα να αυξάνονται τα επιτόκια και να εκτοπίζονται οι ιδιωτικές επενδύσεις. Οι 

µειωµένες ιδιωτικές επενδύσεις έχουν ως συνέπεια την πτώση του βιοτικού επιπέδου 

των µελλοντικών γενεών. Παρόλα αυτά, υπάρχουν και κρατικές δαπάνες που αφορούν 

παραγωγικές δραστηριότητες (όπως εκπαίδευση, υγεία, επενδύσεις για ανάπτυξη 

ανθρώπινου κεφαλαίου) οι οποίες όχι µόνο δεν εκτοπίζουν τις ιδιωτικές επενδύσεις 

αλλά επηρεάζουν θετικά την οικονοµία. Πολλές θεωρίες έχουν αναπτυχθεί σχετικά µε 

τις συνέπειες που δηµιουργούν τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Οι δύο βασικές θεωρίες, 

όµως, που έχουν επικρατήσει είναι η Κεϋνσιανή και η θεωρία της Ισοδυναµίας του 

Ricardo (Dimand R.W., Keynes, Kalecki, Ricardian equivalence and the real balance 

effect, Bulletin of Economic Research, 1991)  

Η Κεϋνσιανή θεωρία πήρε το όνοµά της από τον Άγγλο οικονοµολόγο J. M. Keynes, ο 

οποίος υποστήριξε πως σε περιόδους κρίσης, η αύξηση των ελλειµµάτων µε αύξηση 

των δαπανών ή/και µε µείωση της φορολογίας είναι η πιο κατάλληλη πολιτική για την 

επαναφορά της ισορροπίας. Οι επιπτώσεις της εφαρµογής µιας τέτοιας 

δηµοσιονοµικής πολιτικής, διαφέρουν ανάλογα µε τον χρονικό ορίζοντα. Έτσι, τα 

ελλείµµατα που δηµιουργούνται, για παράδειγµα, από τη µείωση της φορολογίας, 

οδηγούν, βραχυχρόνια, σε αύξηση του εισοδήµατος των καταναλωτών, τόνωση της 

συνολικής ζήτησης για κατανάλωση αγαθών και υπηρεσιών και αύξηση της 

παραγωγής και της απασχόλησης. Από την άλλη, η αυξηµένη κατανάλωση θα 

οδηγήσει σε αύξηση του πληθωρισµού και η αύξηση της ζήτησης δανειακών 

κεφαλαίων για την κάλυψη του ελλείµµατος, θα οδηγήσει σε αύξηση των επιτοκίων, µε 

αποτέλεσµα την εκτόπιση των ιδιωτικών επενδύσεων. Επίσης, η µειωµένη εθνική 

αποταµίευση θα οδηγήσει σε χαµηλότερο απόθεµα κεφαλαίου και υψηλότερο δηµόσιο 

χρέος. Κατά τον Keynes, όµως, τα ελλείµµατα αυτά, που θα δηµιουργηθούν στο 

παρόν, θα χρηµατοδοτηθούν από πλεονάσµατα που θα δηµιουργηθούν σε 

µεταγενέστερες περιόδους ανάπτυξης της οικονοµίας και έτσι θα επέλθει η ισορροπία. 

Το συµπέρασµα που προκύπτει, εποµένως, είναι πως ένα µικρό έλλειµµα δεν είναι 

απαραίτητα επιβλαβές για την οικονοµία µιας χώρας, ιδιαίτερα όταν αυτή βρίσκεται σε 

ύφεση, διότι δίνεται ώθηση στη συνολική ζήτηση και τονώνεται το Α.Ε.Π. και η εγχώρια 
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απασχόληση. Οι αρνητικές επιπτώσεις που δηµιουργούνται θα αντισταθµιστούν από 

µεταγενέστερες αντίθετες µεταβολές και έτσι η οικονοµία θα ισορροπήσει. 

Σύµφωνα, όµως, µε τη θεωρία της Ισοδυναµίας του Ricardo (Seater J., Ricardian 

Equivalence, Journal of Economic Literature, Vol. XXXI, pp. 142-190, March 1993), το 

έλλειµµα δεν έχει καµία επίπτωση στις ιδιωτικές επενδύσεις. Η χρηµατοδότηση του 

ελλείµµατος µε δανεισµό οδηγεί τα νοικοκυριά σε µείωση της κατανάλωσης και αύξηση 

της αποταµίευσης στο παρόν ώστε να µπορούν να πληρώσουν τους φόρους που θα 

επιβληθούν στο µέλλον για την αποπληρωµή του δανείου. Έτσι, η αύξηση της ζήτησης 

δανειακών κεφαλαίων συνοδεύεται µε αύξηση της προσφοράς δανειακών κεφαλαίων 

µε αποτέλεσµα τα επιτόκια να παραµένουν σταθερά. Όπως προκύπτει, η δηµιουργία 

ελλείµµατος δεν θα έχει καµία επίπτωση στο παρόν αλλά θα επιβαρύνει τις µελλοντικές 

γενιές. Η άποψη που διατυπώθηκε από τους Άγγλους οικονοµολόγους Barro και 

Ricardo, αφορούσε επιπλέον την ισοδυναµία του τρόπου χρηµατοδότησης των 

δαπανών είτε µε το δανεισµό είτε µε τη φορολογία. Οι φόροι που θα αναγκαστεί να 

επιβάλλει η κυβέρνηση στο µέλλον για να καλύψει το δάνειο, εάν προεξοφληθούν, 

ισοδυναµούν µε τους φόρους που θα αναγκαζόταν η κυβέρνηση να επιβάλλει στο 

παρόν εάν χρηµατοδοτούσε το έλλειµµα µε αύξηση της φορολογίας. 

Βασική διαφορά των δύο θεωριών είναι ο χρόνος στον οποίο εµφανίζονται οι 

επιπτώσεις του ελλείµµατος (παρόν ή µέλλον). Σύµφωνα µε την Κεϋνσιανή θεωρία, οι 

επιπτώσεις των ελλειµµάτων µπορεί να εµφανίζονται στο παρόν, όµως 

αντισταθµίζονται πλήρως κατά τις περιόδους ανάπτυξης της χώρας που θα επέλθουν 

στο µέλλον. Από την άλλη, η ρικαρδιανή θεωρία υποστηρίζει πως η παρουσία 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος δεν θα είχε καµία επιβάρυνση στο παρόν, αλλά τα 

αποτελέσµατά της θα εµφανιστούν στο µέλλον. Οι δύο θεωρίες, παρότι 

συγκρουόµενες, έχουν επικρατήσει εξίσου µέχρι σήµερα, µε πολλούς υποστηρικτές, 

αφού τα ιστορικά στοιχεία µπορούν να ερµηνευθούν και από τις δύο. 

 

1.4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

 

Το διεθνές εµπόριο επηρεάζει σηµαντικά την οικονοµική δραστηριότητα κάθε ανοιχτής 

οικονοµίας. Σύµφωνα µε τη βασική ταυτότητα υπολογισµού του Α.Ε.Π., όταν οι 

καθαρές εξαγωγές µιας χώρας αυξάνονται, αυξάνεται και το Α.Ε.Π. της, ενώ όταν οι 

καθαρές εξαγωγές µειώνονται, µειώνεται και το συνολικό προϊόν που παράγει η χώρα. 
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Το Ισοζύγιο Πληρωµών αποτελεί έναν ειδικό λογαριασµό στον οποίο καταγράφονται 

και παρακολουθούνται όλες οι οικονοµικές συναλλαγές µιας χώρας µε τις υπόλοιπες 

χώρες του κόσµου. Στο ισοζύγιο αυτό καταγράφονται κατά τη διάρκεια ενός έτους όλες 

οι εισπράξεις και οι πληρωµές σε συνάλλαγµα, από και προς άλλες χώρες αντίστοιχα, 

ως εισροές και εκροές κεφαλαίων. Για το λόγο αυτό το Ισοζύγιο Πληρωµών 

χρησιµοποιείται και ως δείκτης για τη ζήτηση και προσφορά του νοµίσµατος της εν 

λόγω χώρας, ενώ παράλληλα απεικονίζει την παγκόσµια οικονοµική της θέση. 

Το Ισοζύγιο Πληρωµών αποτελείται από δύο επιµέρους ισοζύγια, το Ισοζύγιο 

Τρεχουσών Συναλλαγών και το Ισοζύγιο Κεφαλαιακών Μεταβιβάσεων. Από τα δύο 

αυτά επιµέρους ισοζύγια, το πλέον ενδιαφέρον για τους ασκούντες οικονοµική πολιτική 

είναι το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών και πιο συγκεκριµένα ένα τµήµα αυτού, το 

οποίο καλείται Εµπορικό Ισοζύγιο και περιλαµβάνει µόνο τις αγορές και πωλήσεις 

προϊόντων και υπηρεσιών από και προς το εξωτερικό (καθαρές εξαγωγές). Το Ισοζύγιο 

Τρεχουσών Συναλλαγών αποτυπώνει την καθαρή ροή χρήµατος από το εµπόριο 

προϊόντων και υπηρεσιών καθώς και την καθαρή ροή εισοδηµάτων (µισθοί, τόκοι, 

µερίσµατα, κέρδη) από τα περιουσιακά στοιχεία των πολιτών της χώρας τα οποία 

βρίσκονται στο εξωτερικό και από το σύνολο των εγχώριων περιουσιακών στοιχείων 

που είναι ξένης ιδιοκτησίας. Στην περίπτωση που η καθαρή ροή χρήµατος από το 

εµπόριο προϊόντων και υπηρεσιών είναι αρνητική τότε λέµε ότι το Εµπορικό Ισοζύγιο, 

και κατά συνέπεια το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών, παρουσιάζει έλλειµµα. 

Έλλειµµα στο Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών αποτυπώνει µία ισόποση εισροή 

περιουσιακών στοιχείων (µετρητών, οµολόγων, κ. ά.), η οποία καταγράφεται ως 

πλεόνασµα στο Ισοζύγιο Κεφαλαίου, µε αποτέλεσµα το Ισοζύγιο Πληρωµών να 

βρίσκεται πάντα σε ισορροπία. 

Υπάρχουν, όµως, περιπτώσεις κατά τις οποίες το Ισοζύγιο Πληρωµών παρουσιάζει 

ανισσοροπίες. ∆ύο βασικά συστήµατα έχουν αναπτυχθεί για τη διαχείρηση του 

ελλείµµατος του Ισοζυγίου Πληρωµών. Η βασική διαφορά µεταξύ των δύο συστηµάτων 

έγκειται στο κατά πόσο η συναλλαγµατική ισοτιµία αφήνεται να µεταβληθεί ελεύθερα 

από τις δυνάµεις της αγοράς ή διακρατείται σταθερή. Στο πρώτο σύστηµα, το οποίο 

καλείται καθεστώς κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, οι συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες διαµορφώνονται ελεύθερα στην αγορά συναλλάγµατος, από τις δυνάµεις της 

προσφοράς και της ζήτησης, χωρίς καµία παρέµβαση από την κυβέρνηση. Στο 

δεύτερο σύστηµα, το καθεστώς σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η 

συναλλαγµατική ισοτιµία καθορίζεται από την κυβέρνηση, συχνά σε συµφωνία µε άλλες 

χώρες, ενώ επιτρέπεται να διακυµαίνεται σε στενό προκαθορισµένο εύρος. Στην 

πραγµατικότητα ο προσδιορισµός των συναλλαγµατικών ισοτιµιών γίνεται µε έναν 
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ενδιάµεσο τρόπο, χωρίς να ακολουθείται αυστηρά κάποιο από αυτά τα δύο ακραία 

καθεστώτα. 

Στο καθεστώς όπου οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες κυµαίνονται ελεύθερα, η προσφορά 

και η ζήτηση ενός νοµίσµατος εξισώνονται αυτόµατα, χωρίς να απαιτείται κρατική 

παρέµβαση. Ο εξισορροπητικός µηχανισµός είναι η συναλλαγµατική ισοτιµία, η οποία 

κυµαίνεται ελεύθερα έτσι ώστε να εξαλείφονται τυχόν ανισσοροπίες στην αγορά 

συναλλάγµατος (υπερβάλλουσα ζήτηση ή προσφορά συναλλάγµατος) και κατά 

συνέπεια στο Ισοζύγιο Πληρωµών (έλλειµµα ή πλεόνασµα Ισοζυγίου Τρεχουσών 

Συναλλαγών). Υπό αυτό το καθεστώς, οι διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

είναι µεγάλες και έχουν επίπτωση στις τιµές των εισαγωγών και εξαγωγών της χώρας 

και κατά συνέπεια στον πληθωρισµό της. Για το λόγο αυτό, πολλές φορές, κρίνεται 

αναγκαία η κρατική παρέµβαση στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, η οποία έχει ως στόχο 

να µειώσει τις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και να συγκρατήσει τον 

πληθωρισµό. Το σύστηµα αυτό καλείται καθεστώς ελεγχόµενων διακυµάνσεων και 

είναι αυτό που εφαρµόζεται µέχρι σήµερα στις περισσότερες οικονοµίες. 

Υπάρχουν όµως και περιπτώσεις που το Ισοζύγιο Πληρωµών µπορεί να παρουσιάσει 

έλλειµµα ή πλεόνασµα, το οποίο δεν µπορεί να εξαλειφθεί λόγω της ισχύος ενός 

καθεστώτος σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Σε αυτήν την περίπτωση, κατά την 

οποία η συναλλαγµατική ισοτιµία που έχει τεθεί από την κυβέρνηση µπορεί να διαφέρει 

από αυτήν που ορίζει η αγορά, µε αποτέλεσµα να δηµιουργούνται ανισορροπίες στο 

Ισοζύγιο Πληρωµών της χώρας, η κρατική παρέµβαση µπορεί να πάρει διάφορες 

µορφές ώστε να επιτευχθεί εξισορρόπηση των δύο τιµών. Μία µορφή παρέµβασης 

είναι µέσω της Κεντρικής Τράπεζας, η οποία πουλώντας ή αγοράζοντας 

συναλλαγµατικά διαθέσιµα µπορεί να τονώσει τη ζήτηση ή την προσφορά του εθνικού 

νοµίσµατος και να εξαλείψει το έλλειµµα ή το πλεόνασµα, αντίστοιχα, του Ισοζυγίου 

Πληρωµών, διατηρώντας, παράλληλα, σταθερή τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Αυτή η 

παρέµβαση, όµως, υπόκειται σε περιορισµούς, όπως αυτός της διαθεσιµότητας των 

συναλλαγµατικών διαθεσίµων και για το λόγο αυτό δεν µπορεί να εφαρµόζεται 

συνεχώς, παρά µόνο σε έκτακτες περιπτώσεις. 

Στον Πίνακα 1.10 παρουσιάζονται οι δέκα χώρες µε το υψηλότερο πλεόνασµα στο 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών τους παγκοσµίως για το έτος 2012. Σύµφωνα µε 

στοιχεία του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (Ο.Ο.Σ.Α.) για το 

έτος 2012, το µεγαλύτερο πλεόνασµα παγκοσµίως εµφανίζει το εµπορικό ισοζύγιο της 

Γερµανίας. Οι εισαγωγές της Γερµανίας κυµαίνονται εδώ και πολλά χρόνια σε 

χαµηλότερο επίπεδο από τις εξαγωγές της, οι οποίες αυξάνονται µε πολύ γρήγορο 
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ρυθµό, καθώς η χώρα διεισδύει συνεχώς σε νέες αγορές. Έτσι το εµπορικό πλεόνασµα 

της Γερµανίας καταφέρνει να ξεπεράσει το αντίστοιχο πλεόνασµα άλλων µεγάλων 

εξαγωγικών δυνάµεων της διεθνούς οικονοµίας, όπως της Κίνας και της Ιαπωνίας, για 

το έτος 2012. Η Κίνα, που τα τελευταία χρόνια εµφανίζεται πρώτη στην κατάταξη των 

χωρών µε τις περισσότερες εξαγωγές παγκοσµίως, περνάει, πλέον, στη δεύτερη θέση, 

αφού οι συνεχώς αυξανόµενες εισαγωγές της περιορίζουν σε µεγάλο βαθµό το 

εµπορικό της πλεόνασµα. Ακολουθεί µε εξίσου µεγάλο πλεόνασµα η Σαουδική Αραβία, 

ενώ οι υπόλοιπες χώρες της κατάταξης παρουσιάζουν σηµαντικά µικρότερα, σε όγκο, 

πλεονάσµατα. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.10 

ΟΙ ∆ΕΚΑ ΧΩΡΕΣ ΜΕ ΤΟ ΥΨΗΛΟΤΕΡΟ ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ 

ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2012 

Εµπορικό Πλεόνασµα 

(σε δισεκατοµµ. δολάρια)

Γερµανία 238,5

Κίνα 213,7

Σαουδική Αραβία 177,23

Ελβετία 84,72

Ρωσσία 81,3

Κουβέιτ 78,08

Νορβηγία 71,16

Κάτω Χώρες 64,55

Ιαπωνία 58,96

Κατάρ 54,16

Χώρα

 

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2013 edition, Shaded cells indicate IMF staff 

estimates 

 

Στον Πίνακα 1.11 παρουσιάζονται τα ελλείµµατα ή πλεονάσµατα των Ισοζυγίων 

Τρεχουσών Συναλλαγών των χωρών της Ε.Ε. ως ποσοστά των Α.Ε.Π. των χωρών. 

Από τα στοιχεία του Πίνακα, προκύπτει ότι το µεγαλύτερο πλεόνασµα ως ποσοστό του 

Α.Ε.Π. για το έτος 2012, παρουσιάζει η Ολλανδία ή Κάτω Χώρες (8,35%), ενώ το 

αντίστοιχο µεγαλύτερο έλλειµµα η Κύπρος (-4,89%). Σε απόλυτα ποσά, το 2012, η 

χώρα που εµφανίζει το µεγαλύτερο πλεόνασµα στο Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 

της, όχι µόνο εντός Ε.Ε. αλλά και σε παγκόσµιο επίπεδο, είναι η Γερµανία (238,496 

δισεκατοµµ. δολάρια), ενώ η χώρα µε το µεγαλύτερο έλλειµµα στην Ε.Ε., είναι το 



   25 

 

Ηνωµένο Βασίλειο (-85,532 δισεκατοµµ. δολάρια). Στο σύνολό της η Ε.Ε. παρουσιάζει, 

για το έτος 2012, πλεόνασµα της τάξης του 0,975% του συνολικού της Α.Ε.Π., ενώ σε 

απόλυτο µέγεθος, το πλεόνασµα αγγίζει τα 161,68 δισεκατοµµ. δολάρια. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.11 

ΤΟ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ (+)/ΕΛΛΕΙΜΜΑ (-) ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2003-2013 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Αυστρία 1,68 2,20 2,17 2,80 3,51 4,87 2,71 3,40 0,58 1,99 2,22

Βέλγιο 3,42 3,18 1,98 1,86 1,89 -1,32 -1,41 1,91 -1,42 -0,49 -0,13

Βουλγαρία -5,31 -6,42 -11,64 -17,56 -25,20 -23,04 -8,93 -1,48 0,27 -0,68 -1,89

Γαλλία 0,72 0,54 -0,49 -0,58 -1,00 -1,74 -1,33 -1,56 -1,95 -2,41 -1,28

Γερµανία 1,89 4,66 5,06 6,26 7,45 6,21 5,96 6,25 6,22 7,01 6,09

∆ανία 3,45 3,01 4,35 2,98 1,36 2,88 3,40 5,89 5,65 5,25 4,68

Ελλάδα -6,53 -5,79 -7,64 -11,39 -14,61 -14,92 -11,17 -10,13 -9,90 -2,88 -0,29

Εσθονία -11,28 -11,30 -9,96 -15,32 -15,95 -9,15 3,42 2,93 2,13 -1,20 0,04

Ηνωµένο Βασίλειο -1,71 -2,14 -2,05 -2,93 -2,28 -1,00 -1,27 -2,54 -1,35 -3,51 -4,37

Ιρλανδία 0,00 -0,58 -3,49 -3,55 -5,36 -5,69 -2,33 1,14 1,12 4,95 3,39

Ισπανία -3,51 -5,25 -7,35 -8,96 -10,00 -9,62 -4,82 -4,48 -3,74 -1,07 1,10

Ιταλία -0,78 -0,33 -0,88 -1,50 -1,28 -2,85 -1,99 -3,52 -3,07 -0,53 0,32

Κάτω Χώρες 5,54 7,63 7,40 9,34 6,72 4,29 5,18 7,67 9,74 8,35 8,67

Κύπρος -2,26 -5,03 -5,88 -6,97 -11,78 -15,62 -10,73 -9,83 -4,72 -4,89 n/a

Λεττονία -8,18 -12,94 -12,59 -22,59 -22,44 -13,23 8,65 2,88 -2,14 -1,68 -1,83

Λιθουανία -6,84 -7,61 -7,02 -10,64 -14,48 -13,29 3,94 0,04 -3,71 -0,90 -1,31

Λουξεµβούργο 8,14 11,86 11,55 10,37 10,09 5,36 7,17 8,23 7,11 6,00 6,64

Μάλτα -2,96 -5,72 -8,51 -9,68 -4,00 -4,87 -7,82 -4,57 -0,51 0,29 0,51

Ουγγαρία -8,02 -8,43 -7,48 -7,41 -7,28 -7,40 -0,22 1,07 0,91 1,70 2,15

Πολωνία -2,52 -5,24 -2,38 -3,85 -6,23 -6,60 -3,98 -5,12 -4,87 -3,57 -3,59

Πορτογαλία -6,43 -8,33 -10,32 -10,69 -10,10 -12,64 -10,92 -10,57 -7,01 -1,55 0,14

Ρουµανία -5,82 -8,36 -8,65 -10,39 -13,43 -11,64 -4,16 -4,42 -4,52 -3,82 -4,24

Σλοβακία -5,93 -7,82 -8,49 -7,85 -5,27 -6,63 -2,59 -3,72 -2,07 2,28 2,16

Σλοβενία -0,78 -2,65 -1,73 -2,48 -4,76 -6,16 -0,69 -0,59 0,00 2,28 2,65

Σουηδία 6,91 6,64 6,78 8,35 9,12 9,05 6,68 6,85 7,03 7,14 6,03

Τσεχική ∆ηµοκρατία -6,07 -5,05 -0,93 -2,11 -4,39 -2,12 -2,46 -3,82 -2,92 -2,70 -2,07

Φινλανδία 4,83 6,20 3,35 4,16 4,27 2,63 1,75 1,52 -1,61 -1,71 -1,70

Χώρα Ε. Ε.
Πλεόνασµα (+)  / Έλλειµµα Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών

(% του Α.Ε.Π.)
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Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2013 edition, Shaded cells indicate IMF staff 

estimates 

 

1.5 ΣΧΕΣΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ 

 

Η ύπαρξη αιτιώδους σχέσης µεταξύ ελλείµµατος Κρατικού Προϋπολογισµού και 

ελλείµµατος Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών, καθώς και η κατεύθυνση της σχέσης 

αυτής σε περίπτωση που υπάρχει, διαδραµατίζει καθοριστικό ρόλο κατά τη διαδικασία 

σχεδιασµού της οικονοµικής πολιτικής µιας χώρας. Η σχέση µεταξύ των δύο 

ελλειµµάτων µπορεί να λάβει τέσσερις πιθανές µορφές, οι οποίες είναι: α) το πρώτο να 

προκαλεί το δεύτερο, β) το δεύτερο να προκαλεί το πρώτο, γ) τα δύο ελλείµµατα να 

συνδέονται έµµεσα και όχι άµεσα και δ) τα δύο ελλείµµατα να µην συνδέονται µεταξύ 

τους. ∆ύο θεωρίες έχουν ασχοληθεί µε τη σχέση που µπορεί να συνδέει τα δύο 

ελλείµµατα, η παραδοσιακή και η Ρικαρδιανή. Σύµφωνα µε την παραδοσιακή 

προσέγγιση, υποστηρίζεται η ύπαρξη αιτιώδους σχέσης µεταξύ ελλείµµατος Κρατικού 

Προϋπολογισµού και εµπορικού ελλείµµατος. Στη βιβλιογραφία εντοπίζονται µελέτες 

που υποστηρίζουν τόσο την επιρροή του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από ή προς το 

εµπορικό έλλειµµα όσο και την αµφίδροµη επιρροή των δύο ελλειµµάτων. Σε αντίθεση 

µε αυτήν την προσέγγιση, η Ρικαρδιανή θεωρία υποστηρίζει πως δεν υπάρχει σχέση 

µεταξύ των δύο ελλειµµάτων. Οι περισσότερες εµπειρικές µελέτες, παρόλα αυτά, 

υποστηρίζουν ότι υπάρχει αιτιώδης σχέση µεταξύ των δύο ελλειµµάτων και πιο 

συγκεκριµένα ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα επηρεάζει θετικά το εµπορικό έλλειµµα, 

δηλαδή αύξηση του ενός οδηγεί σε αύξηση του άλλου. 

Ακολούθως παρουσιάζεται το θεωρητικό πλαίσιο σύµφωνα µε το οποίο θα 

παρουσιαστούν και θα συζητηθούν οι δύο προσεγγίσεις. Στη σχέση (1.1) 

παρουσιάζεται η βασική ταυτότητα υπολογισµού του Ακαθάριστου Εγχώριου 

Προϊόντος για µία ανοικτή οικονοµία: 

Y = C + G + I + X – M = C + S + T    (1.1) 

όπου Y είναι το Α.Ε.Π. , C είναι η Κατανάλωση, G οι Κρατικές ∆απάνες, I είναι οι 

Επενδύσεις, X οι Εξαγωγές, M οι Εισαγωγές, S είναι η Αποταµίευση και T οι φόροι.  

Από τη σχέση (1.1) µπορούµε να εξάγουµε τη σχέση (1.2) από την οποία προκύπτουν 

οι συνθήκες κάτω από τις οποίες συνδέονται τα δύο ελλείµµατα: 

(X – M) = (S – I) + (T – G)    (1.2) 
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Το πρώτο σκέλος της σχέσης (1.2), (X – M), αποτελεί το εµπορικό έλλειµµα, ενώ στο 

δεύτερο σκέλος το (T – G) απεικονίζει το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Όπως προκύπτει 

από τη σχέση (1.2), µε δεδοµένο το ύψος της ιδιωτικής αποταµίευσης και επένδυσης, 

το έλλειµµα του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών συνδέεται άµεσα µε το έλλειµµα 

του Κρατικού Προϋπολογισµού.  

Το κρίσιµο ερώτηµα σε αυτό το σηµείο είναι εάν και µε ποιό τρόπο θα επηρεάσει η 

εφαρµογή µιας δηµοσιονοµικής πολιτικής (για παράδειγµα µια µείωση της φορολογίας) 

τα δύο ελλείµµατα. Σύµφωνα µε τη Ρικαρδιανή θεωρία δεν υπάρχει σχέση ανάµεσα 

στα δύο ελλείµµατα, αφού µε όποιον τρόπο κι αν χρηµατοδοτείται το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα (αύξηση φορολογίας ή έκδοση οµολογιών), καµία επίδραση δεν προκαλείται 

στην εθνική αποταµίευση και κατανάλωση. Οι πολίτες της χώρας, σκεπτόµενοι 

ορθολογικά, θεωρούν ότι µια µείωση της φορολογίας στο παρόν θα αντισταθµιστεί από 

µία µελλοντική αύξηση, µε αποτέλεσµα να αυξήσουν την αποταµίευσή τους στο παρόν 

ενώ η κατανάλωσή τους θα παραµείνει αµετάβλητη. Έτσι, αφού η δηµόσια 

αποταµίευση θα µειωθεί κατά το έλλειµµα του Κρατικού Προϋπολογισµού και η ιδιωτική 

αποταµίευση θα αυξηθεί κατά το ίδιο ποσό, η εθνική αποταµίευση δεν θα µεταβληθεί. 

Το επιτόκιο και οι επενδύσεις θα παραµείνουν αµετάβλητα, µε αποτέλεσµα να µην 

ασκηθεί καµία επίδραση στο εµπορικό ισοζύγιο. 

Το ισχυρότερο επιχείρηµα ενάντια στη θεωρία αυτή, προέρχεται από την παραδοσιακή 

προσέγγιση, η οποία υποστηρίζει την ύπαρξη θετικής σχέσης µεταξύ δηµοσιονοµικού 

και εµπορικού ελλείµµατος. Σύµφωνα µε την παραδοσιακή προσέγγιση ή αλλιώς 

θεωρία των δίδυµων ελλειµµάτων, η ύπαρξη ελλείµµατος στον Κρατικό 

Προϋπολογισµό θα οδηγήσει σε ελλειµµατικό Εµπορικό Ισοζύγιο. Το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα προκαλεί µείωση της εθνικής αποταµίευσης, αφού ισοδυναµεί µε αρνητική 

δηµόσια αποταµίευση (το κράτος είναι καθαρός δανειζόµενος σε αυτήν την 

περίπτωση). Συνέπεια της χαµηλότερης εθνικής αποταµίευσης είναι η αύξηση του 

επιτοκίου, η αύξηση των εισερχόµενων κεφαλαίων από το εξωτερικό και κατά συνέπεια 

η αύξηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Αύξηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

συνεπάγεται µείωση των εξαγωγών, οι οποίες πλέον γίνονται ακριβότερες, και αυτό 

έχει ως συνέπεια την επιδείνωση του Εµπορικού Ισοζυγίου. Εποµένως, το έλλειµµα 

του Κρατικού Προϋπολογισµού οδηγεί σε αύξηση του εµπορικού ελλείµµατος και κατά 

συνέπεια του ελλείµµατος του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών. 

Αφού παρουσιάστηκαν και οι δυο βασικές θεωρίες που επικρατούν σχετικά µε την 

ύπαρξη αιτιώδους σχέσης µεταξύ δηµοσιονοµικού και εµπορικού ελλείµµατος, κρίνεται 

απαραίτητο να αναφερθεί ότι σύµφωνα µε την επικρατούσα άποψη αλλά και µε τις 
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περισσότερες εµπειρικές µελέτες που έχουν διεξαχθεί µέχρι σήµερα, το έλλειµµα του 

Κρατικού Προϋπολογισµού επηρεάζει θετικά, δηλαδή προς την ίδια κατεύθυνση, το 

εµπορικό έλλειµµα. Η προσέγγιση που έχει επικρατήσει, εποµένως, είναι η 

παραδοσιακή, η οποία προσδιορίζει τόσο την ύπαρξη θετικής σχέσης µεταξύ των δύο 

ελλειµµάτων όσο και την κατεύθυνση της αιτιότητας, που είναι από το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα προς το εµπορικό έλλειµµα. Η ύπαρξη, όµως, εµπειρικών ενδείξεων και 

ερευνών που επιβεβαιώνουν και τις άλλες µορφές πιθανής σχέσης µεταξύ των δύο 

ελλειµµάτων, δεν µας επιτρέπει να καταλήξουµε µε βεβαιότητα στην απόλυτη ισχύ της 

παραδοσιακής προσέγγισης. 

 

1.6 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό αρχικά προσεγγίστηκαν βασικές µακροοικονοµικές έννοιες όπως το 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν, το δηµοσιονοµικό και το εµπορικό έλλειµµα. Αρχικά 

δόθηκε ο ορισµός του Α.Ε.Π., οι διακρίσεις του, οι µέθοδοι υπολογισµού του καθώς και 

τα µειονεκτήµατά του ως δείκτης µέτρησης της ευηµερίας µιας χώρας. Επίσης, 

αναφέρθηκε και ένας άλλος σηµαντικός δείκτης ευηµερίας, που είναι το Κατά Κεφαλήν 

Α.Ε.Π., ενώ έγινε διαχωρισµός µεταξύ του Ακαθάριστου Εγχώριου και Εθνικού 

Προϊόντος. Ακόµα, παρουσιάστηκαν οι δείκτες αυτοί τόσο για χώρες της Ε.Ε. όσο και 

για άλλες χώρες του κόσµου, καθώς και η ιστορική τους εξέλιξη την τελευταία δεκαετία. 

Στη συνέχεια, δόθηκε ο ορισµός µίας άλλης σηµαντικής µακροοικονοµικής µεταβλητής, 

του Κρατικού Προϋπολογισµού, από τον οποίο προκύπτει το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, 

όταν τα έξοδα υπερβαίνουν τα έσοδα ενός κράτους για ένα χρονικό διάστηµα που 

αντιστοιχεί στο οικονοµικό έτος. Σε αυτό το σηµείο παρουσιάστηκαν και οι δύο 

οικονοµικές θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί σχετικά µε το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και 

το δηµόσιο χρέος, καθώς και η αντιπαράθεση που επικρατεί ανάµεσα στους 

υποστηρικτές τους. 

Ακολούθησε ο ορισµός του Εµπορικού Ισοζυγίου, το οποίο αποτελεί ένα εξίσου 

σηµαντικό µακροοικονοµικό µέγεθος, που συµµετέχει στη διαδικασία καθορισµού της 

παγκόσµιας οικονοµικής θέσης µιας χώρας. Αναφορά έγινε και στις ανισορροπίες που 

µπορεί να παρουσιάζει το Ισοζύγιο αυτό καθώς και οι θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί 

για την αντιµετώπιση αυτών των ανισορροπιών. Στο σηµείο αυτό προέκυψε και ο 

προβληµατισµός σχετικά µε το κατά πόσο η ύπαρξη ενός ελλειµµατικού Κρατικού 

Προϋπολογισµού επηρεάζει µεγέθη της οικονοµίας, όπως η εθνική αποταµίευση και οι 
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ιδιωτικές επενδύσεις, ή όχι. Τέλος, αναλύονται οι δύο σηµαντικότερες θεωρίες που 

έχουν αναπτυχθεί σχετικά µε την ύπαρξη αλλά και τη µορφή της σχέσης µεταξύ 

ελλειµµάτων στον Κρατικό Προϋπολογισµό και στο Εµπορικό Ισοζύγιο.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΚΑΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ 

 

2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Νοµισµατική πολιτική είναι η διαδικασία κατά την οποία η νοµισµατική αρχή µιας χώρας 

ελέγχει την προσφορά χρήµατος, µε στόχο την οικονοµική ανάπτυξη της χώρας και τη 

σταθερότητα των τιµών της. Η νοµισµατική πολιτική στηρίζεται στη σχέση µεταξύ 

επιτοκίων και προσφοράς χρήµατος και χρησιµοποιεί διάφορα εργαλεία ελέγχου του 

ενός ή και των δύο αυτών µεγεθών, έτσι ώστε να επηρεάσει µεγέθη όπως η οικονοµική 

ανάπτυξη, ο πληθωρισµός, οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες και η ανεργία. Οι µεταβλητές 

που θα εξεταστούν είναι το επιτόκιο και η συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ δυο 

νοµισµάτων. Τα επιτόκια, ως εργαλείο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, καθορίζονται 

από τη νοµισµατική αρχή κάθε χώρας, ενώ οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες, 

επηρεάζονται, εκτός από τα επιτόκια, και από διάφορους άλλους παράγοντες όπως 

από τη διεθνή κίνηση κεφαλαίων (προσφορά και ζήτηση νοµισµάτων) και από τα 

συστήµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών που υιοθετούν οι χώρες µεταξύ τους. Η 

νοµισµατική πολιτική ασκείται κυρίως από τις Κεντρικές Τράπεζες των χωρών, ενώ σε 

οικονοµικές ενώσεις, όπως αυτή της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η νοµισµατική πολιτική 

είναι ανεξάρτητη και ενιαία για όλες τις χώρες-µέλη και ασκείται από την Κεντρική 

Τράπεζα της ένωσης, που στην περίπτωση της Ε.Ε. είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα (Ε.Κ.Τ.). 

Το επιτόκιο, ως εργαλείο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής χρησιµοποιείται σε δύο, 

κυρίως, περιπτώσεις, είτε για να τονώσει το συνολικό εισόδηµα της οικονοµίας σε 

περιόδους ύφεσης, είτε για να συρρικνώσει το συνολικό προϊόν της οικονοµίας και να 

επιβραδύνει τον πληθωρισµό, σε πληθωριστικές περιόδους. Γενικά, σύµφωνα µε τη 

µακροοικονοµική θεωρία, σε µία ανοιχτή οικονοµία που λειτουργεί υπό καθεστώς 

κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, µία αύξηση της προσφοράς χρήµατος θα 

οδηγήσει σε αύξηση της πραγµατικής προσφοράς χρήµατος και σε πτώση του 

επιτοκίου µε αποτέλεσµα την εκροή κεφαλαίων, αφού το υψηλότερο διεθνές επιτόκιο 

καθιστά τις τοποθετήσεις στο εξωτερικό περισσότερο κερδοφόρες. Η µείωση της 

ζήτησης του εγχώριου νοµίσµατος θα οδηγήσει σε µείωση της πραγµατικής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας τονώνοντας τις εξαγωγές, τη συνολική ζήτηση, το εισόδηµα 
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και την απασχόληση και οδηγώντας στην οικονοµική ανάπτυξη της χώρας. Αυτή η 

νοµισµατική πολιτική καλείται επεκτατική και εφαρµόζεται κυρίως σε περιόδους ύφεσης 

της οικονοµίας µιας χώρας ώστε να καταπολεµήσει τα υψηλά επίπεδα ανεργίας. Από 

την άλλη, µία µείωση της προσφοράς χρήµατος θα έχει τα αντίθετα αποτελέσµατα, 

δηλαδή θα αυξήσει τα επιτόκια, θα µειώσει τις επενδύσεις και τέλος θα οδηγήσει σε 

συρρίκνωση του συνολικού εισοδήµατος. Αυτή η πολιτική καλείται περιοριστική ή 

συσταλτική νοµισµατική πολιτική και εφαρµόζεται από τις νοµισµατικές αρχές µιας 

χώρας σε περιόδους υψηλού πληθωρισµού µε στόχο τον περιορισµό και την 

επιβράδυνσή του.  

Στο κεφάλαιο αυτό, δίνονται οι ορισµοί και οι διακρίσεις του επιτοκίου και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας µεταξύ δυο νοµισµάτων, περιγράφονται συνοπτικά τα 

συστήµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών που προκύπτουν ανάλογα µε το βαθµό 

παρέµβασης των νοµισµατικών αρχών στην αγορά συναλλάγµατος και γίνεται 

αναφορά σε µια από τις πιο σηµαντικές θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί γύρω από τη 

µελέτη της ισοτιµίας µεταξύ δύο νοµισµάτων (Θεωρία Ισοδυναµίας Αγοραστικών 

∆υνάµεων, Ι.Α.∆.). Στη συνέχεια, παρουσιάζεται, εν συντοµία, ο ρόλος και η δοµή του 

τραπεζικού συστήµατος ενώ ακολουθεί πιο αναλυτική περιγραφή του ρόλου των 

Κεντρικών Τραπεζών ως όργανα άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και η 

περίπτωση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Τέλος, γίνεται παρουσίαση της 

σχέσης που συνδέει τις δυο υπό µελέτη µεταβλητές, δηλαδή το επιτόκιο και τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία, σύµφωνα µε θεωρητικές µελέτες. 

 

2.2 ΕΠΙΤΟΚΙΟ 

 

Το επιτόκιο µπορεί να αποτελεί το κόστος της χρήσης χρήµατος από το δανειζόµενο ή 

την αµοιβή του δανειστή που παραιτείται από τη χρήση χρήµατος. Ουσιαστικά, 

πρόκειται για την απόδοση ενός τίτλου, µε βάση τον οποίο µεταβιβάζεται ένα ορισµένο 

κεφάλαιο από το δανειστή στο δανειζόµενο, µε τη συµφωνία ο δεύτερος να επιστρέψει 

στον πρώτο, σε ένα προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα, το κεφάλαιο µαζί µε την 

απόδοση του τίτλου. Η µεταβίβαση των τίτλων γίνεται δια µέσου του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, το οποίο λειτουργεί ως ένα σύνολο θεσµικών 

προδιαγραφών που διευκολύνει τη µεταβίβαση κεφαλαίων, υπό τη µορφή τίτλων 

(χρεόγραφα ή αξιόγραφα), µεταξύ των οικονοµικών µονάδων, και πιο συγκεκριµένα, 

από τις ‘πλεονασµατικές’ προς τις ‘ελλειµµατικές’. Ανάλογα µε τη διάρκεια των 
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διακινούµενων τίτλων και το σκοπό που εξυπηρετούν, το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

διακρίνεται κυρίως σε δύο αγορές : σε αγορά χρήµατος και συναλλάγµατος (τίτλοι µε 

διάρκεια µικρότερη του ενός έτους µε σκοπό την κάλυψη αναγκών ρευστότητας) και σε 

αγορά κεφαλαίου (τίτλοι µε διάρκεια µεγαλύτερη του ενός έτους µε σκοπό τη 

χρηµατοδότηση επενδυτικών αναγκών). 

Ως αµοιβή, το επιτόκιο, περιλαµβάνει, σε ένα µικρό βαθµό, την αµοιβή του δανειστή 

που παραιτείται από την παρούσα χρήση των πόρων του και, σε µεγαλύτερο βαθµό, 

την αµοιβή του δανειστή για τον κίνδυνο που αναλαµβάνει. Για το λόγο αυτό, τα 

επιτόκια των χρηµατοπιστωτικών µέσων διαφέρουν µεταξύ τους ανάλογα µε τον βαθµό 

κινδύνου που εµπεριέχουν. Υπάρχουν πολλά είδη κινδύνου που αναλαµβάνουν οι 

δανειστές κατά την πώληση χρεογράφων. Ενδεικτικά, αναφέρονται: 

� ο πιστωτικός κίνδυνος, δηλαδή ο κίνδυνος αδυναµίας πληρωµής των τόκων και 

επιστροφής του κεφαλαίου από το δανειζόµενο 

� ο κίνδυνος των επιτοκίων, δηλαδή ο κίνδυνος µιας πτώσης του γενικού 

επιπέδου των επιτοκίων που αναλαµβάνει ο δανειστής που δανείζει µε 

κυµαινόµενο επιτόκιο 

� ο κίνδυνος του πληθωρισµού, ο οποίος αναφέρεται στην πιθανότητα της 

υποτίµησης της αξίας ενός χρεογράφου/αξιογράφου µε σταθερό επιτόκιο, λόγω 

αυξηµένου πληθωρισµού 

� ο κίνδυνος ρευστότητας, ο οποίος αναφέρεται στο ενδεχόµενο της αδυναµίας 

άµεσης πώλησης και ρευστοποίησης του χρεογράφου/αξιογράφου λόγω 

έλλειψης αγοραστικού ενδιαφέροντος ή αναποτελεσµατικότητας της αγοράς 

Στη θεωρία συναντώνται, επίσης, και ορισµένοι τίτλοι που δεν περιέχουν κανένα 

κίνδυνο. Στην πραγµατικότητα, όµως, δεν υπάρχει καµία εντελώς ακίνδυνη επένδυση, 

αλλά µπορεί να θεωρηθεί ως τέτοια, η αγορά κρατικών οµολόγων, αφού ο κίνδυνος 

πτώχευσης µιας χώρας, και κατά συνέπεια µη είσπραξης του αναµενόµενου ποσού 

από το δανειζόµενο, που είναι το κράτος, είναι πολύ µικρή. Το επιτόκιο αυτών των 

χρηµατοοικονοµικών µέσων καλείται επιτόκιο µηδενικού κινδύνου. 

Εκτός από τιµή του χρήµατος, το επιτόκιο είναι ένα από τα πιο σηµαντικά 

µακροοικονοµικά µεγέθη, το οποίο χρησιµοποιείται ως εργαλείο από τους ασκούντες 

νοµισµατική πολιτική. Το επιτόκιο αποτελεί, µάλιστα, βασικό στόχο της νοµισµατικής 

πολιτικής µιας χώρας και ο καθορισµός του επηρεάζει, σηµαντικά, ορισµένα µεγέθη της 

οικονοµίας της, όπως είναι οι επενδύσεις, ο πληθωρισµός και η ανεργία. Η 

διαµόρφωσή του µπορεί να επηρεάζεται από τις συνθήκες της αγοράς, αλλά 

κατευθύνεται από τις αποφάσεις των Κεντρικών Τραπεζών, οι οποίες απορρέουν είτε 
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από την ισχύουσα νοµισµατική πολιτική της χώρας ή από τη διαδικασία σχεδιασµού 

νοµισµατικής πολιτικής.  

Τα επιτόκια µπορούν να διακριθούν σε κατηγορίες ανάλογα µε διάφορα κριτήρια, και 

για το λόγο αυτό στη διεθνή βιβλιογραφία συναντώνται πολλά είδη επιτοκίων 

(τραπεζικό επιτόκιο δανεισµού ή καταθέσεως, διατραπεζικό επιτόκιο, διακρατικό 

επιτόκιο, κ.ά.). Επίσης, τα επιτόκια διαχωρίζονται ανάλογα µε τον τρόπο υπολογισµού 

τους, ο οποίος διαφέρει κατά περίπτωση (απλό ή σύνθετο, πραγµατικό ή ονοµαστικό). 

Συνήθως, στη µακροοικονοµική θεωρία, όταν αναφέρεται το επιτόκιο ως τιµή, αφορά 

µια συνισταµένη που αντιπροσωπεύει όλα τα είδη των επιτοκίων της οικονοµίας. Όλα 

τα είδη επιτοκίων έχουν την ίδια κατεύθυνση, δηλαδή είτε όλα αυξάνονται είτε όλα 

µειώνονται. Παρακάτω, δίνονται κάποιοι σηµαντικοί ορισµοί των επιτοκίων. 

Τραπεζικό Επιτόκιο ∆ανεισµού και Τραπεζικό Επιτόκιο Καταθέσεων 

Το τραπεζικό επιτόκιο δανεισµού είναι το επιτόκιο που χρεώνει µία εµπορική τράπεζα 

στους πελάτες της για τις πιστώσεις που τους παρέχει. Τα δάνεια που παρέχει µια 

εµπορική τράπεζα µπορεί να έχουν καθορισµένη ή µη χρονική διάρκεια και ανάλογα µε 

το σκοπό για τον οποίο εκδίδονται, διακρίνονται σε καταναλωτικά, στεγαστικά, 

πιστωτικών καρτών, επιχειρηµατικά, επαγγελµατικά, κ.ά.. Το δανειακό επιτόκιο µε το 

οποίο χρεώνει τους πελάτες της η τράπεζα, µπορεί να είναι σταθερό ή να κυµαίνεται 

ανάλογα µε τις αλλαγές του βασικού επιτοκίου. Εποµένως, το κυµαινόµενο επιτόκιο 

δανεισµού βασίζεται στο βασικό διατραπεζικό επιτόκιο (δηλαδή το επιτόκιο µε το οποίο 

δανείζονται µεταξύ τους οι τράπεζες), συνήθως επαυξηµένο κατά 1-5% περίπου, 

ανάλογα µε την πιστοληπτική ικανότητα του πελάτη. Ως πιστοληπτική ικανότητα 

ορίζεται η ικανότητα ενός ατόµου, µιας επιχείρησης ή ακόµα και ενός ολόκληρου 

κράτους, να ανταποκρίνεται στις δανειακές του υποχρεώσεις. 

Το τραπεζικό επιτόκιο κατάθεσης είναι το επιτόκιο που καταβάλλει µια εµπορική 

τράπεζα στον πελάτη της, ο οποίος διατηρεί σε αυτήν λογαριασµό κατάθεσης. 

Υπάρχουν τρεις βασικές κατηγορίες καταθέσεων: 

� οι καταθέσεις όψεως, το ποσό των οποίων διακινείται εύκολα και γρήγορα 

κυρίως µε τη χρήση επιταγών, 

� οι καταθέσεις ταµιευτηρίου, οι οποίες επιτρέπουν την κατάθεση και ανάληψη 

µέρους ή ολόκληρου του ποσού, όποτε ο καταθέτης επιθυµεί και 

� οι καταθέσεις προθεσµίας, οι οποίες δεσµεύουν το ποσό για ορισµένο χρονικό 

διάστηµα, ενώ αν το ποσό αφαιρεθεί νωρίτερα, θα χαθεί ένα τµήµα από τον 

τόκο που θα κατέβαλλε η τράπεζα στον καταθέτη. 
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Οι καταθετικοί λογαριασµοί προσελκύουν, κυρίως, τους επενδυτές οι οποίοι επιθυµούν 

µια µικρή αλλά σίγουρη απόδοση για τα µετρητά τους. Η απόδοση ή αλλιώς το 

καταθετικό επιτόκιο µπορεί να είναι σταθερό ή κυµαινόµενο, ενώ εξαρτάται από το 

ποσό της κατάθεσης, τη χρονική διάρκεια που έχει συµφωνηθεί να παραµείνει το ποσό 

διαθέσιµο για χρήση από την τράπεζα και το βασικό επιτόκιο αναφοράς (εφόσον το 

επιτόκιο κατάθεσης είναι κυµαινόµενο). Γενικά, τα υψηλότερα επιτόκια αποφέρουν οι 

καταθέσεις προθεσµίας, ενώ τα χαµηλότερα οι καταθέσεις όψεως, οι οποίες 

συνεπάγονται υψηλό κόστος για τις τράπεζες λόγω της δυνατότητας συχνών 

συναλλαγών (απασχόληση υπαλλήλων, µηχανηµάτων, κλπ.). 

Βασικό Επιτόκιο Αναχρηµατοδότησης, ∆ιατραπεζικό Επιτόκιο ∆ανεισµού και 

Σταθµικό Επιτόκιο µίας ηµέρας 

Το βασικό επιτόκιο αναχρηµατοδότησης αφορά το επιτόκιο που χρεώνει η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα στις χορηγήσεις δανείων στις Κεντρικές Τράπεζες των χωρών-

µελών της ζώνης του ευρώ, όταν αυτές αντιµετωπίζουν έλλειψη ρευστότητας. Ο 

καθορισµός του επιτοκίου αυτού, αποτελεί µέρος της άσκησης ενιαίας νοµισµατικής 

πολιτικής στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα. Οι αλλαγές του επιτοκίου αναχρηµατοδότησης 

έχουν ισχυρή επίδραση στα διατραπεζικά επιτόκια και για το λόγο αυτό το επιτόκιο 

αναχρηµατοδότησης χρησιµοποιείται πολλές φορές από την Ε.Κ.Τ. ως εργαλείο 

επιρροής των επιτοκίων της διατραπεζικής αγοράς. Ο µέσος όρος των επιτοκίων 

αναχρηµατοδότησης της Ε.Κ.Τ. για το έτος 2012 κυµάνθηκε στο 0,75%, ενώ η πορεία 

που ακολουθεί τα τελευταία χρόνια είναι καθοδική. 2 

Η διατραπεζική αγορά, στην οποία συναλλάσσονται οι τράπεζες ή άλλα πιστωτικά 

ιδρύµατα µεταξύ τους, αποτελεί µέρος της αγοράς χρήµατος και τα δάνεια που 

διακινούνται σε αυτήν έχουν διάρκεια µικρότερη ή ίση του ενός έτους. Σε αυτήν την 

αγορά, επικρατούν δύο είδη επιτοκίων, ανάλογα µε τη διάρκεια του δανείου. Στα 

διατραπεζικά δάνεια που διαρκούν από 1 εβδοµάδα έως 12 µήνες, εφαρµόζεται το 

µέσο διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού, το οποίο, ανάλογα µε την αγορά, λαµβάνει και 

διαφορετική ονοµασία (EURIBOR στην αγορά της Ευρωζώνης, LIBOR στην αγορά του 

Λονδίνου, κλπ.). Στους διατραπεζικούς δανεισµούς µιας ηµέρας χρησιµοποιείται το 

σταθµικό επιτόκιο µιας ηµέρας, το οποίο, και αυτό µε τη σειρά του, λαµβάνει 

διαφορετική ονοµασία ανάλογα µε την αγορά στην οποία γίνεται η συναλλαγή (EONIA 

στην Ευρωζώνη, SONIA και EURONIA στην αγορά του Λονδίνου, κλπ.).  

                                                           
2 Στοιχεία από Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
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Πιο συγκεκριµένα, το EURIBOR (EURo Inter Bank Offer Rate) είναι το διατραπεζικό 

επιτόκιο δανεισµού κεφαλαίων σε ευρώ µεταξύ µιας οµάδας Ευρωπαϊκών τραπεζών. 

Οι Ευρωπαϊκές τράπεζες δανείζονται καθηµερινά µεταξύ τους κεφάλαια σε ευρώ, µε 

διάρκεια δανείου από 1 εβδοµάδα έως δώδεκα µήνες, µε βάση το επιτόκιο EURIBOR. 

Το επιτόκιο αυτό, καθορίζεται και ανακοινώνεται σε καθηµερινή βάση από την 

Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Τραπεζών και εκφράζει το µέσο όρο των επιτοκίων 

καταθέσεων που προσφέρει η οµάδα αυτών των τραπεζών. Το EURIBOR αποτελεί ένα 

από τα πιο συνηθισµένα επιτόκια αναφοράς για τα χρεόγραφα που αποτιµώνται σε 

ευρώ (π.χ. έκδοση οµολόγου µε κυµαινόµενο επιτόκιο EURIBOR+2%). 

 

 

Πηγή: Global-rates, EURIBOR interest rates, 2013 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1 

ΤΟ ΜΕΣΟ EURIBOR ΓΙΑ ΤΗ ∆ΕΚΑΕΤΙΑ 2003-2013 

 

Στο ∆ιάγραµµα 2.1 απεικονίζεται η πορεία του µέσου όρου των επιτοκίων EURIBOR 

(για όλες τις διάρκειες δανείων) για τη δεκαετία 2003-2013. Παρατηρώντας το 

διάγραµµα, φαίνεται ότι µετά το ξέσπασµα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης το 2008, τα 

επιτόκια δανεισµού µεταξύ των ευρωπαϊκών τραπεζών έχουν υποστεί σηµαντική 

µείωση, της τάξης του 80% (από 4% το 2008 έπεσαν στο 0,75% το 2009). Η µείωση 

αυτή έχει επέλθει, κατά ένα µεγάλο µέρος, από τη µείωση του βασικού επιτοκίου 

αναχρηµατοδότησης από την Ε.Κ.Τ. µε σκοπό την αντιµετώπιση των προβληµάτων 

ρευστότητας που εµφανίζει το ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστηµα. Μετά τη σηµαντική 

µείωση των επιτοκίων το 2009, παρατηρείται µια µικρή αύξηση το 2011 (από 0,49% το 

2010 ανέβηκαν στο 1,03% το 2011), ενώ περαιτέρω µείωση παρατηρείται τα επόµενα 
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δύο έτη, µε αποκορύφωµα τα επιτόκια του 2013, τα οποία τείνουν να πάρουν αρνητική 

τιµή (0,09%). 

Ένα άλλο, εξίσου σηµαντικό επιτόκιο, είναι το LIBOR (London Inter Bank Offer Rate). 

Το LIBOR είναι το επιτόκιο µε το οποίο πολλές τράπεζες, που ανήκουν στην αγορά του 

Λονδίνου, δανείζονται ακάλυπτα κεφάλαια, µεταξύ τους. Αποτελεί ένα από τα πιο 

σηµαντικά κριτήρια καθορισµού των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων παγκοσµίως. 

Επηρεάζει τον καθορισµό των επιτοκίων διαφόρων χρηµατοπιστωτικών προϊόντων, 

όπως των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης (futures), των χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων (options) και των συµφωνιών ανταλλαγής (swaps). Επίσης, οι τράπεζες 

το χρησιµοποιούν ως βάση για τον υπολογισµό των επιτοκίων δανεισµού, καταθέσεων 

και υποθηκών. Το LIBOR διαφέρει ανάλογα µε τη χρονική διάρκεια του δανείου, καθώς 

και ανάλογα µε το νόµισµα στο οποίο θα εκδοθεί το δάνειο. 

 

 

Πηγή: Global-rates, Euro LIBOR rates 2012 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2 

EURO LIBOR: ΜΕΣΟ ∆ΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΣΕ ΕΥΡΩ ΣΤΗΝ 

ΑΓΟΡΑ ΤΟΥ ΛΟΝ∆ΙΝΟΥ ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2012 

 

Στο ∆ιάγραµµα 2.2 απεικονίζεται ο µέσος όρος του διατραπεζικού επιτοκίου δανείων 

χρονικής διάρκειας από 1 µήνα έως 12 µήνες, στο οποίο, µεγάλες διεθνείς τράπεζες 

στο Λονδίνο, δανείζονται κεφάλαια µεταξύ τους σε ευρώ, για το έτος 2012. Για κάθε 
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χρονική διάρκεια δανείου, απεικονίζεται το εύρος τιµών µεταξύ των οποίων 

διακυµάνθηκε το επιτόκιο καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους 2012. Στο ∆ιάγραµµα 2.3 

εµφανίζεται το αντίστοιχο επιτόκιο για δάνεια που εκδίδονται σε αµερικανικά δολάρια. 

Από τη σύγκριση των δύο διαγραµµάτων προκύπτει ότι στα δάνεια που εκδίδονται σε 

δολάρια επιβάλλεται χαµηλότερο επιτόκιο από αυτό που εφαρµόζεται στα δάνεια που 

εκδίδονται σε ευρώ. Για το έτος 2012, τα υψηλότερα επιτόκια δανείων που εκδίδονται 

σε δολάρια εµφανίστηκαν στα δάνεια 12µηνης διάρκειας και έφτασαν στην ποσοστιαία 

τιµή του 1,13%, ποσοστό χαµηλότερο από το αντίστοιχο των δανείων που εκδίδονται 

σε ευρώ, το οποίο ήταν 1,905%.  

 

 

Πηγή: Global-rates, USD LIBOR rates 2012 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.3 

USD LIBOR: ΜΕΣΟ ∆ΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΣΕ ΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΑ 

∆ΟΛΑΡΙΑ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΤΟΥ ΛΟΝ∆ΙΝΟΥ ΓΙΑ ΤΟ ΈΤΟΣ 2012 

 

 

Απλό και Σύνθετο Επιτόκιο 

Στην αγορά χρήµατος, η τιµή των τίτλων υπολογίζεται µε τη µέθοδο της προεξόφλησης 

και οι αγοραπωλησίες τους πραγµατοποιούνται κάτω από το άρτιο, όπου η διαφορά 

ανάµεσα στην ονοµαστική και αγοραία αξία αντιπροσωπεύει το εισόδηµα (τους τόκους) 

του δανειστή για τη διάρκεια ζωής του τίτλου (Dr.Smant D.J.C., Interest rate 
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calculations: market conventions with respect price and yield in bond and money 

markets, p.3, Rotterdam School of Economics, 2004). Εποµένως, ενώ στην αγορά 

χρήµατος χρησιµοποιείται το απλό επιτόκιο για τον υπολογισµό των τόκων, στην 

αγορά κεφαλαίου χρησιµοποιείται η µέθοδος του σύνθετου επιτοκίου. Σύµφωνα µε τη 

µέθοδο αυτή, ο επενδυτής προσδιορίζει την επιθυµητή ετήσια απόδοση της 

επένδυσης, λαµβάνοντας υπ’ όψιν ορισµένους παράγοντες (πληθωρισµός, κίνδυνος 

αλλαγής των επιτοκίων, χρονική διάρκεια επένδυσης, κλπ.) και οι µελλοντικές 

χρηµατικές ροές, οι οποίες αποτελούνται από την ονοµαστική αξία του οµολόγου και 

του κουπονιού µέχρι το τέλος της επένδυσης, προεξοφλούνται µε τη µέθοδο της 

εσωτερικής απόδοσης (απόδοση στη λήξη). 3 

Ονοµαστικό και Πραγµατικό Επιτόκιο 

Ονοµαστικό καλείται το επιτόκιο το οποίο υπολογίζεται ως ποσοστό επί της 

ονοµαστικής αξίας του περιουσιακού στοιχείου και ουσιαστικά αντικατοπτρίζει το ρυθµό 

µε τον οποίο η ονοµαστική αξία του περιουσιακού στοιχείου αυξάνει διαχρονικά. Το 

πραγµατικό επιτόκιο είναι ο ρυθµός µε τον οποίο η πραγµατική αξία ενός περιουσιακού 

στοιχείου αυξάνεται διαχρονικά. Με άλλα λόγια, το πραγµατικό επιτόκιο είναι το 

επιτόκιο που πρέπει να πληρώσει ο δανειζόµενος µε βάση την πραγµατική αξία του 

χρήµατος. Σύµφωνα µε µία εµπειρική θεωρία, την υπόθεση του Fisher, η οποία 

διατυπώθηκε για πρώτη φορά από τον Αµερικανό οικονοµολόγο Irving Fisher (Fisher 

I., The Theory of Interest, The Macmillan Company, New York, 1930), σε περιόδους 

µεταβολής του πληθωρισµού, τα πραγµατικά επιτόκια δεν µεταβάλλονται κατά πολύ, 

ενώ τα ονοµαστικά επιτόκια ακολουθούν τη µεταβολή του πληθωρισµού.  

Πιο συγκεκριµένα, ο Fisher παρατήρησε ότι οι χώρες µε υψηλό πληθωρισµό έχουν και 

υψηλά ονοµαστικά επιτόκια ή διαφορετικά, ότι µια πρόσθετη ποσοστιαία µονάδα 

πληθωρισµού συνοδεύεται από άνοδο του ονοµαστικού επιτοκίου κατά µία, περίπου, 

ποσοστιαία µονάδα, ενώ παράλληλα το πραγµατικό επιτόκιο παραµένει σχεδόν 

αµετάβλητο. Έτσι κατέληξε στην ισότητα, που σήµερα είναι γνωστή ως ισότητα Fisher, 

σύµφωνα µε την οποία το πραγµατικό επιτόκιο ισούται κατά προσέγγιση µε το 

ονοµαστικό επιτόκιο µείον τον πληθωρισµό. Η σχέση αυτή, όµως, ισχύει µόνο στον 

µακροπρόθεσµο ορίζοντα, ενώ βραχυπρόθεσµα, για να παραµείνουν σταθερά τα 

πραγµατικά επιτόκια, θα πρέπει η αύξηση του πληθωρισµού να οδηγήσει σε 

µεγαλύτερη αύξηση των ονοµαστικών επιτοκίων. 

 

                                                           
3 Το κουπόνι αντιπροσωπεύει συνήθως το τοκοµερίδιο ενός µακροπρόθεσµου χρεογράφου για µία 
τοκοφόρο περίοδο. 
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2.3 ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ 

 

Στη σύγχρονη παγκόσµια οικονοµία, όλες οι χώρες ανταλλάσσουν αγαθά και 

υπηρεσίες µεταξύ τους. Σε µία χώρα, κάποια προϊόντα εισάγονται, κυρίως λόγω του 

µειωµένου κόστους παραγωγής τους στο εξωτερικό που τα καθιστά φθηνότερα από τα 

εγχώρια, ενώ κάποια άλλα εξάγονται. Οι συµµετέχοντες στο διεθνές εµπόριο 

χρησιµοποιούν διαφορετικά νοµίσµατα για τις συναλλαγές τους. Η αξία του ενός 

νοµίσµατος έναντι µίας µονάδας του άλλου, αποτελεί τη συναλλαγµατική ισοτιµία του. 

Η συναλλαγµατική ισοτιµία κάθε νοµίσµατος διαµορφώνεται στην αγορά 

συναλλάγµατος από την προσφορά και τη ζήτηση κάθε νοµίσµατος. Η προσφορά του 

νοµίσµατος µιας χώρας προέρχεται από τις εισαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών, τις 

πληρωµές εισοδηµάτων στο εξωτερικό και την αγορά ξένων περιουσιακών στοιχείων. 

Η ζήτηση για το εθνικό νόµισµα µιας οικονοµίας προέρχεται από τις εξαγωγές αγαθών 

και υπηρεσιών, τις εισοδηµατικές εισπράξεις και µεταβιβάσεις από το εξωτερικό και την 

αγορά εγχώριων περιουσιακών στοιχείων από τους ξένους. Άλλοι προσδιοριστικοί 

παράγοντες που επηρεάζουν σηµαντικά τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, είναι τα 

επιτόκια, το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών, ο πληθωρισµός, οι όροι του διεθνούς 

εµπορίου, η πολιτική σταθερότητα και οικονοµική πολιτική. 

Σε κάθε ανοιχτή οικονοµία, οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες του εθνικού νοµίσµατος µε τα 

ξένα, επιδρούν στην ανταγωνιστικότητα των εγχώριων προϊόντων, στη διεξαγωγή 

διεθνούς εµπορίου, στη διαµόρφωση του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών, και 

επηρεάζουν τις διοικητικές αποφάσεις των επιχειρήσεων, τις µακροοικονοµικές 

πολιτικές των κυβερνήσεων αλλά και, σε µικρότερη κλίµακα, τις αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων των επενδυτών. Η συµπεριφορά των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ο 

βαθµός και η συχνότητα των µεταβολών τους, αποτελούν σηµαντικούς δείκτες της 

οικονοµικής σταθερότητας των χωρών. Μείωση της τιµής του εγχώριου νοµίσµατος 

έναντι των ξένων, για µια χώρα, σηµαίνει ότι οι εισαγωγές γίνονται πιο ακριβές, ενώ οι 

εξαγωγές πιο φθηνές, µε αποτέλεσµα να αυξάνεται η ανταγωνιστικότητα των εγχώριων 

προϊόντων. Το φαινόµενο αυτό, καλείται στην οικονοµική θεωρία, υποτίµηση ή 

ολίσθηση. Η αύξηση των εξαγωγών, επηρεάζει θετικά, µε τη σειρά της, το Ισοζύγιο 

Τρεχουσών Συναλλαγών. Σε αντίθετη περίπτωση, αύξηση της τιµής του εγχώριου 

νοµίσµατος έναντι των ξένων, σηµαίνει ότι οι εξαγωγές γίνονται πιο ακριβές ενώ οι 

εισαγωγές πιο φθηνές, µε αποτέλεσµα τη µεγάλη εισροή ξένων προϊόντων στη χώρα 

και την επιδείνωση του Εµπορικού Ισοζυγίου. Αυτό το φαινόµενο, καλείται ανατίµηση ή 

υπερτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος. 
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Τα νοµίσµατα που κυριαρχούν στις παγκόσµιες συναλλαγές, ανήκουν στα πλέον 

βιοµηχανικά Κράτη-Ενώσεις και είναι, κατά σειρά, το δολάριο των Η.Π.Α. (USD), το 

ευρώ της Ε.Ε. (EUR), το ιαπωνικό γιεν (JPY) και η αγγλική λίρα (GBP) (Top 8 Most 

Tradable Currencies, Investopedia.com, 2013). ∆υο νοµίσµατα, που έχουν αρχίσει τα 

τελευταία χρόνια να ισχυροποιούνται αρκετά, είναι το δολάριο της Αυστραλίας (AUD) 

και το δολάριο του Καναδά (CAD). Το ευρώ, παρά την κρίση που χτύπησε τις 

περισσότερες χώρες της Ε.Ε. και η οποία αναγκάζει ορισµένες από αυτές να έρχονται 

αντιµέτωπες µε τον κίνδυνο της χρεοκοπίας και την έξοδό τους από την νοµισµατική 

ένωση και το ευρώ, παραµένει δεύτερο στην κατάταξη µε τα πιο ισχυρά νοµίσµατα 

παγκοσµίως, χάνοντας, το 2012, µόλις 1,2% από το µερίδιό του στα παγκόσµια 

συναλλαγµατικά αποθέµατα (23,9% το 2012 έναντι 25,4% το 2011). Παρόλα αυτά, το 

ευρώ εξακολουθεί να βρίσκεται πολύ πίσω από το δολάριο, το οποίο διατήρησε 

σταθερό το ποσοστό του, στο 61,9%, στα παγκόσµια αποθέµατα συναλλάγµατος για 

το 2012 (έναντι 62,1% το 2011). 4 

 

 

Πηγή: www.naftemporiki.gr 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4 

Η ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ ΕΥΡΩ/∆ΟΛΑΡΙΟΥ Η.Π.Α. ΓΙΑ ΤΑ ΈΤΗ 2008-2013 

 

 

                                                           
4
 Στοιχεία από euronews.com 
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Πηγή: www.naftemporiki.gr 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.5 

Η ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ ΕΥΡΩ/ΣΤΕΡΛΙΝΑΣ ΓΙΑ ΤΑ ΈΤΗ 2008-2013 

 

 

 

Πηγή: www.naftemporiki.gr 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6 

Η ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ ΕΥΡΩ/ΓΙΕΝ ΓΙΑ ΤΑ ΈΤΗ 2008-2013 
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Στα ∆ιαγράµµατα 2.4, 2.5 και 2.6 απεικονίζονται οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες του ευρώ 

µε τα τρία πιο ισχυρά νοµίσµατα, το δολάριο των Η.Π.Α., τη στερλίνα και το ιαπωνικό 

γιεν, αντίστοιχα. Οι τιµές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών που παρουσιάζονται στα 

διαγράµµατα είναι οι τιµές κλεισίµατος. Από τα διαγράµµατα προκύπτει ότι την 

τελευταία 5ετία, το µικρότερο εύρος τιµών έχει η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ µε 

τη στερλίνα, ενώ ακολουθεί, µε λίγο µεγαλύτερο εύρος, η ισοτιµία µε το δολάριο των 

Η.Π.Α.. Η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ µε το γιεν, κυµαίνεται σε ένα αρκετά 

µεγαλύτερο εύρος τιµών. Οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες κυµαίνονται, κατά µέσο όρο, την 

τελευταία πενταετία, στο 1,37 για ευρώ-δολάριο Η.Π.Α., 0,87 για ευρώ-στερλίνα και 

127 για ευρώ-γιεν. Από τις τιµές αυτές, προκύπτει ότι η στερλίνα είναι πιο ακριβή από 

το ευρώ, ενώ το ευρώ είναι πιο ακριβό από το δολάριο και πολύ πιο ακριβό από το 

γιεν, την τελευταία πενταετία. 

Ονοµαστική και Πραγµατική Ισοτιµία, Σταθµισµένη Ισοτιµία 

Η τιµή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µπορεί να είναι ονοµαστική ή πραγµατική. 

Ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι η αξία µιας µονάδας εγχώριου νοµίσµατος 

εκφρασµένη σε τρέχουσες µονάδες ξένου. Ουσιαστικά, είναι η τιµή στην οποία µπορεί 

κανείς να ανταλλάξει αυτό το νόµισµα µε ένα ξένο σε τρέχουσες συναλλαγές. Η 

πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι η σχετική τιµή των γενικών επιπέδων τιµών 

δύο χωρών, εκφρασµένη σε κοινό νόµισµα, και ορίζεται µε βάση τις ονοµαστικές 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τα επίπεδα τιµών των δύο χωρών. Η πραγµατική 

ισοτιµία, εποµένως, αποτελεί έναν αξιόπιστο δείκτη της διεθνούς ανταγωνιστικότητας 

µιας χώρας ως προς τις τιµές των προϊόντων της και είναι αυτή που χρησιµοποιείται 

για τη διαχρονική σύγκριση εγχώριων και ξένων αγαθών ως προς τις τιµές τους. 

Εκτός από την ονοµαστική και πραγµατική ισοτιµία µεταξύ δυο νοµισµάτων, υπάρχει 

και η σταθµισµένη ισοτιµία, η οποία συνδέει το νόµισµα µιας χώρας µε το σύνολο των 

νοµισµάτων των πιο σηµαντικών εµπορικών της εταίρων. Η σταθµισµένη ισοτιµία 

µπορεί να υπολογιστεί µε βάση είτε τις ονοµαστικές είτε τις πραγµατικές ισοτιµίες των 

νοµισµάτων των χωρών. Η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία 

αποτελεί, µάλιστα, έναν από τους πιο αντιπροσωπευτικούς δείκτες ανταγωνιστικότητας 

της οικονοµίας σε σχέση µε το σύνολο των πιο σηµαντικών εµπορικών της εταίρων. 



   44 

 

 

Πηγή: European Central Bank 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.7 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ 

ΜΕΤΑΞΥ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΤΩΝ ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ ΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΟΥΝ 40 

ΕΜΠΟΡΙΚΟΙ ΕΤΑΙΡΟΙ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ ΑΠΟ ΤΟ 1993 ΜΕΧΡΙ ΤΟ 2012 

 

Στο ∆ιάγραµµα 2.7 παρουσιάζεται η πορεία της ονοµαστικής και πραγµατικής 

σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας µεταξύ του νοµίσµατος της ευρωζώνης, που 

είναι το ευρώ, και του σταθµικού µέσου των νοµισµάτων των 40 σηµαντικότερων 

εµπορικών εταίρων της ευρωζώνης, από το 1993 µέχρι το 2012. 5 Το έτος βάσης που 

χρησιµοποιήθηκε είναι το πρώτο τετράµηνο του 1999 (99Q1=100). Η τιµή της 

ονοµαστικής σταθµικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας παρουσιάζεται αυξανόµενη µέχρι το 

έτος 2002, στο οποίο λαµβάνει και τη µέγιστη τιµή της (109,0181), ενώ µετά από αυτό, 

παρουσιάζει καθοδική τάση. Η τιµή της πραγµατικής σταθµικής συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας παρουσιάζει παρόµοια πορεία, µε εξαίρεση τα πρώτα έτη, δηλαδή από το 

1993 εως το 1999, όπου φαίνεται να λαµβάνει πολύ υψηλότερες τιµές από αυτές της 

ονοµαστικής σταθµισµένης ισοτιµίας. 

 

                                                           
5 Πηγή: Ε.Κ.Τ. 
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Συστήµατα Συναλλαγατικών Ισοτιµιών 

Ανάλογα µε το είδος της συναλλαγµατικής πολιτικής που ακολουθεί µια Κεντρική 

Τράπεζα, διακρίνονται, κυρίως, τρία συστήµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών, τα 

συστήµατα ελεύθερα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, τα συστήµατα 

σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών και τα ενδιάµεσα συστήµατα. Στην περίπτωση 

που η Κεντρική Τράπεζα δεν παρεµβαίνει στην αγορά συναλλάγµατος για να 

επηρεάσει την τιµή του εγχώριου νοµίσµατος, η συναλλαγµατική ισοτιµία του 

καθορίζεται ελεύθερα από τις δυνάµεις της προσφοράς και της ζήτησης στην αγορά 

συναλλάγµατος. Σε αυτό το σύστηµα, η Κεντρική Τράπεζα, καθορίζει ελεύθερα τα 

συναλλαγµατικά αποθέµατα και, εποµένως, την προσφορά χρήµατος, και η 

νοµισµατική πολιτική είναι ανεξάρτητη. Το σύστηµα αυτό αποκαλείται Σύστηµα 

Ελεύθερα Κυµαινόµενων Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών. Υπάρχουν, όµως, περιπτώσεις, 

κατά τις οποίες η νοµισµατική πολιτική που ασκείται από την Κεντρική Τράπεζα δεν 

είναι ανεξάρτητη και η ποσότητα των συναλλαγµατικών αποθεµάτων καθορίζεται έτσι 

ώστε να διατηρείται σταθερή η συναλλαγµατική ισοτιµία. Αυτό το σύστηµα, που 

διαφέρει από το προηγούµενο εξαιτίας του παρεµβατικού ρόλου της Κεντρικής 

Τράπεζας στην αγορά συναλλάγµατος, καλείται Σύστηµα Σταθερών Συναλλαγµατικών 

Ισοτιµιών. Τα δύο αυτά συστήµατα αποτελούν οριακές περιπτώσεις. 

Στην πραγµατικότητα, οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες δεν είναι ούτε σταθερές ούτε 

ελεύθερα κυµαινόµενες, αλλά ο προσδιορισµός τους βρίσκεται κάπου ανάµεσα στα 

δυο αυτά ακραία καθεστώτα. ∆υο χαρακτηριστικά παραδείγµατα ενδιάµεσων 

συστηµάτων είναι το Σύστηµα Ελεγχόµενα Κυµαινόµενων Ισοτιµιών και το Σύστηµα 

Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Ζώνης. Σύµφωνα µε τις αρχές του πρώτου συστήµατος, οι 

κυβερνήσεις παρεµβαίνουν µόνο σε περιπτώσεις µεγάλων διακυµάνσεων των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ώστε να τις συγκρατήσουν. Στο δεύτερο σύστηµα, η 

συναλλαγµατική ισοτιµία µπορεί να κυµαίνεται ελεύθερα σε ένα προκαθορισµένο εύρος 

τιµών, και οι νοµισµατικές αρχές παρεµβαίνουν µόνο στις περιπτώσεις που πλησιάζει 

τα όρια του εύρους τιµών. 

Θεωρία Ισοτιµίας Αγοραστικής ∆ύναµης 

Σύµφωνα µε τη θεωρία Ισοτιµίας της Αγοραστικής ∆ύναµης, η συναλλαγµατική ισοτιµία 

µεταξύ των νοµισµάτων δύο χωρών είναι ίση µε την αναλογία των επιπέδων τιµών των 

χωρών. Με άλλα λόγια, µία µονάδα οποιουδήποτε νοµίσµατος θα πρέπει να αγοράζει 

την ίδια ποσότητα αγαθών σε κάθε χώρα. Επιπλέον, σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία, µία 

µείωση στο εσωτερικό επίπεδο τιµών µιας χώρας, η οποία θα οδηγήσει σε αύξηση της 

εσωτερικής αγοραστικής δύναµης του νοµίσµατός της, θα συνδεθεί µε µία ανατίµηση 



   46 

 

του νοµίσµατός της στην αγορά συναλλάγµατος. Ενώ, αντίθετα, µία αύξηση στο 

εσωτερικό επίπεδο τιµών της χώρας, θα συνδεθεί µε υποτίµηση του νοµίσµατός της 

στην αγορά συναλλάγµατος. 

Η θεωρία της Ισοτιµίας της Αγοραστικής ∆ύναµης βασίζεται στο Νόµο της µίας τιµής, 

σύµφωνα µε τον οποίο, η τιµή ενός προϊόντος σε µία χώρα µία συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο πρέπει να ισούται µε την τιµή του προϊόντος σε µία άλλη χώρα την ίδια 

περίοδο, επί την τρέχουσα συναλλαγµατική ισοτιµία των δύο εθνικών νοµισµάτων. Η 

διαφορά των δύο θεωριών έγκειται στο γεγονός ότι η πρώτη αφορά το γενικό επίπεδο 

τιµών, ενώ η δεύτερη εφαρµόζεται σε µεµονοµένα προϊόντα. Παρότι ο υπολογισµός της 

Ισοτιµίας της Αγοραστικής ∆ύναµης καθίσταται ιδιαίτερα δύσκολος, κυρίως λόγω της 

δυσκολίας εύρεσης αντιπροσωπευτικών και συγκρίσιµων καλαθιών αγοράς προϊόντων 

και υπηρεσιών µεταξύ δύο διαφορετικών χωρών, αυτή η οικονοµική θεωρία και τεχνική 

αποτελεί µία από τις σηµαντικότερες για τον υπολογισµό της σχετικής αξίας δύο 

νοµισµάτων. 

Θεωρία Ακάλυπτου Αρµπιτράζ Επιτοκίων 

Μία από τις αδυναµίες που εντοπίζονται στη θεωρία Ισοτιµίας Αγοραστικής ∆ύναµης 

είναι ότι ο καθορισµός της συναλλαγµατικής ισοτιµίας γίνεται µόνο µε βάση τις ροές 

αγαθών και υπηρεσιών, ενώ δε λαµβάνονται υπόψη οι ροές κεφαλαίων. Η θεωρία 

Ισοτιµίας των Επιτοκίων βοηθά στην κάλυψη αυτού του κενού. Σύµφωνα µε τη θεωρία 

αυτή, οι επενδυτές θα πρέπει να κερδίζουν την ίδια απόδοση ανεξάρτητα από τη χώρα 

επένδυσης. Επειδή, όµως, οι επενδύσεις σε ξένα περιουσιακά στοιχεία εµπεριέχουν 

και τον κίνδυνο λόγω µεταβολών της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η θεωρία Ισοτιµίας 

Επιτοκίων διακρίνεται σε Ακάλυπτη και Καλυµµένη, ανάλογα µε το αν ο επενδυτής 

αναλαµβάνει τον κίνδυνο αυτό ή οχι, αντίστοιχα.  

Στην περίπτωση της Ακάλυπτης Ισοτιµίας Επιτοκίων ή αλλιώς του Ακάλυπτου 

Αρµπιτράζ Επιτοκίων, ο επενδυτής αναλαµβάνει τον συναλλαγµατικό κίνδυνο και η 

διαφορά µεταξύ εσωτερικού και εξωτερικού επιτοκίου πρέπει να ισούται µε τον 

προσδοκώµενο ρυθµό µεταβολής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Εποµένως, το 

επίπεδο του επιτοκίου συνδέεται µε τις προσδοκίες ως προς τη µελλοντική 

συναλλαγµατική ισοτιµία. Η Ακάλυπτη Ισοτιµία Επιτοκίων βασίζεται στη υπόθεση ότι οι 

επενδυτές έχουν πλήρη βεβαιότητα ως προς τη µελλοντική συναλλαγµατική ισοτιµία ή, 

σε περίπτωση αβεβαιότητας, ότι είναι ουδέτεροι απέναντι στον κίνδυνο.  
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2.4 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

Οι τράπεζες λειτουργούν ουσιαστικά ως χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές µεταξύ 

όσων επιθυµούν να δανείσουν και όσων επιθυµούν να δανειστούν χρήµατα, 

εξασφαλίζοντας έτσι το µετασχηµατισµό της ρευστότητας. Συµβάλλουν στην ανάπτυξη 

της οικονοµίας µιας χώρας, τονώνοντας την εγχώρια ζήτηση και χρηµατοδοτώντας 

δυναµικούς κλάδους και καινοτόµες επενδυτικές πρωτοβουλίες. Για τους λόγους 

αυτούς, το τραπεζικό σύστηµα βρίσκεται στο επίκεντρο του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος κάθε χώρας. Η αποτελεσµατικότητα της συµβολής του τραπεζικού 

συστήµατος στην ανάπτυξη µιας οικονοµίας εξαρτάται από τους θεσµούς που 

πλαισιώνουν τη λειτουργία της κοινωνίας σε οικονοµικό επίπεδο και στηρίζουν τις 

αναπτυξιακές διαδικασίες. Σήµερα, λόγω της παγκοσµιοποίησης της τραπεζικής 

αγοράς, της ελεύθερης κυκλοφορίας ανθρώπων, επιχειρήσεων και κεφαλαίων και των 

δυνατοτήτων που παρέχει η σύγχρονη τεχνολογία επικοινωνιών, οι συναλλασσόµενοι 

µπορούν να αναζητούν και να επιλέγουν χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες από ένα πολύ 

µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων και τους ανά τον κόσµο ανταποκριτές ή συνεργάτες τους. 

Το τραπεζικό σύστηµα αποτελείται από δύο είδη τραπεζών, τις εµπορικές τράπεζες και 

τις Κεντρικές Τράπεζες. Οι Κεντρικές Τράπεζες έκαναν για πρώτη φορά την εµφάνισή 

τους στην Ευρώπη στο τέλος του 17ου αιώνα, αλλά ο ουσιώδης ρόλος τους, σε σχέση 

µε τις εµπορικές, αρχίζει το 19ο αιώνα. Σήµερα όλες οι χώρες έχουν µία Κεντρική 

Τράπεζα, ενώ οι περισσότερες από αυτές εντάσσονται παράλληλα σε ευρύτερα 

συστήµατα κεντρικών τραπεζών, όπως το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών, 

το οποίο αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και τις εθνικές Κεντρικές 

Τράπεζες των κρατών-µελών της Ε.Ε., και η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, η 

οποία αποτελείται από δώδεκα τοπικές Οµοσπονδιακές Τράπεζες. Ο ρόλος των 

Κεντρικών Τραπεζών είναι διττός. Ο πρώτος είναι η διασφάλιση της οµαλής 

λειτουργίας του τραπεζικού και νοµισµατικού συστήµατος, ενώ ο δεύτερος είναι η 

άσκηση νοµισµατικής πολιτικής, δηλαδή ο έλεγχος της προσφοράς χρήµατος και η 

επιδίωξη σταθερότητας των τιµών. 

Κεντρικές Τράπεζες και Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

Οι Κεντρικές Τράπεζες είναι υπεύθυνες για την άσκηση νοµισµατικής και παρεµβατικής 

πολιτικής. Η νοµισµατική πολιτική αφορά τον έλεγχο της ποσότητας χρήµατος που 

κυκλοφορεί στην οικονοµία από τις Κεντρικές Τράπεζες, ανάλογα µε τους στόχους που 

έχουν τεθεί από την κάθε κυβέρνηση. Στο βαθµό, όµως, που η προσφορά και η ζήτηση 
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συναλλάγµατος εξαρτώνται από τις Κεντρικές Τράπεζες των κρατών, αυτές µπορούν 

να παρεµβαίνουν και στην αγορά συναλλάγµατος, επηρεάζοντας τις συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες των νοµισµάτων, είτε µονοµερώς είτε σε συµφωνία µε άλλες Κεντρικές 

Τράπεζες.  

Όσον αφορά τη νοµισµατική πολιτική µιας χώρας, αυτή διακρίνεται σε επεκτατική και 

περιοριστική. Σε περιόδους ύφεσης, όπου η οικονοµία έχει να αντιµετωπίσει υψηλά 

ποσοστά ανεργίας, οι Κεντρικές Τράπεζες µπορούν να χτίσουν τα θεµέλια για την 

οικονοµική ανάπτυξη της χώρας ασκώντας επεκτατική νοµισµατική πολιτική. Η 

Κεντρική Τράπεζα, αγοράζοντας κρατικά οµόλογα µε έκδοση νέου χρήµατος, για 

παράδειγµα, αυξάνει την ποσότητα χρήµατος που κυκλοφορεί στην οικονοµία και 

επεκτείνει τη νοµισµατική της βάση. Επιπλέον, η αύξηση της ζήτησης οµολόγων, θα 

οδηγήσει σε αύξηση της τιµής τους και µείωση των επιτοκίων, µε αποτέλεσµα την 

προσέλκυση νέων επενδυτών, την τόνωση της οικονοµίας και τη µείωση της ανεργίας. 

Από την άλλη, σε περιόδους που η οικονοµία έρχεται αντιµέτωπη µε υψηλούς ρυθµούς 

πληθωρισµού, η Κεντρική Τράπεζα, µε την άσκηση περιοριστικής νοµισµατικής 

πολιτικής, µπορεί να συγκρατήσει τα υψηλά επίπεδα πληθωρισµού. Έτσι, µε την 

πώληση οµολόγων, η Κεντρική Τράπεζα, µειώνει τα χρήµατα σε κυκλοφορία, 

περιορίζει τη νοµισµατική βάση της οικονοµίας και καταφέρνει να συγκρατήσει τον 

πληθωρισµό. Παράλληλα, η αυξηµένη προσφορά οµολόγων θα µειώσει την τιµή τους, 

ενώ θα οδηγήσει και σε αύξηση των επιτοκίων. 

Όσον αφορά την παρεµβατική πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας στην αγορά 

συναλλάγµατος, η Κεντρική Τράπεζα µπορεί να διαπράττει αγοραπωλησίες 

συναλλάγµατος και ξένων κρατικών οµολόγων, µε σκοπό τον περιορισµό της 

συναλλαγµατικής αστάθειας ή την επιρροή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας προς µια 

επιθυµητή κατεύθυνση. Για παράδειγµα, η αγορά συναλλάγµατος από την Κεντρική 

Τράπεζα, θα οδηγήσει σε αύξηση των συναλλαγµατικών αποθεµάτων, συνεπώς και 

της νοµισµατικής βάσης και της προσφοράς χρήµατος, σε µείωση του επιτοκίου και σε 

αύξηση του επιπέδου των τιµών της χώρας. Έτσι, θα µειωθεί η συναλλαγµατική 

ισοτιµία του εγχώριου νοµίσµατος έναντι του ξένου και κατ’ επέκταση θα υποτιµηθεί το 

εγχώριο νόµισµα, σύµφωνα µε τη σχετική Ισοδυναµία των Αγοραστικών ∆υνάµεων 

(Ι.Α.∆.). 6 Οι παρεµβατικές στρατηγικές διακρίνονται σε αποστειρωµένες και µη, 

ανάλογα µε το αποτέλεσµα που επιφέρουν στην προσφορά χρήµατος. Η µη 

αποστειρωµένη στρατηγική ακολουθείται όταν οι Κεντρικές Τράπεζες πραγµατοποιούν 

                                                           
6
 Σύµφωνα µε τη σχετική Ι.Α.∆. η µεταβολή στην ισοτιµία µεταξύ των νοµισµάτων δύο χωρών σε µια 

χρονική περίοδο, είναι ανάλογη της µεταβολής των γενικών επιπέδων τιµών των χωρών αυτών κατά την 
ίδια χρονική περίοδο (Taylor M.P., Purchasing Power Parity, Review of International Economics, Vol.11, 
p.436-452,2003). 
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αγοραπωλησίες συναλλάγµατος επηρεάζοντας µε αυτό τον τρόπο τόσο τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία όσο και την προσφορά χρήµατος. Εφόσον, οι Κεντρικές 

Τράπεζες, παράλληλα µε την αγορά ή πώληση συναλλαγµατικών διαθεσίµων, 

πουλήσουν ή αγοράσουν, αντίστοιχα, ξένα κρατικά οµόλογα, τότε η αντίστροφη αυτή 

συναλλαγή θα εξουδετερώσει πλήρως τη µεταβολή της προσφοράς χρήµατος που 

προήλθε από τη µεταβολή των συναλλαγµατικών αποθεµάτων. Αυτή η στρατηγική 

καλείται αποστειρωµένη. 

Εκτός από τις Κεντρικές Τράπεζες, που είναι υπεύθυνες για την άσκηση νοµισµατικής 

πολιτικής εντός των ορίων της χώρας τους, υπάρχουν και Κεντρικές Τράπεζες που 

έχουν ως αρµοδιότητα τη ρύθµιση της νοµισµατικής πολιτικής περισσότερων χωρών, 

οι οποίες έχουν κοινό νόµισµα και εντάσσονται σε µία ένωση. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα, αποτελεί η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, η οποία είναι µία από τις 

µεγαλύτερες τράπεζες Παγκοσµίως. Η Ε.Κ.Τ. ιδρύθηκε το 1988 και εδρεύει στη 

Φρανκφούρτη. Βασικές της αρµοδιότητες είναι η διαχείριση του ενιαίου νοµίσµατος της 

Ε.Ε. (ευρώ), η διαφύλαξη της σταθερότητας των τιµών στην Ε.Ε., καθώς και η χάραξη 

και εφαρµογή της οικονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής της Ένωσης. Η Τράπεζα 

συνεργάζεται µε τις Κεντρικές Τράπεζες των 28 κρατών-µελών της Ε.Ε., στο πλαίσιο 

του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών. Ηγείται, ακόµα, της στενής 

συνεργασίας µεταξύ των Κεντρικών Τραπεζών της Ευρωζώνης, δηλαδή των 17 χωρών 

της Ε.Ε. που έχουν υιοθετήσει το ευρώ. Η συνεργασία στο πλαίσιο αυτής της 

µικρότερης οµάδας τραπεζών, καλείται Ευροσύστηµα. 

 

2.5 ΣΧΕΣΗ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ ΚΑΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ 

 

Η τιµή του νοµίσµατος µιας χώρας αποτελεί σηµαντική µεταβλητή στη διεξαγωγή 

διεθνούς εµπορίου της χώρας και συνεπώς στη διαµόρφωση του εµπορικού της 

ισοζυγίου. Είναι η µεταβλητή που καθορίζει, κατά κύριο λόγο, την ανταγωνιστικότητα 

των εγχώριων προϊόντων έναντι των ξένων, οπότε τις εισαγωγές και τις εξαγωγές της 

χώρας. Λόγω της σηµαντικότητάς της, πολλοί ερευνητές έχουν ασχοληθεί µε τους 

παράγοντες που την επηρεάζουν και διαµορφώνουν την τιµή της. Μία γενική 

παραδοχή είναι ότι τα υψηλά επιτόκια σε µία χώρα, προσελκύουν κεφάλαια από άλλες 

χώρες µε χαµηλότερα επιτόκια και ενισχύουν την αξία του νοµίσµατός της έναντι των 

ξένων, ενώ, αντίθετα, τα χαµηλά επιτόκια οδηγούν τη συναλλαγµατική ισοτιµία του 

εγχώριου νοµίσµατος µε τα ξένα, σε πτώση. Οι θεωρητικές έρευνες που έχουν 
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διεξαχθεί, όµως, καταλήγουν σε αντικρουόµενα συµπεράσµατα, τα οποία άλλοτε 

στηρίζουν και ενισχύουν αυτήν την παραδοχή και άλλοτε την καταρρίπτουν. Παρακάτω 

παρατίθονται ορισµένες από τις κυριότερες θεωρητικές προσεγγίσεις της σχέσης 

µεταξύ επιτοκίου και συναλλαγµατικής ισοτιµίας και του κατά πόσο αυτή η σχέση έχει 

χαρακτήρα αιτίου- αποτελέσµατος. 

Οι Αµερικανοί οικονοµολόγοι Krugman και Obstfeld (Krugman P.R. and Obstfeld M., 

International Economics: theory and policy, Addison Wesley, 2003) ανέπτυξαν ένα 

υπόδειγµα το οποίο συνδέει την αγορά χρήµατος, τα επιτόκια και τις συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες. Για τις ανάγκες της µελέτης τους, χρησιµοποίησαν την αγορά χρήµατος των 

Η.Π.Α. και την ισοτιµία δολαρίου/ευρώ. Σύµφωνα µε τη µακροοικονοµική θεωρία, η 

Οµοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α. και το Σύστηµα των Ευρωπαϊκών Κεντρικών 

Τραπεζών καθορίζουν την προσφορά χρήµατος στις Η.Π.Α. και στην Ευρώπη, 

αντίστοιχα. Με δεδοµένες τις προσφορές χρήµατος, τα επιτόκια των Η.Π.Α. και της 

Ευρώπης προσδιορίζονται στην αντίστοιχη αγορά χρήµατος. Αφού έχουν 

προσδιοριστεί τα επιτόκια, προσδιορίζεται, τέλος, στην αγορά συναλλάγµατος, η 

συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ των δυο νοµισµάτων, του δολαρίου και του ευρώ. 

Στο ∆ιάγραµµα 2.8 απεικονίζεται γραφικά η ταυτόχρονη ισορροπία της αγοράς 

χρήµατος των Η.Π.Α. και της αγοράς συναλλάγµατος (ισοτιµία δολαρίου/ευρώ). Στο 

τµήµα του διαγράµµατος που αφορά την αγορά συναλλάγµατος, η κάθετη καµπύλη 

παριστά την απόδοση των καταθέσεων σε δολάρια (σε όρους δολαρίων), ενώ η 

φθίνουσα κυρτή καµπύλη παριστά τη σχέση εξάρτησης της αναµενόµενης απόδοσης 

καταθέσεων σε ευρώ (σε όρους δολαρίων) από τη συναλλαγµατική ισοτιµία 

δολαρίου/ευρώ. Το σηµείο τοµής των δύο καµπυλών αποτελεί το σηµείο ισορροπίας 

της αγοράς συναλλάγµατος (1’), δηλαδή εκείνη τη συναλλαγµατική ισοτιµία στην οποία 

οι αποδόσεις των καταθέσεων σε δολάρια είναι ίσες µε τις αποδόσεις των καταθέσεων 

σε ευρώ. Στο τµήµα του διαγράµµατος που αφορά την αγορά χρήµατος, η οριζόντια 

καµπύλη παριστά την πραγµατική προσφορά χρήµατος των Η.Π.Α., ενώ η κυρτή 

φθίνουσα καµπύλη παριστά τη συνάρτηση προτίµησης ρευστότητας των Η.Π.Α.. Το 

σηµείο τοµής των δύο καµπυλών αποτελεί το σηµείο ισορροπίας της αγοράς χρήµατος 

(1), δηλαδή το επιτόκιο εκείνο για το οποίο η προσφορά και η ζήτηση χρήµατος στις 

Η.Π.Α. εξισώνονται.  
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Πηγή: International Economics: Theory and Policy, Krugman P.R. and Obstfeld M., Addison Wesley, Boston, 2003 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.8 

ΤΑΥΤΟΧΡΟΝΗ ΙΣΟΡΡΟΠΙΑ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΤΩΝ Η.Π.Α. ΚΑΙ ΣΤΗΝ 

ΑΓΟΡΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ 

 

Τα αποτελέσµατα της µελέτης των Krugman και Obstfeld διαχωρίστηκαν, σύµφωνα µε 

το χρονικό ορίζοντα, σε βραχυπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη ισορροπία. Στη 

µακροπρόθεσµη ανάλυση, οι τιµές είναι τελείως ελαστικές και προσαρµόζονται άµεσα 

σε κάθε αλλαγή του προϊόντος ώστε να διατηρείται το επίπεδο πλήρους απασχόλησης. 

Μακροπρόθεσµα µια αύξηση στην προσφορά χρήµατος µιας χώρας προκαλεί ανάλογη 

αύξηση στο επίπεδο τιµών της, χωρίς να έχει καµία επίδραση στα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια ή στο µακροπρόθεσµο πραγµατικό προϊόν της. Υπάρχει, δηλαδή, θετική 

συσχέτιση µεταξύ προσφοράς χρήµατος και επιπέδου τιµών. Οι κύριες πηγές από τις 

οποίες προέρχεται η αύξηση των τιµών είναι η υπερβάλλουσα ζήτηση προϊόντος και 

εργασίας, οι πληθωριστικές προσδοκίες και οι τιµές των πρώτων υλών. Ένα ακόµα 

συµπέρασµα της µελέτης των δυο οικονοµολόγων είναι ότι µια µόνιµη αύξηση ή 

µείωση της προσφοράς χρήµατος µιας χώρας προκαλεί ανάλογη υποτίµηση ή 

ανατίµηση, αντίστοιχα, του νοµίσµατός της. Όσον αφορά τη βραχυπρόθεσµη ανάλυση, 

όπου το επίπεδο τιµών και το πραγµατικό προϊόν θεωρούνται δεδοµένα, το επιτόκιο 

µιας χώρας καθορίζεται στην αγορά χρήµατός της, µέσω της µεταβολής της 

προσφοράς χρήµατος. Έτσι, µια αύξηση ή µείωση της προσφοράς χρήµατος µιας 

χώρας, θα οδηγήσει βραχυπρόθεσµα σε µείωση ή αύξηση, αντίστοιχα, του επιτοκίου 
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της. Αυτή η µεταβολή στην προσφορά χρήµατος θα επηρεάσει και τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία του εγχώριου νοµίσµατος έναντι των ξένων, η οποία θα µειωθεί (υποτίµηση 

εγχώριου νοµίσµατος) ή αυξηθεί (ανατίµηση εγχώριου νοµίσµατος) σε περίπτωση 

αύξησης ή µείωσης, αντίστοιχα, της προσφοράς χρήµατος. Το βραχυπρόθεσµο 

αποτέλεσµα στην συναλλαγµατική ισοτιµία του εγχώριου νοµίσµατος σε περίπτωση 

µεταβολής της εγχώριας προσφοράς χρήµατος υπερβαίνει το µακροπρόθεσµο, και 

αυτό λόγω του αργού ρυθµού µε τον οποίο προσαρµόζονται οι τιµές βραχυχρόνια (οι 

τιµές θεωρούνται σχεδόν αµετάβλητες) και της ισορροπίας µεταξύ του επιτοκίου 

καταθέσεων σε εγχώριο νόµισµα και των επιτοκίων καταθέσεων σε ξένα νοµίσµατα 

στην αγορά συναλλάγµατος. Έτσι, για παράδειγµα, η βραχυπρόθεσµη υποτίµηση του 

εγχώριου νοµίσµατος σε περίπτωση αύξησης της προσφοράς χρήµατος µιας χώρας, 

είναι µεγαλύτερη από τη µακροχρόνια υποτίµηση.  

Η µελέτη των δυο οικονοµολόγων επικεντρώθηκε σε δυο σενάρια: 

Σενάριο 1, τι θα συµβεί στη συναλλαγµατική ισοτιµία εάν µεταβληθεί η προσφορά 

χρήµατος στις Η.Π.Α. 

Σενάριο 2, τι θα συµβεί στη συναλλαγµατική ισοτιµία εάν µεταβληθεί η προσφορά 

χρήµατος στην Ευρώπη 

Το πρώτο σενάριο, απεικονίζεται γραφικά στο ∆ιάγραµµα 2.9, όπου µία αύξηση στην 

προσφορά χρήµατος των Η.Π.Α. θα οδηγήσει σε µετατόπιση προς τα δεξιά την 

καµπύλη προσφοράς χρήµατος στις Η.Π.Α.. Στο νέο σηµείο ισορροπίας (2) το επιτόκιο 

ή αλλιώς η απόδοση των καταθέσεων σε δολάρια µειώνεται και η καµπύλη απόδοσης 

καταθέσεων σε δολάρια µετατοπίζεται προς τα αριστερά. Στην αρχική συναλλαγµατική 

ισοτιµία, Ε1
$/€, η απόδοση των καταθέσεων σε δολάρια είναι τώρα µικρότερη από την 

αναµενόµενη απόδοση καταθέσεων σε ευρώ κατά ένα ποσό ίσο µε την οριζόντια 

απόσταση µεταξύ των σηµείων (1’) και (1’’). Αυτή η διαφορά στις αποδόσεις, θα 

προκαλέσει εκροή κεφαλαίων από τις Η.Π.Α. προς την Ευρώπη, η οποία θα οδηγήσει 

σε υποτίµηση του δολαρίου έναντι του ευρώ. Επειδή καµία αλλαγή στο ευρωπαϊκό 

επιτόκιο ή στην αναµενόµενη µελλοντική ισοτιµία δεν έχει λάβει χώρα, αυτή η 

υποτίµηση του δολαρίου στο σήµερα προκαλεί τη µείωση της αναµενόµενης απόδοσης 

των καταθέσεων σε ευρώ λόγω της προσδοκίας για µελλοντική ανατίµηση του 

δολαρίου έναντι του ευρώ.  Το νέο σηµείο ισορροπίας στην αγορά συναλλάγµατος και 

η νέα συναλλαγµατική ισοτιµία θα αποτυπώνονται πλεον, γραφικά, στο σηµείο (2’).  



   53 

 

Πηγή: International Economics: Theory and Policy, Krugman P.R. and Obstfeld M., Addison Wesley, Boston, 2003 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.9 

ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΤΩΝ Η.Π.Α. ΣΤΗ 

ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ ∆ΟΛΑΡΙΟΥ/ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΣΤΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ(ΣΕ ∆ΟΛΑΡΙΑ) 

 

Από την άλλη, µια µείωση του ευρωπαϊκού επιτοκίου, µέσω αύξησης της πραγµατικής 

προσφοράς χρήµατος της Ευρώπης, θα προκαλέσει µετατόπιση προς τα κάτω και 

αριστερά ολόκληρης της καµπύλης αναµενόµενης απόδοσης των καταθέσεων σε 

ευρώ. Αυτή η µεταβολή αποτελεί το δεύτερο σενάριο και αναπαρίσταται στο ∆ιάγραµµα 

2.10. Στην αρχική ισοτιµία, Ε1
$/€, ο αναµενόµενος ρυθµός ανατίµησης του δολαρίου 

παραµένει ο ίδιος όπως πριν τη µείωση του επιτοκίου σε ευρώ, οπότε η αναµενόµενη 

απόδοση των καταθέσεων σε ευρώ είναι τώρα χαµηλότερη από αυτήν σε δολάρια κατά 

ένα ποσό ίσο µε την οριζόντια απόσταση µεταξύ των σηµείων (1’) και (1’’). Η ισοτιµία 

δολαρίου/ευρώ αυξάνει, ώστε να εισρεύσουν κεφάλαια από την Ευρώπη στις Η.Π.Α. 

και να περιοριστεί η υπερβάλλουσα προσφορά ευρώ. Η ανατίµηση του δολαρίου έναντι 

του ευρώ θα προκαλέσει την αύξηση της αναµενόµενης απόδοσης των καταθέσεων σε 

ευρώ λόγω της προσδοκίας για µελλοντική ανατίµηση του ευρώ έναντι του δολαρίου.  

Το νέο σηµείο ισορροπίας στην αγορά συναλλάγµατος και η νέα συναλλαγµατική 

ισοτιµία θα αποτυπώνονται πλεον, γραφικά, στο σηµείο (2’). Στο σηµείο αυτό, αξίζει να 

σηµειωθεί ότι καµία αλλαγή στην προσφορά χρήµατος του ευρώ δεν επηρεάζει την 

ισορροπία στην αγορά χρήµατος των Η.Π.Α.. 
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Πηγή: International Economics: Theory and Policy, Krugman P.R. and Obstfeld M., Addison Wesley, Boston, 2003 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.10 

ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΗΣ ΣΤΗ 

ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ ∆ΟΛΑΡΙΟΥ/ΕΥΡΩ 

 

Το συµπέρασµα που προκύπτει από τα δυο σενάρια που ανέπτυξαν στη θεωρία τους 

οι Krugman και Obstfeld είναι πως η αύξηση της προσφοράς χρήµατος σε µια χώρα 

οδηγεί, µέσω της µείωσης των επιτοκίων της, σε µείωση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

της µε τα ξένα νοµίσµατα, η οποία όµως επανέρχεται στο αρχικό της επίπεδο στον 

µακροπρόθεσµο ορίζοντα, λόγω των προσδοκιών για µελλοντική ανατίµηση του ίδιου 

νοµίσµατος. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονισθεί ότι η υπόθεση σχετικά µε την 

αµεταβλητότητα της αναµενόµενης µελλοντικής ισοτιµίας έγινε για χάριν απλούστευσης 

στα πλαίσια της µελέτης των δυο οικονοµολόγων και είναι µη ρεαλιστική. Στην 

πραγµατικότητα, τις περισσότερες φορές, µια µεταβολή στο επιτόκιο συνοδεύεται από 

µια µεταβολή στην αναµενόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία, η κατεύθυνση της οποίας 

δεν µπορεί να προβλεφθεί αν δεν είναι γνωστά τα αίτια που οδήγησαν στην µεταβολή 

του επιτοκίου. 

Για την παρουσίαση των επόµενων θεωριών προσδιορισµού της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας, κρίνεται σκόπιµο να γίνει µια σύντοµη αναφορά στην θεωρία της Ισοτιµίας 

της Αγοραστικής ∆ύναµης (Ι.Α.∆.) και στη θεωρία του Ακάλυπτου Αρµπιτράζ Επιτοκίου 
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(Α.Α.Ε.). Σύµφωνα µε τη θεωρία Ι.Α.∆., η συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ των 

νοµισµάτων δυο χωρών ισούται µε το λόγο των επιπέδων τιµών των χωρών αυτών, 

καθώς η αγοραστική δύναµη ενός νοµίσµατος µιας χώρας αντανακλάται στο επίπεδο 

τιµών της. Έτσι, µια αύξηση του εσωτερικού επιπέδου τιµών θα οδηγήσει σε µείωση 

της αγοραστικής δύναµης του εγχώριου νοµίσµατος, η οποία θα συνδεθεί µε µια 

ανάλογη υποτίµηση του νοµίσµατος στην αγορά συναλλάγµατος. Αντίθετα, τα 

νοµίσµατα των οποίων η εσωτερική αγοραστική δύναµη αυξάνει, αναµένεται να 

ανατιµηθούν, σύµφωνα µε τη θεωρία Ι.Α.∆.. Ουσιαστικά, µε τη θεωρία αυτή 

βεβαιώνεται ότι τα επίπεδα τιµών όλων των χωρών είναι ίσα όταν µετρούνται στο ίδιο 

νόµισµα. Η θεωρία του Α.Α.Ε., βασίζεται στην υπόθεση ότι η διαφορά στις αποδόσεις 

των περιουσιακών στοιχείων δυο χωρών πρέπει να αντισταθµίζεται από τις µεταβολές 

στη συναλλαγµατική τους ισοτιµία. Μέσα από την υπόθεση αυτή, προκύπτει ότι αν το 

ξένο επιτόκιο είναι υψηλότερο από το εγχώριο, τότε το εγχώριο νόµισµα αναµένεται να 

ανατιµηθεί. Έτσι, δίνεται η ευκαιρία σε επενδυτές να κερδοσκοπήσουν από αυτή τη 

διαφορά των επιτοκίων, εφόσον, όµως, προβλέψουν σωστά την κατεύθυνση της 

µεταβολής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας.  Η  θεωρία του Α.Α.Ε. βρίσκεται σε ισχύ 

εφόσον δεν υπάρχει αβεβαιότητα και οι επενδυτές είναι ουδέτεροι απέναντι στον 

κίνδυνο. 

Σύµφωνα µε τις συναρτήσεις της αγοράς χρήµατος του κλασικού υποδείγµατος και τις 

θεωρίες της Ι.Α.∆. και του Α.Α.Ε., αναπτύχθηκε το µονεταριστικό υπόδειγµα 

προσδιορισµού της συναλλαγµατικής ισοτιµίας από τους οικονοµολόγους Bilson,  

Frenkel και Mussa (Bilson J.F.O. and  R.C.Marston, Exchange Rate Theory and 

Practice, University of Chicago Press, 1984). Το υπόδειγµα αυτό αντιµετωπίζει τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία ως την τιµή στην οποία ανταλλάσσονται δυο εθνικά νοµίσµατα 

στη διεθνή αγορά συναλλάγµατος και βασίζεται στην παραδοχή της πλήρους 

ευκαµψίας των τιµών, η οποία συνεπάγεται την απόλυτη ισχύ της Ι.Α.∆. τόσο στο 

βραχυχρόνιο, όσο και στο µακροχρόνιο ορίζοντα. Σύµφωνα µε τη µονεταριστική 

προσέγγιση, υπάρχει αρνητική συσχέτιση των µεταβλητών του επιτοκίου και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας, αφού µια αύξηση (µείωση) του επιτοκίου οδηγεί, µέσω των 

δυνάµεων της προσφοράς και ζήτησης της αγοράς χρήµατος, σε υποτίµηση 

(ανατίµηση) του εγχώριου νοµίσµατος, ανεξάρτητα από το χρονικό ορίζοντα που 

εξετάζεται η σχέση αυτή. Η µεταβολή του επιτοκίου επηρεάζει αρνητικά τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία µέσω δύο µηχανισµών. Ο πρώτος µηχανισµός είναι η αγορά 

χρήµατος, στην οποία µια αύξηση του επιτοκίου θα προκαλέσει αύξηση της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας του χρήµατος και µείωση της ζήτησης για ρευστά διαθέσιµα. 

Προκειµένου να επέλθει ξανά η ισορροπία στην αγορά και δεδοµένου ότι η προσφορά 
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χρήµατος είναι σταθερή, οι τιµές θα αυξηθούν ώστε να µειωθεί η πραγµατική 

προσφορά χρήµατος και να διατηρηθεί η ισορροπία. Αυτή η αύξηση των τιµών θα 

καταστήσει λιγότερο ανταγωνιστικά τα εγχώρια προϊόντα και θα οδηγήσει σε 

υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος. Ο δεύτερος µηχανισµός είναι οι πληθωριστικές 

προσδοκίες που δηµιουργούνται από µια αύξηση του επιτοκίου. Οι προσδοκίες αυτές 

θα αυξήσουν το συναλλαγµατικό κίνδυνο και θα οδηγήσουν τους επενδυτές σε 

ανταλλαγή των εγχώριων νοµισµάτων µε ξένα, και κατά συνέπεια σε υποτίµηση του 

εγχώριου νοµίσµατος. 

Ο Γερµανός οικονοµολόγος Dornbusch (R. Dornbusch, Expectations and Exchange 

Rate Dynamics, The Journal of Political Economy, 1976) ανέπτυξε ένα νοµισµατικό 

υπόδειγµα το οποίο άσκησε ισχυρή επιρροή στους οικονοµικούς κύκλους της εποχής 

εκείνης, η οποία σηµαδεύτηκε από την κατάρριψη του συστήµατος  σταθερών 

ισοτιµιών του Bretton Woods που ίσχυε µέχρι τότε και την εφαρµογή ενός νέου 

συστήµατος, του συστήµατος των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Οι 

παραδοχές που έκανε ο Dornbusch κατά την ανάπτυξη του υποδείγµατός του ήταν η 

πλήρης κινητικότητα των κεφαλαίων (ισχύς θεωρίας Α.Α.Ε.), η πλήρης απασχόληση 

και η δυσκαµψία των τιµών βραχυχρόνια. Έτσι, βραχυχρόνια, µια αύξηση της 

ονοµαστικής προσφοράς χρήµατος θα οδηγήσει σε αύξηση της πραγµατικής 

προσφοράς χρήµατος, αφού οι τιµές παραµένουν σταθερές, σε µείωση του επιτοκίου 

και κατά συνέπεια σε υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος. Κατά συνέπεια, η Ι.Α.∆. δεν 

ισχύει στη βραχυχρόνια περίοδο και η συναλλαγµατική ισοτιµία δεν βρίσκεται στο 

επίπεδο ισορροπίας της λόγω της αργής προσαρµογής των τιµών. Μακροχρόνια, 

όµως, οι τιµές θα αρχίσουν να αυξάνονται βαθµιαία, µε αποτέλεσµα η πραγµατική 

προσφορά χρήµατος να αρχίσει να µειώνεται. Έτσι, το επιτόκιο θα αυξηθεί, ξένα 

κεφάλαια θα αρχίσουν να εισρέουν στην εγχώρια αγορά και η ζήτηση του εγχώριου 

νοµίσµατος θα αυξηθεί, µε αποτέλεσµα την ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος έναντι 

των ξένων. Τελικά, η συναλλαγµατική ισοτιµία θα ισορροπήσει σε ένα επίπεδο 

µικρότερο µεν από το επίπεδο αρχικής ισορροπίας, αλλά µεγαλύτερο από το επίπεδο 

στο οποίο βρέθηκε βραχυχρόνια (πραγµατική υποτίµηση του νοµίσµατος). Η ζήτηση 

εγχώριων αγαθών θα αποκατασταθεί, µακροχρόνια, και το συνολικό εισόδηµα της 

οικονοµίας θα αυξηθεί. Εποµένως, η Ι.Α.∆. ισχύει µόνο µακροπρόθεσµα, σύµφωνα µε 

το µοντέλο του Dornbusch. 

Μία διαφορετική  προσέγγιση του προσδιορισµού της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

αποτελεί το επόµενο υπόδειγµα, το οποίο εµφανίστηκε κατά τη δεκαετία του ’70. Ο 

συνεχώς αυξανόµενος όγκος εµπορίου χρηµατοοικονοµοκών περιουσιακών στοιχείων 

(µετοχές και οµόλογα), οδήγησε στην ανάπτυξη µιας νέας προσέγγισης στον 
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προσδιορισµό των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, κατά την οποία οι συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες αντανακλούν τιµές περιουσιακών στοιχείων που διαπραγµατεύονται στην 

χρηµατοπιστωτική αγορά και εξαρτώνται από τις µελλοντικές προσδοκίες. Ο 

Ισραηλινός οικονοµολόγος Jacob A. Frenkel (Jacob A. Frenkel, A Monetary Approach 

to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence, The Scandinavian 

Journal of Economics, 1976) ανέπτυξε ένα αµφιλεγόµενο προσδιοριστικό υπόδειγµα 

για τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, εστιάζοντας στο ρόλο των προσδοκιών για την 

πορεία του πληθωρισµού και στην αποτελεσµατικότητα της αγοράς συναλλάγµατος 

κατά την περίοδο εµφάνισης υπερπληθωρισµού στη Γερµανία (1920-1923). Η επιλογή 

της περιόδου αυτής έγινε σκόπιµα, διότι υπό την πίεση και την ένταση που 

δηµιουργήθηκε στην κατάσταση του υπερπληθωρισµού, κατά την οποία οι επιδράσεις 

σε νοµισµατικά µεγέθη προέρχονται κυρίως από εσωτερικούς παράγοντες, ο Frenkel 

κατάφερε να αποµονώσει τη σχέση των νοµισµατικών µεγεθών µε τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία, από τις εξωτερικές επιδράσεις. Σύµφωνα µε το υπόδειγµα αυτό, η ζήτηση 

χρήµατος είναι συνάρτηση του πληθωρισµού (Md = f(π)) και µέσω της ισότητας της 

προσφοράς µε τη ζήτηση (Md = Ms), η πραγµατική προσφορά χρήµατος είναι και αυτή 

συνάρτηση του πληθωρισµού (Ms/P = f(π)) . Με τη χρήση της Ι.Α.∆. και υπό την 

παραδοχή ότι το εξωτερικό επίπεδο τιµών ισούται µε τη µονάδα (ο υπερπληθωρισµός 

της χώρας καθιστά ασήµαντη τη µεταβολή των τιµών εκτός της χώρας), προκύπτει µια 

εξίσωση που συνδέει τη συναλλαγµατική ισοτιµία µε την ονοµαστική προσφορά 

χρήµατος και τις πληθωριστικές προσδοκίες (S = Ms/f(π)). Από τη σχέση αυτή, 

αναδεικνύεται µια θετική σχέση εξάρτησης µεταξύ επιτοκίου και συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας. Πιο αναλυτικά, στην περίπτωση όπου αναµένεται υψηλός πληθωρισµός, τα 

επιτόκια αυξάνονται και µε δεδοµένη τη ζήτηση χρήµατος, αυξάνεται και η πραγµατική 

ζήτηση χρήµατος, λόγω αύξησης του εσωτερικού επιπέδου τιµών. Επειδή, όµως, το 

διεθνές επίπεδο τιµών παραµένει αµετάβλητο και λόγω της ισχύς της Ι.Α.∆., προκύπτει 

ότι η αύξηση των τιµών προέρχεται από ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος έναντι 

των ξένων. 

 

2.6 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό, εξετάστηκαν οι έννοιες του επιτοκίου και της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας, δόθηκαν οι ορισµοί καθώς και οι διακρίσεις τους.  Ακολούθησε η περιγραφή 

δυο ακραίων συστηµάτων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, του συστήµατος σταθερών 
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συναλλαγµατικών ισοτιµιών και του συστήµατος των ελεύθερα κυµαινόµενων 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ενώ τονίστηκε το γεγονός ότι στην πραγµατική οικονοµία 

το σύστηµα ισοτιµιών που επικρατεί, συνήθως, βρίσκεται κάπου ενδιάµεσα σε αυτές τις 

ακραίες περιπτώσεις. Στη συνέχεια, έγινε µια σύντοµη παρουσίαση του τραπεζικού 

συστήµατος και του ρόλου των Κεντρικών Τραπεζών τόσο στην άσκηση νοµισµατικής 

πολιτικής, όσο και στην παρέµβαση στην αγορά συναλλάγµατος. 

Τέλος, λόγω της σπουδαιότητας των µεταβλητών που εξετάστηκαν (επιτόκιο και 

συναλλαγµατική ισοτιµία), έγινε αναφορά στη σχέση που µπορεί να συνδέει τις δυο 

µεταβλητές. Μία γενική παραδοχή είναι ότι µια αύξηση των επιτοκίων σε µια χώρα 

οδηγεί σε εύξηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµατός της έναντι των ξένων, 

λόγω αυξηµένης εισροής κεφαλαίων στη χώρα. Παρόλ’ αυτά, ποικίλες θεωρητικές 

προσεγγίσεις της σχέσης µεταξύ των δυο µεταβλητών έχουν αναπτυχθεί  και 

καταγραφεί. Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από τις µελέτες αυτές είναι 

αντικρουόµενα, και αυτό οφείλεται κυρίως στις διαφορετικές οπτικές των µελετητών, 

στους διαφορετικούς σκοπούς για τους οποίους εκπονήθηκαν οι µελέτες, καθώς και 

στον εξεταζόµενο ορίζοντα. Γενικά, όµως, τείνει να επικρατήσει η άποψη ότι ένα υψηλό 

επιτόκιο ισχυροποιεί το νόµισµα µιας οικονοµίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΕΜΠΟΡΙΚΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ ΚΑΙ 

∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ-ΜΕΛΩΝ ΤΗΣ 

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ 

 

3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η διερεύνηση της ύπαρξης σχέσης αιτιότητας 

µεταξύ επιτοκίων και συναλλαγµατικών ισοτιµιών µε τα δηµοσιονοµικά και εµπορικά 

ελλείµµατα, αντίστοιχα, ορισµένων χωρών της Ε.Ε. Η Ε.Ε. επιλέχθηκε διότι θεωρείται η 

ισχυρότερη ένωση κρατών µέχρι σήµερα στην παγκόσµια ιστορία, µε οικονοµικές, 

πολιτικές, κοινωνικές και πολιτιστικές επιδιώξεις. Πρόκειται, ουσιαστικά, για το τρέχον 

στάδιο µιας ανοιχτής διαδικασίας ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης, κατά το οποίο έχει 

δηµιουργηθεί µια εσωτερική αγορά µε ελεύθερη κυκλοφορία εµπορευµάτων, 

προσώπων, υπηρεσιών και κεφαλαίων, η οποία διαθέτει κοινή εξωτερική πολιτική, 

κοινή αγροτική και αλιευτική πολιτική, κοινή εµπορική πολιτική προς τις τρίτες χώρες, 

καθώς και περιφερειακή πολιτική για την υποστήριξη των φτωχώτερων περιφερειών 

της. Μία ακόµη βασική επιδίωξη, στα πλαίσια της ολοκλήρωσης των ευρωπαϊκών 

χωρών, είναι η στενή συνεργασία τους σε πολιτικές που αφορούν ελέγχους στα 

σύνορα, το άσυλο και τη µετανάστευση, η δικαστική συνεργασία σε αστικές και ποινικές 

υποθέσεις και η αστυνοµική συνεργασία. 

Για την οικονοµική ολοκλήρωση των χωρών της Ε.Ε., τέθηκαν ορισµένα κριτήρια, τα 

λεγόµενα Κριτήρια Σύγκλισης, σύµφωνα µε τα οποία απαιτείται οι χώρες να 

προσαρµόσουν ορισµένα µακροοικονοµικά µεγέθη τους, όπως τα δηµοσιονοµικά τους 

µεγέθη, τα επιτόκια, τις συναλλαγµατικές τους ισοτιµίες και τους πληθωρισµούς τους, 

ώστε να εξασφαλιστεί η οµοιογένια των χωρών και η οµαλή ενοποίησή τους. Το 

αποτέλεσµα της επίτευξης των κριτηρίων σύγκλισης, ήταν η είσοδος των χωρών στην 

Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση και η υιοθέτηση ενιαίου νοµίσµατος (του ευρώ). 

Λόγω, όµως, των µεγάλων αποκλίσεων µεταξύ των οικονοµιών των χωρών που 

επιθυµούσαν την είσοδό τους στην ένωση, η προσπάθεια επίτευξης των κριτηρίων 

σύγκλισης δεν έφερε σε όλες τις χώρες θετικά αποτελέσµατα, ενώ σε ορισµένες από 

αυτές επέφερε µεγάλες αλλαγές και προβλήµατα. 
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Στα πλαίσια αυτής της εργασίας, κρίνεται σκόπιµο να γίνει αρχικά µια ιστορική 

αναδροµή στην ίδρυση της Ε.Ε. και στα σηµαντικότερα γεγονότα που επηρέασαν την 

πορεία της τις τελευταίες δεκαετίες, καθώς και µια παρουσίαση της ιστορικής εξέλιξης 

των υπο µελέτη µεγεθών. Το κεφάλαιο αυτό θα ξεκινήσει µε µία σύντοµη αναφορά 

στην ιστορία της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Ε.Ε.). Στη συνέχεια, θα γίνει καταγραφή των 

σπουδαιότερων εξελίξεων που σηµάδεψαν την πορεία της Ένωσης, ενώ, επίσης, θα 

γίνει παρουσίαση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και των εµπορικών ισοζυγίων των 

χωρών µελών της. Τέλος, θα γίνει µία σύντοµη παρουσίαση της ιστορικής εξέλιξης 

βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών, όπως τα επιτόκια και η συναλλαγµατική ισοτιµία 

ευρώ/δολαρίου, καθώς και η σχέση τους µε τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και τα 

εµπορικά ισοζύγια των χωρών που εξετάζονται. 

 

3.2 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ 

 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση (Ε.Ε.) είναι µία οικονοµική και πολιτική ένωση, που ιδρύθηκε 

επίσηµα µε τη θέση σε ισχύ της συνθήκης του Μάαστριχτ την 1η Νοεµβρίου 1993. Η 

Ε.Ε. ξεκίνησε ως ένωση δώδεκα χωρών, που υπήρξαν µέλη προηγούµενων 

Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, ενώ δεκαπέντε επιπλέον χώρες προσχώρησαν από τότε, σε 

διαδοχικά κύµατα διεύρυνσης της Ένωσης. Η Ευρωπαϊκή Κοινότητα Άνθρακα και 

Χάλυβα ιδρύθηκε το 1952 από έξι ευρωπαϊκά κράτη (το Βέλγιο, τη Γαλλία, τη Γερµανία, 

την Ιταλία, το Λουξεµβούργο και την Ολλανδία), και αποτελεί το πρώτο στάδιο της 

προσπάθειας ενοποίησης των ευρωπαϊκών κρατών. Τα ίδια κράτη δηµιούργησαν, το 

1958, την Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα και την Ευρωπαϊκή Κοινότητα Ατοµικής 

Ενέργειας, ως εξέλιξη της προηγούµενης προσπάθειας. Το 1973 προσχώρησαν στις 

Κοινότητες η ∆ανία, το Ηνωµένο Βασίλειο και η Ιρλανδία, το 1981 η Ελλάδα και το 

1986 η Ισπανία και η Πορτογαλία. Αυτά τα κράτη υπέγραψαν το 1992 τη Συνθήκη για 

την Ευρωπαϊκή Ένωση (Συνθήκη του Μάαστριχτ), η οποία τέθηκε σε ισχύ το Νοέµβριο 

του επόµενου έτους. Το 1995 εισέρχονται στην Ευρωπαϊκή Ένωση η Αυστρία, η 

Σουηδία και η Φινλανδία, το 2004 εισέρχονται µαζικά οι χώρες Εσθονία, Κύπρος, 

Λεττονία, Λιθουανία, Μάλτα, Ουγγαρία, Πολωνία, Σλοβακία, Σλοβενία και Τσεχία ενώ η 

τελευταία είσοδος χωρών έγινε το 2007 από τη Βουλγαρία και τη Ρουµανία. 

Κάθε χώρα που επιθυµούσε να εισηχθεί στην Ένωση δεσµευόταν παράλληλα στη 

δηµιουργία Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (Ο.Ν.Ε.) και στην υιοθέτηση ενός 

νέου κοινού νοµίσµατος µε τα υπόλοιπα κράτη µέλη. Για να υιοθετήσει, όµως, το νέο 
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κοινό νόµισµα (το ευρώ), µία χώρα, έπρεπε να πληροί ορισµένα κριτήρια, τα λεγόµενα 

Κριτήρια Σύγκλισης, τα οποία είχαν ως σκοπό την οµαλή ενοποίηση των κρατών 

µελών. Συνέχεια των Κριτηρίων Σύγλισης του Μάαστριχτ αποτελεί το Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης (Σ.Σ.Α.), το οποίο αποτελεί το πλαίσιο για το συντονισµό 

της οικονοµικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής µεταξύ των χωρών που συµµετέχουν 

στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση. Το Σ.Σ.Α. ψηφίστηκε στο συµβούλιο του 

Άµστερνταµ το 1997, οπότε τέθηκε σε ισχύ, και περιλαµβάνει δύο σκέλη, το 

προληπτικό και το διορθωτικό. Ουσιαστικά, θέτει τα µέτρα διασφάλισης της 

δηµοσιονοµικής πειθαρχίας των κρατών µελών, για την αποφυγή του ενδεχοµένου 

εµφάνισης υπερβολικών ελλειµµάτων και τη διατήρηση της νοµισµατικής σταθερότητας 

και µετά την υιοθέτηση του κοινού νοµίσµατος, ενώ, παράλληλα, περιλαµβάνει το 

πλαίσιο που διέπει τη διαδικασία που πρέπει να ακολουθηθεί από χώρες-µέλη που 

εµφανίζουν υπερβολικά ελλείµµατα. 

Ιστορική εξέλιξη της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Σκοπός της δηµιουργίας της Ε.Ε. ήταν να τεθεί ένα τέλος στους συχνούς και 

αιµατηρούς πολέµους µεταξύ γειτονικών ευρωπαϊκών χωρών που κατέληξαν στο Β’ 

Παγκόσµιο Πόλεµο (στην Ευρώπη:1939-1945). Λίγο µετά το τέλος του Πολέµου, η 

Ευρώπη διχοτοµήθηκε µεταξύ Ανατολής και ∆ύσης. Τα έθνη της ∆υτικής Ευρώπης 

ίδρυσαν, το 1949, το Συµβούλιο της Ευρώπης, το οποίο αποτέλεσε το πρώτο βήµα της 

µεταξύ τους συνεργασίας. Το 1951, έξι από αυτές τις χώρες, υπέγραψαν µια συνθήκη 

για την ενοποίηση των βαριών βιοµηχανιών τους -άνθρακα και χάλυβα- κάτω από µια 

κοινή διεύθυνση. Η ένωση που δηµιουργήθηκε ονοµάστηκε Ευρωπαϊκή Κοινότητα 

Άνθρακα και Χάλυβα και τα κράτη που είχαν εισχωρήσει σε αυτήν ήταν το Βέλγιο, η 

Γαλλία, η Γερµανία, η Ιταλία, οι Κάτω Χώρες και το Λουξεµβούργο. Λόγω της επιτυχίας 

που σηµείωσε η ένωση, η συνεργασία των χωρών επεκτάθηκε και σε άλλους τοµείς, 

ενώ το 1957 υπέγραψαν τη Συνθήκη της Ρώµης, σύµφωνα µε την οποία ιδρύθηκε η 

Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα (Ε.Ο.Κ.) ή “κοινή αγορά”. Με τη συνθήκη αυτή 

επιτρεπόταν η ελεύθερη διακίνηση προσώπων, εµπορευµάτων και υπηρεσιών µεταξύ 

των χωρών αυτών. Το 1962 εγκαινιάσθηκε η Κοινή Γεωργική Πολιτική µεταξύ των 

χωρών της Ε.Ο.Κ., µέσω της οποίας εγκρίθηκε στα κράτη-µέλη, ο από κοινού έλεγχος 

της παραγωγής τροφίµων. Το 1968 καταργήθηκαν οι τελωνιακοί δασµοί µεταξύ των έξι 

κρατών-µελών, επιτρέποντας έτσι για πρώτη φορά την εφαρµογή ελεύθερων 

διασυνοριακών συναλλαγών. Έτσι δηµιουργήθηκε η µεγαλύτερη εµπορική οντότητα 

στον κόσµο. Τέσσερα χρόνια αργότερα, το 1972, τα έξι κράτη αποφάσισαν να θέσουν 

τα νοµίσµατά τους σε ένα Σύστηµα Ελεγχόµενων ∆ιακυµάνσεων των Ισοτιµιών τους, 

µε περιθώρια διακύµανσης στο 2,25%, έτσι ώστε να επιτύχουν νοµισµατική 
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σταθερότητα. Την 1η Ιανουαρίου του επόµενου έτους, εισχώρησαν στην Ένωση τρεις 

επιπλέον χώρες, η ∆ανία, η Ιρλανδία και το Ηνωµένο Βασίλειο. Το 1974, ιδρύθηκε το 

Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης, δια µέσου του οποίου θα µεταφέρονται 

χρήµατα από τις πλούσιες περιφέρεις στις φτωχές, µε σκοπό την ανάπτυξή τους. Τα 

επόµενα χρόνια εισχώρησαν νέα µέλη στην Ένωση, και πιο συγκεκριµένα η Ελλάδα 

(1981), η Ισπανία και η Πορτογαλία (1986). 

Το 1992, υπογράφηκε στο Μάαστριχτ η Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση, µε την 

οποία θεσπίστηκαν σαφείς κανόνες για το µελλοντικό ενιαίο νόµισµα, καθώς επίσης και 

για την κοινή εξωτερική πολιτική και την πολιτική ασφαλείας και για τη στενότερη 

συνεργασία σε θέµατα δικαιοσύνης και εσωτερικών υποθέσεων. Με τη συνθήκη αυτή η 

Ευρωπαϊκή Κοινότητα µετονοµάστηκε σε Ευρωπαϊκή Ένωση. Τον επόµενο χρόνο 

(1993), τέθηκε σε ισχύ η ενιαία αγορά µεταξύ όλων των κρατών-µελών και οι τέσσερις 

βασικές ελευθερίες που παραχωρεί σε αυτά, οι οποίες αφορούν την ελεύθερη 

κυκλοφορία των εµπορευµέτων, των υπηρεσιών, των προσώπων και των κεφαλαίων. 

Το 1995, προσχώρησαν στη Ένωση η Αυστρία, η Φινλανδία και η Σουηδία. Το 1999, 

υιοθετήθηκε, από έντεκα χώρες της Ένωσης (στις οποίες προστέθηκε και η Ελλάδα, το 

2001), το ευρώ, ως ενιαίο κοινό νόµισµα για τις εµπορικές και χρηµατοπιστωτικές 

συναλλαγές, ενώ το 2002, ξεκίνησε και η κυκλοφορία των χαρτονοµισµάτων και 

κερµάτων του νέου νοµίσµατος. Οι χώρες που υιοθέτησαν πρώτες το ενιαίο αυτό 

νόµισµα και αποτέλεσαν την αρχική µορφή της ευρωζώνης ή αλλιώς της Οικονοµικής 

και Νοµισµατικής Ένωσης (Ο.Ν.Ε.) ήταν η Αυστρία, το Βέλγιο, η Γαλλία, η Γερµανία, η 

Ελλάδα, η Ιρλανδία, η Ισπανία, η Ιταλία, οι Κάτω Χώρες, το Λουξεµβούργο, η 

Πορτογαλία και η Φινλανδία. Το 2004, σηµατοδοτήθηκε το τέλος της διχοτόµησης της 

Ευρώπης, µε την µαζική προσχώρηση στην Ένωση οχτώ χωρών της Κεντρικής και 

Ανατολικής Ευρώπης. Οι χώρες αυτές ήταν η Εσθονία, η Λεττονία, η Λιθουανία, η 

Ουγγαρία, η Πολωνία, η Σλοβακία, η Σλοβενία και η Τσεχική ∆ηµοκρατία. Την ίδια 

χρονιά, έκαναν την είσοδό τους και η Κύπρος µε τη Μάλτα. Έτσι, τα 25, πλέον, κράτη-

µέλη της Ε.Ε., υπέγραψαν τη Συνθήκη για τη θέσπιση του Συντάγµατος της Ευρώπης, 

σύµφωνα µε το οποίο απλουστεύεται η διαδικασία λήψης αποφάσεων και διαχείρισης 

των κρατών-µελών, καθώς επίσης τίθεται σε ισχύ η εφαρµογή κοινής εξωτερικής 

πολιτικής των µελών από τον Ευρωπαίο Υπουργό Εξωτερικών. Η τελευταία 

προσχώρηση κρατών στην Ε.Ε., έγινε το 2007, από τις χώρες της Ανατολικής 

Ευρώπης, Βουλγαρία και Ρουµανία. Το ίδιο έτος, η Σλοβενία έγινε µέλος της 

ευρωζώνης, ενώ το επόµενο έτος ακολούθησαν η Κύπρος και η Μάλτα. Το 2009 και το 

2011 εισχώρησαν στην ευρωζώνη η Σλοβακία και η Εσθονία, αντίστοιχα. Στον Πίνακα 
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3.1 παρουσιάζονται όλες οι χώρες της Ε.Ε. και της Ο.Ν.Ε. καθώς και τα έτη 

προσχώρησής τους στις Ενώσεις αυτές. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1 

ΈΤΗ ΠΡΟΣΧΩΡΗΣΗΣ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΧΩΡΩΝ ΣΤΗΝ Ε.Ε. ΚΑΙ ΣΤΗΝ 

ΕΥΡΩΖΩΝΗ 

Χώρα 

Έτος 

προσχώρησης 

στην Ε.Ε. 

Έτος 

προσχώρησης 

στην Ευρωζώνη 

Αυστρία 1995 1999 

Βέλγιο 1952 1999 

Βουλγαρία 2007 - 

Γαλλία 1952 1999 

Γερµανία 1952 1999 

∆ανία 1973 - 

Ελλάδα 1981 2001 

Εσθονία 2004 2011 

Ηνωµένο Βασίλειο 1973 - 

Ιρλανδία 1973 1999 

Ισπανία 1986 1999 

Ιταλία 1952 1999 

Κάτω Χώρες 1952 1999 

Κύπρος 2004 2008 

Λεττονία 2004 - 

Λιθουανία 2004 - 

Λουξεµβούργο 1952 1999 

Μάλτα 2004 2008 

Ουγγαρία 2004 - 

Πολωνία 2004 - 

Πορτογαλία 1986 1999 

Ρουµανία 2007 - 

Σλοβακία 2004 2011 

Σλοβενία 2004 2007 

Σουηδία 1995 - 

Τσεχική ∆ηµοκρατία 2004 - 
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Φινλανδία 1995 1999 

Αλφαβητική ταξινόµηση χωρών 

Πηγή: Ε.Κ.Τ. 

Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση 

Η οικονοµική πολιτική που ακολουθεί µία χώρα περιλαµβάνει δύο σκέλη. Το πρώτο 

σκέλος αφορά τη νοµισµατική πολιτική, η οποία ασκείται από την Κεντρική Τράπεζα και 

έχει ως στόχο την οικονοµική ανάπτυξη της χώρας µέσω του ελέγχου της προσφοράς 

χρήµατος. Το δεύτερο σκέλος αφορά τη δηµοσιονοµική πολιτική, η οποία ασκείται από 

την κυβερνητική αρχή της χώρας και αφορά τον καθορισµό των δηµοσίων εσόδων και 

εξόδων έτσι ώστε να επιτυγχάνονται οι στόχοι που έχουν τεθεί από την κυβέρνηση. 

Στην Ε.Ε. η νοµισµατική πολιτική είναι ενιαία για όλες τις χώρες µέλη και ασκείται από 

το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών. Η ενιαία νοµισµατική πολιτική 

εφαρµόζεται για τις περισσότερες χώρες της Ε.Ε., που έχουν υιοθετήσει κοινό νόµισµα 

(το ευρώ) και έχουν ενταχθεί σε Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση, ενώ για τις 

υπόλοιπες χώρες έχει θεσπιστεί Μηχανισµός Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών ώστε να 

διατηρηθούν σταθερές οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες µεταξύ των εθνικών τους 

νοµισµάτων και του κοινού νοµίσµατος της ένωσης των υπολοίπων χωρών (του ευρώ). 

Η δηµοσιονοµική πολιτική στις χώρες της Ε.Ε. ασκείται από την εκάστοτε χώρα 

ξεχωριστά, αλλά επηρεάζεται άµεσα από τα κριτήρια σύγκλισης που έχουν θεσπιστεί 

µε σκοπό την οικονοµική ολοκλήρωση των χωρών αυτών και θέτουν όρια για το 

έλλειµµα και το χρέος της κάθε χώρας. 

Η Ο.Ν.Ε. αποτελεί την ένωση 17 κρατών-µελών της Ε.Ε.7, η οποία αποσκοπεί στην 

οικονοµική τους ολοκλήρωση. Οι χώρες που έχουν προσχωρήσει στην Ο.Ν.Ε. 

υπάγονται σε ενιαία νοµισµατική πολιτική, η οποία ασκείται από την Ε.Κ.Τ. και 

διαθέτουν κοινό νόµισµα, το ευρώ. Τα στάδια δηµιουργίας και εξέλιξης της Ο.Ν.Ε. είναι 

τρία. Το πρώτο στάδιο, που ξεκίνησε τον Ιούλιο του 1990, οδήγησε στην ελεύθερη 

κυκλοφορία κεφαλαίων εντός της Ε.Ε., στην εξάλειψη των ανισοτήτων µεταξύ των 

κρατών-µελών της Ένωσης µέσω της αύξησης των πόρων και της δηµιουργίας 

διαρθρωτικών ταµείων για τη χρηµατοδότηση αυτού του σκοπού, καθώς και στην 

οικονοµική σύγκλιση των χωρών-µελών µέσω της εποπτείας των οικονοµικών 

πολιτικών τους. Το δεύτερο στάδιο, το οποίο ξεκίνησε τον Ιανουάριο του 1994, 

προέβλεπε την ίδρυση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος, το οποίο αποτελείτο 

από τους διοικητές των κεντρικών τραπεζών των κρατών-µελών της Ε.Ε., την 

ανεξαρτητοποίηση των εθνικών κεντρικών τραπεζών και την καθοδήγηση των κρατών-

µελών ώστε να µειώθουν τα δηµοσιονοµικά τους ελλείµµατα. Η γέννηση του ευρώ 
                                                           
7
 στοιχεία 2013 
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αποτελεί το τρίτο και τελευταίο στάδιο της οικονοµικής ολοκλήρωσης των κρατών-

µελών της Ο.Ν.Ε. και ξεκίνησε τον Ιανουάριο του 1999. Από τη στιγµή εκείνη, η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ανέλαβε την ευθύνη για την κοινή νοµισµατική πολιτική 

της Ένωσης, η οποία καθορίζεται και εφαρµόζεται, πλέον, σε ευρώ. Οι χώρες που 

υιοθέτησαν το νέο νόµισµα αποτελούν την Ευρωζώνη.. 

Για να είναι σε θέση ένα κράτος-µέλος της Ε.Ε. να περάσει στο τρίτο στάδιο της 

οικονοµικής ολοκλήρωσης, πρέπει να πληροί ορισµένα κριτήρια, τα λεγόµενα Κριτήρια 

Σύγκλισης. Τα Κριτήρια Σύγκλισης είναι µια σειρά από οικονοµικούς δείκτες µε τους 

οποίους πρέπει να συµµορφωθεί η οικονοµία µιας χώρας της Ε.Ε. προκειµένου να 

υιοθετήσει το ευρώ και να ενταχθεί στην Ευρωζώνη. Σκοπός των κριτηρίων αυτών είναι 

ο συντονισµός των οικονοµικών και δηµοσιονοµικών πολιτικών των χωρών µελών της 

ένωσης έτσι ώστε να επιτευχθεί µακροχρόνια ισορροπία στην οικονοµική ανάπτυξή 

της. Τα Κριτήρια Σύγκλισης είναι τα εξής:  

1. Το κριτήριο σύγκλισης του πληθωρισµού, σύµφωνα µε το οποίο το ποσοστό 

πληθωρισµού της χώρας, που αφορά το έτος πριν την ενοποίηση, δεν θα 

πρέπει να αποκλίνει περισσότερο από 1,5% από το µέσο όρο των ποσοστών 

πληθωρισµού των τριών κρατών µελών µε το χαµηλότερο πληθωρισµό. 

2. Το κριτήριο σύγκλισης του επιτοκίου, σύµφωνα µε το οποίο το µέσο 

µακροπρόθεσµο επιτόκιο της χώρας, που αφορά το έτος πριν την ενοποίηση, 

δεν θα πρέπει να αποκλίνει περισσότερο από 2% από το µέσο όρο των µέσων 

µακροπρόθεσµων επιτοκίων των τριών κρατών µελών µε τα χαµηλότερα 

επιτόκια. 

3. Το κριτήριο συναλλαγµατικής σταθερότητας, σύµφωνα µε το οποίο το νόµισµα 

της χώρας θα πρέπει να κυµαίνεται µέσα στη στενή ζώνη διακύµανσης του 

Μηχανισµού Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (Μ.Σ.Ι.) χωρίς συναλλαγµατική 

αστάθεια και επανευθυγραµµίσεις, τουλάχιστον για τα δυο τελευταία έτη πριν 

την ενοποίηση. 

4. Το δηµοσιονοµικό κριτήριο, σύµφωνα µε το οποίο το δηµοσιονοµικό έλλειµµα 

και το δηµόσιο χρέος της χώρας,που αφορούν το έτος πριν την ενοποίηση, δεν 

θα πρέπει να υπερβαίνουν  το 3% και το 60% του Α.Ε.Π., αντίστοιχα. Σε 

περίπτωση που το δηµόσιο χρέος είναι µεγαλύτερο του 60% θα πρέπει να 

παρουσιάζει πτωτική τάση, ώστε σταδιακά τα πλησιάσει το επίπεδο του 

κριτηρίου σύγκλισης. 

Το τελευταίο κριτήριο συµπεριλήφθηκε και στο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης 

(Σ.Σ.Α.), έτσι ώστε να ισχύει και µετά την είσοδο των χωρών στην Ένωση και την 
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εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος. Με το σύµφωνο αυτό, άνοιξε ο δρόµος για την 

επιβολή κυρώσεων στα κράτη-µέλη που δεν λαµβάνουν τα απαιτούµενα µέτρα ώστε 

να αντιµετωπίσουν την κατάσταση υπερβολικού ελλείµµατος, δηλαδή ελλείµµατος που 

υπερβαίνει το 3% του Α.Ε.Π. της χώρας. Οι κυρώσεις µπορούσαν να λάβουν τη µορφή 

κατάθεσης ποσού χωρίς τόκους προς όφελος της κοινότητας ή τη µορφή προστίµου. 

Το σύµφωνο αυτό, όµως, κρίθηκε πολύ αυστηρό και αναθεωρήθηκε λίγο αργότερα 

ώστε να δίνει µεγαλύτερη έµφαση στη βιωσιµότητα των δηµοσίων οικονοµικών 

µακροπρόθεσµα. 

 

3.3 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΑ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΑ ΤΩΝ ΚΡΑΤΩΝ-

ΜΕΛΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΑΠΟ ΤΗΝ Ι∆ΡΥΣΗ ΤΗΣ ΜΕΧΡΙ ΣΗΜΕΡΑ 

 

Στην ενότητα αυτή, θα παρουσιαστούν σε πίνακες και θα εξεταστούν τα δηµοσιονοµικά 

και εµπορικά ελλείµµατα ή πλεονάσµατα των κρατών-µελών της Ε.Ε., από την ίδρυσή 

της, το 1993, έως το 2013. Επίσης, θα παρατεθεί πίνακας µε τα δηµόσια χρέη των 

χωρών, για τη δηµιουργία µιας περισσότερο ολοκληρωµένης εικόνας σχετικά µε τη 

δηµόσια οικονοµική πολιτική που ακολουθεί η κάθε χώρα. Η µελέτη των στοιχείων 

χωρίζεται νοητά σε τρεις περιόδους. Η πρώτη περίοδος ξεκινά από την ίδρυση της 

Ε.Ε., το 1993, και φτάνει µέχρι το 1998. Η δεύτερη περίοδος ξεκινά µε την ίδρυση της 

ευρωζώνης, το 1999, και φτάνει µέχρι την αρχή της οικονοµικής κρίσης, το 2007, ενώ η 

τρίτη περίοδος αποτελεί τη περίοδο της κρίσης, η οποία ξεκινά από το 2008 και φτάνει 

µέχρι το παρόν. 

Για τη δηµιουργία της Ε.Ε., τα υποψήφια κράτη-µέλη έπρεπε να προσαρµόσουν 

σταδιακά και να ευθυγραµµίσουν τις οικονοµίες τους, µε βάση τα Κριτήρια Σύγκλισης 

της Συνθήκης του Μάαστριχτ, έτσι ώστε η επερχόµενη οικονοµική ενοποίησή τους να 

επιτευχθεί µε οµαλό τρόπο. Ένα από τα πιο σηµαντικά κριτήρια, αποτελούσε το 

κριτήριο για το δηµόσιο έλλειµµα της κάθε χώρας, το οποίο δεν έπρεπε να υπερβαίνει 

το 3% του Α.Ε.Π. της. Στον Πίνακα 3.2, παρουσιάζονται τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα 

των χωρών της Ε.Ε. ως ποσοστά των Α.Ε.Π. τους. Κατά την ίδρυση της Ε.Ε., το 1993, 

µόνο τρία (Ιρλανδία, Κάτω Χώρες και Λουξεµβούργο) από τα δώδεκα κράτη-µέλη 

πληρούσαν το κριτήριο του ελλείµµατος, ενώ ακόµα δύο (Γερµανία, ∆ανία) 

παρουσίαζαν πολύ µικρή απόκλιση από αυτό. Πιο συγκεκριµένα, το Λουξεµβούργο, 

ήταν το µοναδικό κράτος της Ε.Ε. που παρουσίαζε πλεόνασµα (1,5% του Α.Ε.Π.), ενώ 

τα υπόλοιπα κράτη που πληρούσαν ή πλησίαζαν το κριτήριο, παρουσίαζαν ελλείµµατα 
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κοντά στο -3% του Α.Ε.Π. τους. Τα υπόλοιπα µέλη της Ένωσης, απείχαν σηµαντικά 

από το στόχο του -3%, µε την Ελλάδα, την Ιταλία και την Πορτογαλία να παρουσιάζουν 

τα υψηλότερα ελλείµµατα (-12,4%, -9,98% και -8,22% του Α.Ε.Π., αντίστοιχα). Μέχρι το 

τέλος της δεκαετίας του ’90, τρία επιπλέον κράτη είχαν εισχωρήσει στην Ένωση, η 

Αυστρία, η Σουηδία και η Φινλανδία. Τα κράτη αυτά, κατά το έτος προσχώρησής τους 

(1995), παρουσίαζαν υψηλά δηµοσιονοµικά έλλείµµατα ως ποσοστά των Α.Ε.Π. τους, 

ενώ από τα υπόλοιπα κράτη, που ήταν ήδη µέλη της Ένωσης, όλα παρουσίασαν 

βελτίωση των ποσοστών των ελλειµµάτων τους, µε εξαίρεση τη Γερµανία και τις Κάτω 

Χώρες, που παρουσίασαν επιδείνωση. 

Το 1999, 13 από τις 15 χώρες της Ένωσης, κατάφεραν να πετύχουν ελλείµµατα 

µικρότερα από το 3% του Α.Ε.Π. τους ή ακόµα και πλεονάσµατα. Το Λουξεµβούργο 

συνέχισε να διαθέτει το υψηλότερο πλεόνασµα µεταξύ των χωρών της Ένωσης, ενώ, 

παράλλλα, εφτά χώρες κατάφεραν να µετατρέψουν τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατά τους 

σε πλεονάσµατα. Σε αντίθεση, Ελλάδα και Πορτογαλία ήταν οι χώρες που 

παρουσίασαν το µεγαλύτερο ποσοστό ελλείµµατος, το οποίο, όµως, πλησίαζε πολύ το 

στόχο του -3%. Έτσι την ίδια χρονιά, 11 από τις 15 χώρες της Ε.Ε. περνούν στην τρίτη 

φάση της δηµιουργίας της Ο.Ν.Ε. και υιοθετούν το νέο κοινό νόµισµα, το ευρώ. Οι 

χώρες που αποτέλεσαν τα ιδρυτικά µέλη της ευρωζώνης ήταν η Αυστρία, το Βέλγιο, η 

Γαλλία, η Γερµανία, η Ιρλανδία, η Ισπανία, η Ιταλία, οι Κάτω Χώρες, το Λουξεµβούργο, 

η Πορτογαλία, η Αυστρία και η Φινλανδία. Η ∆ανία, το Ηνωµένο Βασίλειο και η Σουηδία 

αποφάσισαν να µείνουν, σε αυτή τη φάση, έξω από τη ζώνη του ευρώ, διατηρώντας τα 

εθνικά τους νοµίσµατα (κορώνα ∆ανίας, στερλίνα και κορώνα Σουηδίας, αντίστοιχα). 

Κατά την περίοδο 1999-2007, προσχώρησαν και τα υπόλοιπα 12 µέλη της Ε.Ε., σε δύο 

κύµατα, το 2004 (Εσθονία, Κύπρος, Λεττονία, Λιθουανία, Μάλτα, Ουγγαρία, Πολωνία, 

Σλοβακία, Σλοβενία, Τσεχική ∆ηµοκρατία) και το 2007 (Βουλγαρία, Ρουµανία). Σε 

αυτήν την περίοδο, η Ελλάδα και η Πορτογαλία δεν κατάφεραν να προσαρµόσουν το 

έλλειµµά τους εντός του επιτρεπόµενου, από τη Συνθήκη, ορίου. Σοβαρά προβλήµατα 

προσαρµογής αντιµετώπισαν και οι κυβερνήσεις της Ουγγαρίας και Μάλτας, οι οποίες 

εµφάνιζαν υψηλά ελλείµµατα ως ποσοστά επι των Α.Ε.Π. τους. Το µεγαλύτερο 

έλλειµµα ως ποσοστό του Α.Ε.Π., κατά την περίοδο 1999-2007, εµφανίστηκε στη 

Μάλτα, το 2003, και ξεπερνούσε το -9%. Αντίθετα, το µεγαλύτερο πλεόνασµα, 

εµφάνισε η Φινλανδία, το 2000, µε ποσοστό που πλησίαζε το 7% του Α.Ε.Π. της. 

Τέλος, µόνο δέκα από τις χώρες-µέλη της Ε.Ε. κατάφεραν να διατηρήσουν τα 

ελλείµµατά τους εντός του επιτρεπόµενου ορίου σε όλη τη διάρκεια της περιόδου 1999-

2007, µε τη Φινλανδία, να αποτελεί το µοναδικό κράτος που παρουσίασε µόνο 

πλεονάσµατα κατά την υπό εξέταση περίοδο. 
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Από το 2008 και έπειτα, παρατηρείται µια απότοµη επιδείνωση των ελλειµµάτων των 

περισσότερων κρατών-µελών της Ε.Ε.. Πιο συγκεκριµένα, 7 χώρες της Ε.Ε. (Γαλλία, 

Ελλάδα, Ηνωµένο Βασίλειο, Ιρλανδία, Ισπανία, Πολωνία, Πορτογαλία) από τις 27, 

παρουσιάζουν συνεχόµενα ελλείµµατα, πολύ µεγαλύτερα από το 3% που ορίζει η 

Συνθήκη, από το 2008 µέχρι και σήµερα, ενώ άλλες 3 χώρες (Σλοβακία, Σλοβενία, 

Κάτω Χώρες) από το 2009 µέχρι σήµερα. Κατά την περίοδο 2008-2013, το µεγαλύτερο 

έλλειµµα εµφανίστηκε στην Ιρλανδία, το 2010 (-31% του Α.Ε.Π.), ενώ το µεγαλύτερο 

πλεόνασµα εµφανίστηκε στη Φινλανδία, το 2008 (4,35% του Α.Ε.Π.). Τη µεγαλύτερη 

επιδείνωση ελλείµµατος υπέστη η Ιρλανδία, το 2009 (της τάξεως του -17%), ενώ την 

αµέσως επόµενη χρονιά κατάφερε να επαναφέρει το έλλειµµα στο προηγούµενο 

επίπεδό του, σηµειώνοντας τη µεγαλύτερη µείωση ελλείµµατος (της τάξεως του 17%). 

Οι χώρες που διατήρησαν εντός του επιτρεπτού ορίου, το έλλειµµά τους, καθ’όλη τη 

διάρκεια της περιόδου 2008-2013, ήταν η Εσθονία, το Λουξεµβούργο, η Σουηδία και η 

Φινλανδία. 

Εξετάζοντας, παράλληλα µε τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, τα δηµοσιονοµικά χρέη των 

χωρών της Ε.Ε., διεξάγεται µια περισσότερο ολοκληρωµένη εικόνα γύρω από τη 

δηµοσιονοµική κατάσταση των χωρών. Έτσι από τον Πίνακα 3.2, ο οποίος 

παρουσιάζει το δηµοσιονοµικό χρέος για κάθε κράτος-µέλος της Ε.Ε. για την περίοδο 

1993-2013, προκύπτει ότι οι χώρες που παρουσίασαν τα µεγαλύτερα χρέη κατά την 

περίοδο αυτή, ήταν το Βέλγιο (1993-1999), η Ιταλία (2000-2005) και η Ελλάδα (2006-

2013). Η Ελλάδα, το 2013, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου, αναµένεται να παρουσιάσει το υψηλότερο δηµοσιονοµικό χρέος ως ποσοστό 

του Α.Ε.Π. (179,47%), στην ιστορία της Ε.Ε.. Από τον ίδιο Πίνακα, προκύπτει ότι το 

έτος 2009, όλες οι χώρες της Ε.Ε. παρουσίασαν αύξηση των δηµοσιονοµικών χρεών 

τους ως ποσοστά των Α.Ε.Π. τους, ενώ από το 2008 και έπειτα, παρατηρείται µια 

γενικότερη επιδείνωση αυτού του δείκτη για τις περισσότερες χώρες. Από την άλλη 

πλευρά, οι χώρες που παρουσίασαν τα µικρότερα χρέη κατά την περίοδο που 

εξετάζεται, ήταν το Ηνωµένο Βασίλειο (1993-1994), το Λουξεµβούργο (1995) και η 

Εσθονία (2004-2013). Η Εσθονία, από τη στιγµή προσχώρησής της, αποτελεί τη χώρα 

µε το µικρότερο δείκτη χρέους προς Α.Ε.Π. στην Ένωση, ενώ το 2007 παρουσίασε το 

µικρότερο χρέος στην ιστορία της Ε.Ε. (3,69% του Α.Ε.Π.). 

Σχετικά µε το Κριτήριο Σύγκλισης της Συνθήκης του Μάαστριχτ που αφορά το δηµόσιο 

χρέος των κρατών-µελών της Ε.Ε., το οποίο δεν πρέπει να υπερβαίνει το 60% του 

Α.Ε.Π. της κάθε χώρας, και παρατηρώντας τον Πίνακα 3.3, προκύπτει ότι µόνο δέκα 

(Βουλγαρία, Εσθονία, Λεττονία, Λιθουανία, Λουξεµβούργο, Πολωνία, Ρουµανία, 

Σλοβακία, Τσεχική ∆ηµοκρατία, Φινλανδία) από τις χώρες αυτές διατήρησαν σε 



   71 

 

επιτρεπτό όριο το δείκτη αυτό, από το έτος προσχώρησής τους µέχρι το 2013. Τους 

µικρότερους δείκτες χρέους προς Α.Ε.Π. (κάτω από 10%) κατέχει η Εσθονία. Αντίθετα 

οι χώρες που υπερβαίνουν κατά πολύ το όριο του 60% είναι το Βέλγιο, η Ελλάδα, η 

Ιταλία και τα τελευταία χρόνια, η Πορτογαλία. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.2 

ΤΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΑ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΑ ΤΩΝ 

Α.Ε.Π. ΤΟΥΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1993-2013 
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Χώρα Ε.Ε. 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Αυστρία -4,46 -4,96 -6,14 -4,24 -1,93 -2,47 -2,42 -1,84 -0,19 -0,91 -1,66 -4,57 -1,80 -1,68 -0,99 -1,00 -4,13 -4,48 -2,51 -2,54 -2,15

Βέλγιο -7,69 -5,30 -4,53 -4,01 -2,26 -0,97 -0,65 -0,08 0,35 -0,15 -0,18 -0,24 -2,62 0,31 -0,10 -1,06 -5,64 -3,90 -3,88 -4,03 -2,64

Βουλγαρία n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -0,62 -0,59 -0,63 0,00 1,65 2,26 3,34 3,26 2,87 -0,92 -3,95 -1,98 -0,45 -1,40

Γαλλία -6,15 -5,47 -5,46 -4,03 -3,31 -2,63 -1,81 -1,52 -1,66 -3,29 -4,09 -3,62 -2,97 -2,38 -2,75 -3,34 -7,56 -7,09 -5,19 -4,62 -3,68

Γερµανία -3,04 -2,35 -9,49 -3,35 -2,75 -2,34 -1,61 1,14 -3,08 -3,85 -4,15 -3,76 -3,33 -1,65 0,23 -0,07 -3,07 -4,15 -0,76 0,16 -0,33

∆ανία -3,87 -3,38 -2,92 -2,03 -0,61 -0,10 1,28 2,17 1,18 0,26 -0,09 1,89 5,02 5,04 4,80 3,28 -2,77 -2,69 -1,95 -4,35 -2,82

Ελλάδα -12,40 -9,02 -6,83 -6,64 -5,89 -3,82 -3,10 -3,73 -4,44 -4,84 -5,71 -7,42 -5,64 -6,04 -6,79 -9,90 -15,60 -10,74 -9,44 -6,43 -4,58

Εσθονία n/a n/a -1,19 -1,78 2,01 -0,29 -4,17 -0,94 0,31 0,95 2,34 1,59 1,61 3,22 2,82 -2,31 -2,07 0,40 1,70 -0,25 0,41

Ηνωµένο 

Βασίλειο
-7,69 -6,57 -5,63 -4,01 -2,08 -0,11 0,92 3,60 0,49 -2,08 -3,40 -3,48 -3,41 -2,74 -2,86 -5,09 -11,38 -10,12 -7,93 -8,30 -6,99

Ιρλανδία -2,72 -1,88 -2,03 -0,11 1,44 2,26 2,60 4,69 0,85 -0,53 0,35 1,33 1,67 2,90 0,08 -7,36 -13,94 -30,86 -13,37 -7,74 -7,55

Ισπανία -6,53 -5,96 -6,45 -4,82 -3,34 -3,18 -1,39 -0,96 -0,55 -0,24 -0,37 -0,11 0,95 2,37 1,92 -4,49 -11,18 -9,67 -9,44 -10,32 -6,61

Ιταλία -9,98 -9,04 -7,45 -6,97 -2,73 -2,94 -1,99 -0,91 -3,19 -3,16 -3,65 -3,57 -4,49 -3,41 -1,59 -2,67 -5,37 -4,33 -3,66 -3,03 -2,56

Κάτω Χώρες n/a n/a -9,22 -1,89 -1,25 -0,87 0,41 1,97 -0,26 -2,11 -3,15 -1,77 -0,28 0,52 0,17 0,50 -5,61 -5,13 -4,50 -4,15 -3,44

Κύπρος n/a n/a -0,89 -3,29 -5,16 -4,25 -4,45 -2,40 -2,29 -4,52 -6,57 -4,15 -2,49 -1,21 3,51 0,94 -6,12 -5,29 -6,30 -5,57 n/a

Λεττονία n/a n/a n/a n/a n/a -0,66 -3,54 -2,56 -2,02 -2,60 -1,68 -1,25 -1,27 -0,59 0,64 -7,54 -7,85 -7,31 -3,16 0,14 -1,27

Λιθουανία n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -3,99 -3,63 -1,80 -1,27 -1,53 -0,51 -0,45 -1,01 -3,27 -9,20 -7,07 -5,54 -2,97 -2,56

Λουξεµβούργο n/a n/a 2,42 1,20 3,66 3,37 3,40 5,97 6,11 2,10 0,46 -1,10 0,00 1,35 3,68 3,19 -0,77 -0,83 -0,33 -1,91 -1,00

Μάλτα n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -5,72 -6,26 -5,72 -9,00 -4,58 -2,88 -2,71 -2,30 -4,49 -3,79 -3,56 -2,70 -2,98 -2,94

Ουγγαρία n/a n/a -0,58 0,22 -4,51 -3,66 -2,68 -4,39 -3,97 -8,86 -7,25 -6,46 -7,82 -9,37 -5,08 -3,69 -4,53 -4,45 4,26 -2,48 -3,15

Πολωνία n/a n/a -4,42 -4,87 -4,63 -4,28 -2,31 -3,03 -5,27 -4,99 -6,19 -5,38 -4,07 -3,63 -1,88 -3,68 -7,41 -7,86 -5,04 -3,46 -3,36

Πορτογαλία -8,22 -7,52 -5,36 -4,85 -3,70 -3,88 -3,10 -3,31 -4,81 -3,43 -3,75 -4,04 -6,49 -3,75 -3,21 -3,70 -10,17 -9,83 -4,39 -4,89 -5,48

Ρουµανία n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -3,98 -3,19 -2,60 -2,22 -3,36 -0,69 -1,35 -3,12 -4,83 -7,27 -6,42 -4,26 -2,52 -2,11

Σλοβακία n/a n/a n/a n/a -4,99 -4,06 -5,07 -8,67 -4,53 -5,80 -2,02 -1,78 -2,20 -2,57 -1,62 -2,01 -8,00 -7,66 -4,94 -4,91 -3,16

Σλοβενία n/a n/a 0,04 0,29 -1,05 -0,71 -0,57 -1,23 -1,27 -1,45 -1,30 -1,31 -1,04 -0,81 0,26 -0,28 -5,51 -5,33 -5,61 -3,20 -6,87

Σουηδία -11,20 -9,10 -7,32 -3,32 -1,63 0,88 0,79 3,59 1,58 -1,47 -1,26 0,42 1,95 2,21 3,57 2,17 -0,98 -0,05 0,11 -0,40 -0,82

Τσεχική 

∆ηµοκρατία
n/a n/a -12,80 -3,13 -3,62 -4,83 -3,59 -3,63 -5,59 -6,53 -6,69 -2,83 -3,24 -2,36 -0,73 -2,21 -5,78 -4,76 -3,25 -5,03 -2,90

Φινλανδία -9,03 -7,35 -6,88 -3,98 -1,64 1,59 1,66 6,94 5,08 4,11 2,44 2,25 2,69 4,08 5,34 4,35 -2,72 -2,80 -0,93 -1,73 -2,04
 

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2013 edition, Shaded cells indicate IMF staff 

estimates 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3 

ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΤΩΝ Α.Ε.Π. ΤΟΥΣ ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1993-2013 
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Χώρα Ε.Ε. 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Αυστρία 60,93 64,04 68,20 68,14 64,12 64,43 66,82 66,19 66,81 66,21 65,27 64,71 64,19 62,31 60,22 63,83 69,19 71,96 72,42 73,72 74,22

Βέλγιο 137,76 135,93 130,18 127,15 122,51 117,23 113,57 107,78 106,48 103,39 98,36 94,02 91,95 87,95 84,01 89,20 95,67 95,54 97,78 99,60 100,33

Βουλγαρία n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 75,29 68,58 54,82 46,48 39,07 29,43 23,41 18,56 15,46 15,58 14,94 15,44 18,50 17,83

Γαλλία 46,03 49,23 55,41 58,03 59,40 59,54 58,85 57,41 56,94 59,04 63,19 65,05 66,67 64,08 64,22 68,21 79,19 82,30 86,01 90,29 92,74

Γερµανία 45,77 47,97 55,60 58,47 59,75 60,49 61,26 60,18 59,14 60,75 64,43 66,20 68,51 67,92 65,41 66,80 74,50 82,50 80,50 81,96 80,39

∆ανία 80,06 76,50 72,58 69,44 65,45 61,44 58,08 52,41 49,56 49,47 47,21 45,13 37,76 32,08 27,54 33,38 40,68 42,75 46,39 50,10 51,75

Ελλάδα 100,51 98,51 97,01 99,39 96,60 94,53 100,32 103,44 103,72 101,66 97,45 98,86 101,19 107,47 107,26 112,49 129,26 147,91 170,62 158,55 179,47

Εσθονία n/a n/a 8,96 7,39 6,16 5,47 5,99 5,12 4,78 5,73 5,62 5,03 4,57 4,41 3,69 4,54 7,20 6,68 6,05 8,50 9,66

Ηνωµένο 

Βασίλειο 37,57 42,56 45,77 47,82 48,93 46,09 43,63 40,92 37,77 37,48 38,66 40,34 41,79 42,97 43,71 52,21 68,05 79,44 85,44 90,31 93,62

Ιρλανδία 95,23 89,77 80,54 76,35 64,83 52,98 46,97 35,14 35,21 32,00 30,75 29,47 27,26 24,63 24,99 44,49 64,86 92,18 106,46 117,12 122,01

Ισπανία 56,12 58,64 63,34 67,49 66,16 64,17 62,42 59,38 55,59 52,58 48,79 46,26 43,17 39,68 36,30 40,17 53,92 61,32 69,12 84,08 91,81

Ιταλία 115,02 121,25 120,94 120,25 117,44 114,33 113,11 108,58 108,32 105,36 104,14 103,71 105,72 106,35 103,28 106,09 116,42 119,29 120,80 126,98 130,63

Κάτω Χώρες n/a n/a 76,10 74,10 68,20 65,70 61,10 53,80 50,70 50,50 52,00 52,40 51,82 47,37 45,30 58,46 60,76 63,15 65,48 71,74 74,49

Κύπρος n/a n/a 50,68 53,45 58,32 63,87 64,62 60,79 62,27 66,53 69,59 71,58 70,82 65,44 58,80 48,89 58,53 61,34 71,07 86,21 n/a

Λεττονία n/a n/a n/a n/a n/a n/a 12,15 12,36 14,14 13,60 14,66 14,45 11,85 9,90 7,79 17,20 32,86 39,74 37,47 36,42 41,00

Λιθουανία n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 23,57 22,71 22,14 21,05 19,31 18,38 17,95 16,83 15,52 29,32 37,90 38,51 39,59 40,04

Λουξεµβούργο n/a n/a 7,40 7,45 7,40 7,10 6,43 6,17 6,31 6,33 6,22 6,35 6,07 6,68 6,67 14,44 15,34 19,23 18,31 21,14 23,33

Μάλτα n/a n/a 34,01 38,63 46,67 51,47 55,06 53,85 58,87 57,86 65,99 69,79 67,95 62,49 60,72 60,91 66,38 67,40 70,27 72,54 73,26

Ουγγαρία n/a n/a n/a n/a 61,71 59,85 60,89 55,70 52,59 55,73 58,51 59,44 61,69 65,91 67,05 72,98 79,79 81,84 81,37 79,00 79,91

Πολωνία n/a n/a 48,99 43,39 42,93 38,89 39,57 36,79 37,56 42,16 47,05 45,69 47,09 47,74 44,99 47,11 50,88 54,84 56,40 55,17 56,83

Πορτογαλία 54,36 57,39 59,10 58,21 54,34 50,27 49,43 48,36 51,07 53,68 55,70 57,46 62,53 63,69 68,27 71,58 83,05 93,23 107,99 122,99 122,30

Ρουµανία n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 29,52 27,28 27,43 24,19 21,10 17,64 12,62 12,72 13,64 23,79 31,13 34,25 37,04 36,87

Σλοβακία n/a n/a n/a n/a 33,74 34,50 47,81 50,30 48,86 42,88 41,83 42,49 34,16 30,49 29,38 27,86 35,56 40,99 43,28 52,33 55,28

Σλοβενία n/a n/a 17,04 20,43 21,04 21,62 22,39 29,54 29,07 28,92 27,55 27,34 26,76 26,43 23,07 21,96 35,01 38,58 46,87 52,61 68,83

Σουηδία 69,89 72,51 72,58 73,05 71,87 69,75 64,23 53,84 54,61 52,37 51,52 50,38 50,46 45,21 40,13 38,76 42,51 39,40 38,34 38,02 37,72

Τσεχική 

∆ηµοκρατία
n/a n/a 13,99 11,93 12,58 14,48 15,83 17,80 23,89 27,07 28,58 28,94 28,41 28,28 27,94 28,70 34,20 37,81 40,82 43,15 44,83

Φινλανδία 54,23 56,53 55,52 55,72 52,85 47,62 45,66 43,79 42,46 41,47 44,51 44,39 41,70 39,63 35,16 33,94 43,52 48,64 49,00 53,34 56,89

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2013 edition, Shaded cells indicate IMF staff 

estimates 
Στον Πίνακα 3.4, παρουσιάζεται το εµπορικό ισοζύγιο για κάθε χώρα της Ε.Ε. κατά την 

περίοδο 1993-2013. Η Ολλανδία ή Κάτω Χώρες, είναι το µοναδικό µέλος της Ε.Ε. που 

παρουσιάζει εµπορικό πλεόνασµα σε όλη την περίοδο που εξετάζεται. Επίσης, οι Κάτω 
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Χώρες διαθέτουν το υψηλότερο εµπορικό πλεόνασµα µεταξύ των χωρών της Ε.Ε., για 

τα έτη 2011-2013. Το Λουξεµβούργο είναι, επίσης, ένα από τα ισχυρά εµπορικά µέλη 

της Ένωσης, το οποίο παρουσίαζει τα υψηλότερα εµπορικά πλεονάσµατα στην Ε.Ε. 

κατά την περίοδο 1995-2007, µε αποκορύφωµα το πλεόνασµα του 2000, το οποίο 

έφτασε το ύψος του 13,22% του Α.Ε.Π. της χώρας και αποτελεί µέχρι σήµερα το 

υψηλότερο εµπορικό πλεόνασµα που παρουσίασε ποτέ χώρα της Ε.Ε.. Οι χώρες της 

Ε.Ε. που διατηρούν πλεονάσµατα στα εµπορικά τους ισοζύγια για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα, είναι η Αυστρία (2002-2013), η Γερµανία (2001-2013), η ∆ανία (1993-2013, 

µε εξαίρεση το έλλειµµα του 1998), οι Κάτω Χώρες (1993-2013), το Λουξεµβούργο 

(1995-2013) και η Σουηδία (1995-2013). Αντίθετα, οι χώρες που αδυνατούν να 

παρουσιάσουν πλεόνασµα στο εµπορικό τους ισοζύγιο, από τη στιγµή προσχώρησής 

τους στην Ένωση µέχρι και το 2013, είναι η Ελλάδα (1993-2013), το Ηνωµένο Βασίλειο 

(1993-2013), η Ισπανία (1993-2012, µε εξαίρεση το 2013), η Κύπρος (2004-2013), η 

Πολωνία (2004-2013), η Ρουµανία (2007-2013) και η Τσεχική ∆ηµοκρατία (2004-2013). 

Το χαµηλότερο έλλειµµα στην ιστορία της Ε.Ε. κατέγραψε το 2007 η Βουλγαρία (-

25,2% του Α.Ε.Π.). 

 

Τα ελλείµµατα του κρατικού προϋπολογισµού και του εµπορικού ισοζυγίου είναι 

µακροοικονοµικά µεγέθη, τα οποία επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό από την οικονοµική 

κατάσταση που επικρατεί σε µία χώρα και τους οικονοµικούς κύκλους. Πιο 

συγκεκριµένα, µακροοικονοµικοί δείκτες όπως ο ρυθµός αύξησης του Α.Ε.Π., τα 

επιτόκια, ο πληθωρισµός και οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες, σχετίζονται έντονα µε την 

πορεία των ελλειµµάτων αυτών. Στους πίνακες που ακολουθούν θα παρουσιασθούν τα 

µεγέθη αυτά, ενώ θα γίνει και µια προσπάθεια συσχέτισης της πορείας τους µε τα 

δηµοσιονοµικά και εµπορικά ελλείµµατα των χωρών της Ε.Ε.. 

 

Στον Πίνακα 3.5 παρουσιάζεται ο ρυθµός αύξησης του Α.Ε.Π. των χωρών της Ε.Ε. για 

την περίοδο 1993-2013. Με βάση τα στοιχεία του Πίνακα 3.5, παρατηρούµε ότι η 

Ιρλανδία παρουσιάζει τον υψηλότερο ρυθµό αύξησης του Α.Ε.Π. της κατά µέσο όρο για 

την περίοδο 1993-2013, ο οποίος ακολουθεί κυρίως αυξητική πορεία. Αντίστοιχη 

πορεία ακολουθεί και το δηµοσιονοµικό έλλειµµα της χώρας για την ίδια περίοδο, όπως 

φάνηκε από τον Πίνακα 3.2, γεγονός που ενισχύει την ισχύ της θετικής σχέσης µεταξύ 

του ρυθµού αύξησης του Α.Ε.Π. µε το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ή πλεόνασµα µιας 

χώρας. Αντίστοιχα, η Σλοβενία, η οποία παρουσιάζει τον χαµηλότερο ρυθµό αύξησης 

του Α.Ε.Π. κατά µέσο όρο για την ίδια περίοδο, σύµφωνα και µε τα στοιχεία του Πίνακα 

3.2, εµφανίζει κατά κύριο λόγο ελλείµµατα στον Κρατικό Προϋπολογισµό της. Στο 

σύνολό της, η Ε.Ε., παρουσίασε τον υψηλότερο ρυθµό αύξησης του συνολικού Α.Ε.Π. 
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της το 2007 (4,87%), ενώ το 2009 σηµείωσε την µεγαλύτερη µείωση του συνολικού 

Α.Ε.Π. της από την ίδρυσή της µέχρι σήµερα (-5,73%). Αντίστοιχα, από τον Πίνακα 3.2, 

προκύπτει ότι το 2007 η Ε.Ε. στο σύνολό της παρουσίασε το µικρότερο έλλειµµα για 

την περίοδο 1993-2013 (-0,138%), ενώ το 2010 παρουσίασε το µεγαλύτερο έλλειµµα 

κατά µέσο όρο για την ίδια περίοδο (-6,291%). Τη µεγαλύτερη αύξηση Α.Ε.Π. στην 

ιστορία της Ε.Ε., παρουσίασε η Ιρλανδία το 1997 (11,27%), ενώ τη µεγαλύτερη µείωση 

παρουσίασε η Λεττονία το 2007 (-17,73%). 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.4 

ΤΑ ΕΜΠΟΡΙΚΑ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΑ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΑ ΤΩΝ Α.Ε.Π. 

ΤΟΥΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1993-2013 

Χώρα Ε.Ε. 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Αυστρία -0,76 -1,625 -2,898 -2,879 -2,469 -1,64 -1,669 -0,734 -0,819 2,663 1,678 2,195 2,165 2,802 3,51 4,866 2,711 3,401 0,578 1,991 2,217

Βέλγιο 5,207 5,345 5,404 5,015 5,535 5,179 7,876 4,025 3,393 4,474 3,419 3,181 1,975 1,86 1,892 -1,315 -1,409 1,911 -1,417 -0,489 -0,129

Βουλγαρία -24,109 -0,397 -0,192 0,155 4,021 -0,471 -4,907 -5,436 -5,52 -2,372 -5,313 -6,417 -11,635 -17,555 -25,202 -23,04 -8,926 -1,479 0,27 -0,675 -1,89

Γαλλία 0,708 0,596 0,466 1,231 2,657 2,621 3,147 1,452 1,756 1,247 0,723 0,541 -0,485 -0,576 -1,003 -1,744 -1,333 -1,558 -1,95 -2,411 -1,28

Γερµανία -0,948 -1,418 -1,172 -0,575 -0,463 -0,749 -1,292 -1,732 -0,001 2,001 1,887 4,662 5,062 6,255 7,45 6,21 5,961 6,249 6,218 7,013 6,093

∆ανία 2,765 1,517 0,702 1,443 0,61 -0,855 1,913 1,407 3,131 2,485 3,448 3,014 4,345 2,978 1,36 2,882 3,397 5,885 5,649 5,253 4,683

Ελλάδα -0,728 -0,133 -2,439 -3,657 -5,204 -4,349 -5,48 -7,792 -7,229 -6,516 -6,533 -5,785 -7,637 -11,388 -14,609 -14,922 -11,173 -10,131 -9,895 -2,882 -0,286

Εσθονία 1,219 -6,814 -4,179 -8,447 -11,126 -8,574 -4,297 -5,358 -5,171 -10,576 -11,282 -11,295 -9,964 -15,319 -15,946 -9,154 3,42 2,927 2,126 -1,201 0,041

Ηνωµένο 

Βασίλειο -1,426 -0,475 -0,695 -0,56 -0,094 -0,377 -2,67 -2,873 -2,338 -2,097 -1,71 -2,138 -2,053 -2,933 -2,277 -1 -1,265 -2,542 -1,348 -3,505 -4,374

Ιρλανδία 4,159 3,361 3,317 3,639 3,478 0,801 0,248 -0,358 -0,643 -0,989 -0,001 -0,577 -3,49 -3,547 -5,364 -5,685 -2,333 1,139 1,123 4,945 3,392

Ισπανία -1,075 -1,238 -0,308 -0,227 -0,089 -1,176 -2,927 -3,961 -3,942 -3,258 -3,508 -5,248 -7,353 -8,961 -9,995 -9,623 -4,822 -4,477 -3,741 -1,072 1,103

Ιταλία 1,159 1,193 2,156 3,051 2,834 1,841 1,017 -0,201 0,273 -0,433 -0,776 -0,332 -0,877 -1,496 -1,281 -2,85 -1,986 -3,524 -3,069 -0,529 0,316

Κάτω Χώρες 4,043 5,068 6,306 5,245 6,584 3,256 3,903 2,044 2,6 2,643 5,543 7,628 7,4 9,337 6,72 4,288 5,176 7,669 9,741 8,349 8,668

Κύπρος 1,682 1,011 -2,246 -5,067 -4,761 3,093 -1,765 -5,32 -3,287 -3,756 -2,256 -5,032 -5,878 -6,965 -11,781 -15,615 -10,728 -9,83 -4,722 -4,89 n/a

Λεττονία 11,886 -3,549 -0,325 -3,796 -4,578 -8,605 -8,913 -4,901 -7,646 -6,665 -8,176 -12,936 -12,585 -22,586 -22,442 -13,228 8,651 2,882 -2,139 -1,676 -1,827

Λιθουανία n/a n/a -9,128 -8,576 -9,69 -11,535 -10,884 -5,868 -4,695 -5,155 -6,837 -7,611 -7,017 -10,643 -14,477 -13,292 3,939 0,04 -3,714 -0,903 -1,305

Λουξεµβούργο n/a n/a 11,951 11,497 9,919 8,506 10,708 13,222 8,755 10,533 8,144 11,857 11,545 10,368 10,091 5,357 7,171 8,225 7,105 5,995 6,643

Μάλτα n/a n/a -10,225 -11,07 -5,897 -5,805 -3,342 -12,069 -3,68 2,363 -2,964 -5,72 -8,513 -9,681 -3,997 -4,865 -7,817 -4,568 -0,506 0,29 0,506

Ουγγαρία -10,824 -9,572 -3,595 -3,842 -4,399 -7,091 -7,796 -8,644 -6,077 -6,992 -8,022 -8,427 -7,479 -7,405 -7,275 -7,397 -0,223 1,071 0,911 1,703 2,147

Πολωνία -1,283 5,285 0,614 -2,083 -3,657 -4,012 -7,442 -6,039 -3,123 -2,797 -2,524 -5,24 -2,382 -3,848 -6,231 -6,603 -3,981 -5,115 -4,868 -3,568 -3,59

Πορτογαλία 0,249 -2,236 -0,113 -3,963 -5,799 -7,157 -8,69 -10,343 -10,321 -8,234 -6,433 -8,327 -10,323 -10,685 -10,102 -12,638 -10,921 -10,57 -7,006 -1,546 0,144

Ρουµανία -4,461 -1,663 -4,465 -6,654 -5,404 -6,867 -4,063 -3,025 -4,38 -3,333 -5,819 -8,364 -8,646 -10,389 -13,426 -11,635 -4,163 -4,422 -4,524 -3,822 -4,24

Σλοβακία -4,856 4,299 1,953 -9,916 -8,542 -8,859 -4,791 -3,451 -8,272 -7,867 -5,926 -7,817 -8,488 -7,848 -5,273 -6,633 -2,59 -3,723 -2,065 2,282 2,156

Σλοβενία 1,729 4,235 -1,475 0,27 0,317 -0,716 -3,925 -3,14 0,183 1,066 -0,777 -2,649 -1,732 -2,484 -4,758 -6,162 -0,692 -0,587 0,004 2,282 2,653

Σουηδία -1,291 1,085 3,317 3,48 4,069 3,804 4,107 4,154 4,992 4,686 6,908 6,635 6,782 8,347 9,121 9,045 6,68 6,852 7,033 7,139 6,028

Τσεχική 

∆ηµοκρατία n/a n/a -2,377 -6,36 -6,09 -2,048 -2,355 -4,571 -5,082 -5,437 -6,071 -5,046 -0,93 -2,109 -4,394 -2,121 -2,459 -3,821 -2,924 -2,704 -2,071

Φινλανδία -1,288 1,087 4,09 4,01 5,566 5,612 5,342 7,776 8,354 8,459 4,828 6,198 3,351 4,157 4,265 2,627 1,754 1,518 -1,61 -1,714 -1,7
 

Πηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2013 edition, Shaded cells indicate IMF staff 

estimates 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.5 

ΡΥΘΜΟΣ ΑΥΞΗΣΗΣ Α.Ε.Π. ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ Ε.Ε. ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1993-2013 
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Χώρα Ε.Ε. 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Αυστρία 0,527 2,402 2,668 2,467 2,309 3,786 3,539 3,668 0,857 1,694 0,866 2,59 2,401 3,67 3,706 1,436 -3,822 1,769 2,834 0,871 0,386

Βέλγιο -0,962 3,227 2,385 1,425 3,735 1,928 3,54 3,669 0,808 1,359 0,807 3,274 1,752 2,666 2,883 0,985 -2,787 2,416 1,84 -0,281 0,09

Βουλγαρία -11,625 -3,665 -1,601 -8,043 -5,842 4,119 2,277 5,394 4,151 4,65 5,505 6,748 6,358 6,511 6,448 6,191 -5,476 0,393 1,841 0,775 0,5

Κύπρος 0,701 5,899 9,924 1,809 2,299 5,009 4,831 5,019 4,025 2,129 1,865 4,233 3,862 4,128 5,093 3,587 -1,857 1,309 0,533 -2,425 -8,711

Τσεχία n/a n/a n/a 4,54 -0,853 -0,236 1,679 4,186 3,097 2,149 3,766 4,743 6,752 7,02 5,735 3,099 -4,507 2,469 1,819 -1,235 -0,365

∆ανία -0,09 5,525 3,065 2,835 3,198 2,16 2,56 3,529 0,705 0,466 0,384 2,296 2,445 3,395 1,583 -0,784 -5,666 1,577 1,104 -0,377 0,083

Εσθονία n/a -1,642 2,155 5,689 11,74 6,723 -0,3 9,974 7,516 7,94 7,765 6,343 8,853 10,097 7,492 -4,151 -14,098 2,565 9,558 3,939 1,543

Φινλανδία -0,802 3,616 3,964 3,585 6,204 5,02 3,902 5,324 2,284 1,834 2,012 4,126 2,915 4,411 5,335 0,294 -8,539 3,363 2,726 -0,827 -0,647

Γαλλία -0,667 2,247 2,047 1,068 2,184 3,378 3,292 3,68 1,836 0,929 0,899 2,545 1,826 2,467 2,285 -0,081 -3,147 1,725 2,027 0,014 0,186

Γερµανία -1,012 2,527 1,776 0,816 1,789 1,656 1,743 3,298 1,638 0,03 -0,387 0,694 0,846 3,886 3,389 0,807 -5,085 3,857 3,399 0,896 0,491

Ελλάδα -1,6 2 3,037 2,358 3,638 3,364 3,42 3,527 4,197 3,44 5,944 4,368 2,28 5,511 3,536 -0,214 -3,136 -4,943 -7,105 -6,389 -4,195

Ουγγαρία -0,576 2,947 2,541 0,161 3,127 4,073 3,198 4,225 3,712 4,506 3,85 4,797 3,964 3,894 0,11 0,893 -6,767 1,317 1,646 -1,73 0,164

Ιρλανδία 2,314 5,894 9,593 9,702 11,272 8,931 10,971 10,648 4,985 5,417 3,73 4,2 6,08 5,505 4,97 -2,16 -6,384 -1,063 2,169 0,157 0,586

Ιταλία -0,853 2,151 2,887 1,135 1,866 1,448 1,451 3,654 1,863 0,451 -0,047 1,731 0,931 2,199 1,683 -1,156 -5,494 1,723 0,374 -2,369 -1,776

Λεττονία -11,4 2,2 -2,084 4,274 9,108 5,436 3,041 5,749 7,349 7,224 7,6 8,857 10,123 11,154 9,6 -3,275 -17,729 -0,942 5,477 5,578 3,997

Λιθουανία n/a n/a n/a 5,239 8,14 7,623 -1,021 3,621 6,7 6,838 10,276 7,369 7,791 7,809 9,796 2,912 -14,847 1,521 5,866 3,617 3,43

Λουξεµβούργο 4,201 3,821 1,432 1,515 5,937 6,492 8,421 8,441 2,52 4,088 1,669 4,376 5,253 4,933 6,588 -0,735 -4,073 2,891 1,656 0,336 0,546

Μάλτα n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -0,002 2,434 0,716 -0,289 3,585 2,58 4,073 3,881 -2,812 3,189 1,819 1,039 1,053

Κάτω Χώρες 1,258 2,961 3,116 3,407 4,278 3,923 4,684 3,941 1,926 0,076 0,336 2,237 2,046 3,394 3,921 1,804 -3,668 1,528 0,945 -1,247 -1,274

Πολωνία 4,287 5,239 6,728 6,239 7,086 4,982 4,524 4,26 1,205 1,443 3,867 5,345 3,617 6,227 6,785 5,127 1,628 3,875 4,521 1,865 1,331

Πορτογαλία -0,687 1,489 2,307 3,619 4,407 5,138 4,073 3,916 1,975 0,764 -0,911 1,56 0,775 1,448 2,365 -0,009 -2,908 1,936 -1,288 -3,238 -1,757

Ρουµανία 1,528 3,932 7,138 3,948 -6,053 -4,818 -1,15 2,921 5,679 5,077 5,237 8,49 4,154 7,875 6,317 7,349 -6,576 -1,149 2,158 0,689 1,997

Σλοβακία n/a 6,206 7,872 6,941 4,445 4,361 0,038 1,368 3,482 4,583 4,775 5,058 6,655 8,346 10,494 5,751 -4,936 4,382 3,226 2,027 0,848

Σλοβενία 2,8 5,3 4,1 3,602 4,957 3,515 5,325 4,266 2,939 3,827 2,93 4,402 4,007 5,85 6,96 3,383 -7,943 1,258 0,709 -2,543 -2,588

Ισπανία -1,314 2,335 4,122 2,421 3,865 4,469 4,745 5,053 3,671 2,707 3,088 3,257 3,588 4,075 3,479 0,893 -3,832 -0,203 0,052 -1,643 -1,267

Σουηδία -0,4 4,013 3,939 1,612 2,708 4,205 4,66 4,452 1,262 2,483 2,336 4,235 3,161 4,297 3,314 -0,613 -5,028 6,557 2,933 0,954 0,858

Ηνωµένο Βασίλειο 3,49 4,953 3,533 3,491 4,35 3,567 2,938 4,362 2,185 2,295 3,949 3,173 3,235 2,755 3,427 -0,769 -5,17 1,66 1,117 0,17 1,433
Π

ηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2013 edition, Shaded cells indicate IMF staff 

estimates 

 

Στο ∆ιάγραµµα 3.1, που ακολουθεί, εµφανίζεται η πορεία του επιτοκίου euribor για 

δάνεια διάρκειας ενός έτους, από την ίδρυση της Ο.Ν.Ε. µέχρι και σήµερα. Το euribor 

αποτελεί το διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού κεφαλαίων σε ευρώ µεταξύ µιας οµάδας 

ευρωπαϊκών τραπεζών. Η διάρκεια αυτών των δανείων µπορεί να είναι από µία ηµέρα 

µέχρι και ένα έτος. Ουσιαστικά, το euribor είναι το επιτόκιο στο οποίο οι τράπεζες είναι 

διατεθειµένες να δανείσουν κεφάλαια στις πιο αξιόπιστες τράπεζες και επιχειρήσεις 

που µετέχουν στη διατραπεζική αγορά του ευρώ. Από το ∆ιάγραµµα 3.1, φαίνεται ότι 

το επιτόκιο euribor ακολουθεί κατά µέσο όρο µία πτωτική πορεία για την περίοδο 1999-

2013. Αρχικά αυξάνεται, από το 2000 µέχρι το 2006 ακολουθεί καθοδική πορεία, από 

το 2006 µέχρι το 2009 αυξάνεται, το 2009 παρατηρείται κατακόρυφη πτώση του 
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επιτοκίου και η πτωτική του πορεία συνεχίζεται µέχρι και σήµερα. Η µέγιστη τιµή του 

επιτοκίου εµφανίζεται το 2000 και είναι 4,789%, ενώ η ελάχιστη τιµή του εµφανίζεται το 

2013 και είναι 0,0885%.  Το 2008 το επιτόκιο έφτασε σε ένα από τα ιστορικά υψηλά 

του (4, 0495%), γεγονός που συνδέεται µε την κρίση που ξέσπασε τον ίδιο χρόνο στο 

παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Η πτωτική πορεία που ακολουθεί το επιτόκιο 

euribor, ειδικά για τα έτη από την έναρξη της οικονοµικής κρίσης και έπειτα, αποτελεί 

αποτέλεσµα του µεγάλου όγκου κεφαλαίων που έχει διοχετεύσει η Ε.Κ.Τ. στο 

τραπεζικό σύστηµα µε στόχο την ενίσχυση της ρευστότητας των χωρών της 

ευρωζώνης, οι οποίες παρουσιάζουν επιδείνωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών τους, 

και τη στήριξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Με άλλα λόγια, η πορεία 

υποχώρησης που ακολουθούν τα διατραπεζικά επιτόκια κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων ετών αντανακλά τόσο τις αντίστοιχες µειώσεις των βασικών επιτοκίων που 

πραγµατοποιεί η Ε.Κ.Τ., όσο και την εισροή αρκετών δισεκατοµµυρίων ευρώ από την 

τράπεζα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

 

 
Πηγή: European Banking Federation, euribor-ebf.eu 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1 

Η ΠΟΡΕΙΑ ΤΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ EURIBOR ΓΙΑ ∆ΑΝΕΙΑ ∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ 12 ΜΗΝΩΝ ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1999-2013 

Στον Πίνακα 3.6 παρουσιάζονται οι ποσοστιαίες µεταβολές του πληθωρισµού των 

χωρών της Ε.Ε. για την περίοδο 1993-2013. Στο σύνολό της, η Ε.Ε., παρουσίασε το 

υψηλότερο ποσοστό πληθωρισµού το 2008 (5,33%), κατά το ξέσπασµα της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Πιο συγκεκριµένα, οι χώρες µε ποσοστά πληθωρισµού 

πάνω από 10% είναι η Βουλγαρία (11,95%), η Εσθονία (10,37%), η Λεττονία (15,25%) 
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και η Λιθουανία (11,09%). Αντίθετα οι χώρες που εµφάνισαν τα χαµηλότερα ποσοστά 

πληθωρισµού είναι η Γερµανία (2,75%), η Ολλανδία (2,21%) και η Πορτογαλία (2,65%). 

Η κατακόρυφη µείωση του πληθωρισµού (σε 1,24%) την αµέσως επόµενη χρονιά, είναι 

αποτέλεσµα της εξασθένισης της οικονοµίας, γεγονός που απαγορεύει στους 

εργαζόµενους να διεκδικήσουν υψηλότερους µισθούς και αναγκάζει τις επιχειρήσεις να 

µειώσουν τις τιµές των προϊόντων και των υπηρεσιών τους. Η πτώση του 

πληθωρισµού σε περιόδους οικονοµικών κρίσεων, όπου το οικονοµικό σύστηµα 

αντιµετωπίζει προβλήµατα έλλειψης ζήτησης, µπορεί να οδηγήσει σε βαθύτερη ύφεση, 

αφού ενθαρρύνει τη διατήρηση ρευστού, παγώνοντας το δανεισµό και τη δαπάνη, 

αφού δηµιουργεί προσδοκίες για περαιτέρω πτώση των τιµών. Επιπλέον, ο χαµηλός 

πληθωρισµός δυσχεραίνει τις προσπάθειες για µείωση του χρέους των χωρών, 

εντείνοντας τα προβλήµατα εξυπηρέτησης του χρέους του ιδιωτικού τοµέα, που 

αποτελούν και τον κύριο παράγοντα της χαµηλής ζήτησης. 

Οι τιµές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας κατά την έναρξη (01.01) και λήξη (31.12) του 

έτους, για την περίοδο 2001-2013, απεικονίζονται στο ∆ιάγραµµα 3.2. Το ευρωπαϊκό 

νόµισµα από το 2002 µέχρι και το γ΄τρίµηνο του 2008, ακολουθούσε ανοδική πορεία 

έναντι του δολαρίου Η.Π.Α., αντικατοπτρίζοντας κυρίως θεµελιώδη µακροοικονοµικά 

δεδοµένα, όπως τα δίδυµα ελλείµµατα της αµερικανικής οικονοµίας και την 

αυστηρότερη νοµισµατική στάση της Ε.Κ.Τ.. Η όξυνση, ωστόσο, της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης το φθινόπωρο του 2008, ανέτρεψε την ανωτέρω 

µακροπρόθεσµη τάση και ανέδειξε το ρόλο του δολαρίου Η.Π.Α. ως “ασφαλές 

καταφύγιο”8.  Πιο αναλυτικά, όπως προκύπτει και από το διάγραµµα,  η 

συναλλαγµατική ισοτιµία ακολουθεί κυρίως ανοδική πορεία, µε µέγιστη τιµή 1,4721 

δολάρια Η.Π.Α. στις 31.12. 2007. Οι δυσµενείς οικονοµικές εξελίξεις που πλήττουν τις 

χώρες της ευρωζώνης, όµως, έχουν οδηγήσει τα τελευταία έτη, σε στοχευµένη 

εξασθένιση της δύναµης του ευρώ έναντι του δολαρίου, ώστε να ενισχυθεί η 

ανταγωνιστικότητα της ευρωζώνης, να αυξηθούν οι εξαγωγές και να επέλθει οικονοµική 

ανάπτυξη.  

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.6 

                                                           
8
 Alpha.gr, Ευρώ/Δολάριο Η.Π.Α., Οκτώβριος 2009, Τμήμα Αναλύσεως Διεθνών Αγορών, Διεύθυνση 

Χρηματοοικονομικού Σχεδιασμού του Ομίλου 
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ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΕΣ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ Ε.Ε. ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΠΕΡΙΟ∆Ο 1993-2013 

Χώρα 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Αυστρία 3,238 2,71 1,601 1,793 1,157 0,824 0,515 1,959 2,295 1,7 1,296 1,95 2,108 1,69 2,203 3,223 0,401 1,69 3,552 2,575 2,183

Βέλγιο 2,484 2,393 1,269 1,776 1,497 0,912 1,13 2,678 2,437 1,553 1,508 1,86 2,534 2,335 1,815 4,492 -0,009 2,332 3,355 2,624 1,394

Βουλγαρία 72,804 96 62,1 123 1061,206 18,671 2,573 10,317 7,365 5,807 2,348 6,149 6,041 7,418 7,571 11,95 2,472 3,036 3,389 2,389 1,352

Κύπρος 4,889 4,66 2,612 2,582 3,315 2,34 1,137 4,864 1,98 2,79 3,965 1,892 2,041 2,253 2,169 4,385 0,18 2,564 3,484 3,093 1

Τσεχία n/a n/a n/a 8,767 8,594 10,702 2,103 3,801 4,677 1,878 0,114 2,775 1,843 2,543 2,862 6,339 1,033 1,464 1,929 3,294 1,817

∆ανία 1,434 1,635 1,93 1,977 2,212 1,434 2,133 3,155 2,35 2,426 2,091 1,16 1,809 1,89 1,714 3,399 1,326 2,298 2,757 2,411 0,8

Εσθονία n/a 47,656 29,003 23,058 11,182 8,207 3,306 4,011 5,752 3,563 1,34 3,048 4,09 4,43 6,598 10,366 -0,085 2,894 5,121 4,198 3,5

Φινλανδία 2,199 1,076 1 1,069 1,219 1,351 1,316 2,948 2,665 2,01 1,303 0,14 0,771 1,275 1,584 3,914 1,635 1,686 3,324 3,162 2,423

Γαλλία 2,234 1,662 1,769 2,1 1,282 0,669 0,565 1,828 1,783 1,939 2,168 2,338 1,898 1,914 1,611 3,161 0,102 1,734 2,293 2,22 1,01

Γερµανία 4,476 2,717 1,729 1,193 1,533 0,602 0,635 1,4 1,904 1,355 1,031 1,79 1,92 1,784 2,276 2,754 0,234 1,15 2,482 2,137 1,606

Ελλάδα 14,352 10,881 8,976 8,209 5,535 4,768 2,63 3,151 3,374 3,63 3,531 2,899 3,545 3,196 2,895 4,153 1,21 4,713 3,33 1,502 -0,8

Ουγγαρία 22,451 18,866 28,303 23,428 18,314 14,175 10,031 9,781 9,156 5,262 4,648 6,78 3,551 3,878 7,935 6,066 4,21 4,85 3,9 5,7 2,35

Ιρλανδία 1,418 2,366 2,518 2,158 1,254 2,13 2,469 5,254 3,986 4,725 3,995 2,3 2,18 2,7 2,873 3,108 -1,706 -1,572 1,186 1,922 1,016

Ιταλία 4,497 4,164 5,393 3,983 1,895 1,98 1,657 2,575 2,323 2,61 2,812 2,274 2,206 2,217 2,038 3,5 0,764 1,639 2,902 3,304 1,616

Λεττονία 109,2 35,9 25 17,6 8,058 4,294 2,128 2,637 2,524 1,955 2,941 6,188 6,897 6,571 10,083 15,252 3,26 -1,224 4,223 2,285 0,688

Λιθουανία n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1,081 1,551 0,344 -1,082 1,163 2,658 3,788 5,82 11,088 4,164 1,19 4,124 3,167 1,301

Λουξεµβούργο 3,6 2,2 1,9 1,163 1,384 0,959 1,018 3,789 2,409 2,056 2,538 3,227 3,762 2,966 2,653 4,09 0,014 2,798 3,726 2,889 1,762

Μάλτα 4,031 4,128 3,973 1,964 3,914 3,698 2,287 3,04 2,509 2,606 1,939 2,725 2,528 2,579 0,696 4,685 1,84 2,04 2,512 3,229 2,037

Κάτω Χώρες 2,6 2,8 1,675 1,429 1,858 1,773 2,035 2,341 5,111 3,866 2,236 1,38 1,502 1,651 1,583 2,21 0,974 0,93 2,477 2,822 2,923

Πολωνία 35,3 32,2 27,875 19,9 14,9 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8 3,53 2,198 1,186 2,493 4,419 3,5 2,599 4,3 3,735 1,442

Πορτογαλία 5,93 4,971 3,969 2,934 1,892 2,214 2,168 2,804 4,41 3,678 3,258 2,509 2,127 3,043 2,423 2,651 -0,903 1,389 3,557 2,777 0,683

Ρουµανία 256,105 136,742 32,272 38,809 154,763 59,097 45,804 45,667 34,43 22,506 15,381 11,863 9,003 6,585 4,837 7,849 5,587 6,095 5,785 3,336 4,515

Σλοβακία n/a 13,464 9,891 5,766 5,995 6,692 10,51 12,17 7,149 3,477 8,429 7,449 2,79 4,26 1,9 3,949 0,929 0,704 4,081 3,733 1,719

Σλοβενία 31,93 20,745 13,656 9,885 8,364 7,895 6,186 8,821 8,4 7,458 5,576 3,601 2,485 2,458 3,611 5,651 0,854 1,834 1,83 2,586 2,336

Ισπανία 4,569 4,718 4,674 3,599 1,877 1,764 2,235 3,484 2,827 3,589 3,102 3,053 3,382 3,563 2,844 4,13 -0,238 2,043 3,052 2,436 1,767

Σουηδία 4,728 2,158 2,455 0,533 0,658 -0,267 0,462 0,899 2,406 2,158 1,926 0,374 0,453 1,36 2,212 3,437 -0,494 1,158 2,961 0,888 0,212
Ηνωµένο 

Βασίλειο 2,497 2,071 2,625 2,442 1,816 1,561 1,317 0,867 1,182 1,274 1,363 1,344 2,041 2,3 2,346 3,629 2,12 3,339 4,454 2,843 2,7
Π

ηγή: International Monetary Fund's World Economic Outlook (WEO) Database, October 2013 edition, Shaded cells indicate IMF staff 

estimates 
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Πηγή: Tράπεζα της Ελλάδος, bankofgreece.gr 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2 

Η ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ ΕΥΡΩ-∆ΟΛΑΡΙΟΥ Η.Π.Α. ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 

2001-2013 

 

3.4 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό, έγινε µία σύντοµη παρουσίαση της ιστορίας της Ε.Ε., από την 

ίδρυσή της µέχρι σήµερα. Παράλληλα, έγινε αναφορά σε ορισµένα σηµαντικά γεγονότα 

που επηρέασαν την πορεία της Ένωσης, µε πιο σηµαντικό την οικονοµική 

ολοκλήρωση των κρατών-µελών το 1999, την ίδρυση της Ο.Ν.Ε. και την κυκλοφορία 

του ενιαίου νοµίσµατος, του ευρώ. Στη συνέχεια παρουσιάστηκε διαγραµµατικά η 

ιστορική εξέλιξη του δηµοσιονοµικού και εµπορικού ελλείµµατος των κρατών-µελών της 

Ε.Ε. από την ίδρυσή της µέχρι σήµερα. Τέλος, έγινε µια προσπάθεια συσχέτισης 

βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών, όπως ο ρυθµός αύξησης του Α.Ε.Π., τα επιτόκια, 

ο πληθωρισµός και η συναλλαγµατική ισοτιµία, µε τα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού και του εµπορικού ισοζυγίου, µε βάση ιστορικά στοιχεία. Η ιστορική 

εξέλιξη των µακροοικονοµικών αυτών µεγεθών παρουσιάστηκε σε πίνακες και 

διαγράµµατα, για την καλύτερη επισκόπηση της πορείας τους. 
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ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

∆ΙΑ∆ΙΚΤΥΟ 

 

1. www.alpha.gr 

2. www.bankofgreece.gr  

3. www.citypress.gr 

4. www.ecb.int 

5. www.euribor-ebf.eu  

6. www.euribor-rates.eu 

7. gr.euronews.com 

8. europa.eu 

9. www.global-rates.com 

10. www.imf.org 

11. gr.investing.com 

12. www.investopedia.com 

13. www.moneyexpert.gr 

14. www.naftemporiki.gr 

15. www.oecd.org 

16. oikonomica.com 

17. www.principalglobalindicators.org 

18. www.worldbank.org 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑ ΚΑΤΑ GRANGER 

 

4.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η εµπειρική διερεύνηση των σχέσεων αιτιότητας 

επιτοκίου και συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το εµπορικό 

ισοζύγιο, αντίστοιχα, των δέκα ισχυρότερων χωρών της Ε.Ε., η οποία θα βασιστεί σε 

µηνιαία στοιχεία και θα αφορά τη δεκαετία 2003-2013. Πολλοί ερευνητές στο παρελθόν, 

έχουν προσεγγίσει την εξέταση σχέσεων αιτιότητας µεταξύ ορισµένων από τις 

µεταβλητές που αναφέρθηκαν, και ανάλογα µε το σκοπό διεξαγωγής της έρευνας, η 

µέθοδος που χρησιµοποίησε ο καθένας από αυτούς διαφέρει. Στο κεφάλαιο αυτό, 

αναλύεται το θεωρητικό πλαίσιο στο οποίο θα βασιστεί ο έλεγχος της ύπαρξης 

αιτιώδους σχέσης µεταξύ των µεταβλητών και η διεξαγωγή πορίσµατος αναφορικά µε 

την κατεύθυνση της σχέσης εξάρτησης. Πιο συγκεκριµένα, θα χρησιµοποιηθεί µία 

σύγχρονη µέθοδος οικονοµετρικής ανάλυσης, η θεωρία αιτιότητας κατά Granger 

(Granger causality). 

Η διερεύνηση ύπαρξης αιτιώδους σχέσης µεταξύ των τεσσάρων µεταβλητών 

αναµένεται να δείξει ότι τα µεγέθη αυτά είτε προσδιορίζονται ανεξάρτητα το ένα από το 

άλλο, είτε επηρεάζονται το ένα από το άλλο. Από την τελευταία υπόθεση προκύπτουν 

επιπλέον οι εξής εναλλακτικές υποθέσεις: α) το επιτόκιο επηρεάζει το δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα, β) το δηµοσιονοµικό έλλειµµα επηρεάζει το επιτόκιο, γ) συγχρονισµός των 

δυο προηγούµενων, δ) η συναλλαγµατική ισοτιµία επηρεάζει το εµπορικό έλλειµµα, ε) 

το εµπορικό έλλειµµα επηρεάζει τη συναλλαγµατική ισοτιµία και στ) συγχρονισµός των 

δυο προηγούµενων. 

Σε αυτό το κεφάλαιο, αρχικά γίνεται µία σύντοµη παρουσίαση της θεωρίας που 

πλαισιώνει τον έλεγχο αιτιότητας κατά Granger, όπως αυτή διατυπώθηκε από τον 

Granger το 1988 (Granger C.W.J., Some recent developments in a concept of 

causality, Journal of Econometrics, 1988). Στη συνέχεια, ακολουθεί η παρουσίαση της 

µεθοδολογίας σχηµατισµού των υποδειγµάτων προς εκτίµηση, ενώ τέλος γίνεται η 

περιγραφή της µεθόδου, µε την οποία θα διενεργηθεί ο έλεγχος αιτιότητας, και των 

στατιστικών εργαλείων που αυτή µεταχειρίζεται. 
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4.2 ΜΕΘΟ∆ΟΣ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER 

 

Αιτιότητα, ή αλλιώς αιτιώδης συνάφεια, καλείται η σχέση µεταξύ αιτίου και αιτιατού. Με 

άλλα λόγια υπάρχει αιτιώδης συνάφεια δύο καταστάσεων (αιτίας και αποτελέσµατος), 

όταν είναι βέβαιο ότι η δεύτερη κατάσταση προέκυψε εξ αιτίας της πρώτης. Βασικό 

συστατικό της αιτιότητας είναι η έννοια του χρόνου, δηλαδή της διαδοχής αιτίου και 

αιτιατού. Σε κλάδους όπου είναι δυνατή η εύρεση επαρκούς αριθµού δεδοµένων και η 

διεξαγωγή εργαστηριακών πειραµάτων (για παράδειγµα ο κλάδος της φυσικής), ο 

προσδιορισµός της σχέσης αιτίου και αιτιατού είναι δυνατός. Ο καθορισµός, όµως, µιας 

σχέσης αιτιότητας µεταξύ οικονοµικών µεταβλητών καθίσταται εξαιρετικά δύσκολος. Για 

το λόγο αυτό, στην οικονοµική επιστήµη, πολλές φορές, θεωρείται δεδοµένη εκ των 

προτέρων (a priori) µία συγκεκριµένη σχέση αιτίου και αποτελέσµατος, προκειµένου να 

εφαρµοστούν οι κλασικές οικονοµετρικές µέθοδοι εκτίµησης ενός υποδείγµατος.  

Έστω ότι σε ένα οικονοµετρικό υπόδειγµα, µε µεταβλητές Χ και Υ, η µεταβλητή Χ 

προσδιορίζει τη συµπεριφορά της µεταβλητής Υ. Για να εξακριβωθεί η αιτιώδης 

επίδραση της ανεξάρτητης µεταβλητής Χ στην εξαρτηµένη µεταβλητή Υ, αρκεί να 

παλινδροµηθεί η Υ πάνω στη Χ και να γίνει έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας του 

συντελεστή της Χ. Ο όρος παλινδρόµηση χρησιµοποιήθηκε για πρώτη φορά από τον 

Άγγλο ανθρωπολόγο Galton (όπως αναφέρεται στη βιογραφία του από τον Pearson K., 

The Life, Letters and Labours of Francis Galton, Cambridge University Press, Vol.3, 

1930) το 1885, και η ανάλυση παλινδρόµησης µας βοηθά, ουσιαστικά, να 

κατανοήσουµε τη µεταβολή της εξαρτηµένης µεταβλητής, όταν µεταβάλλεται µία από 

τις ανεξάρτητες µεταβλητές, ενώ όλες οι άλλες διατηρούνται σταθερές. Το γεγονός 

όµως ότι η µεταβολή της ανεξάρτητης µεταβλητής προηγήθηκε της µεταβολής της 

εξαρτηµένης µεταβλητής, δεν σηµαίνει κατά ανάγκη ότι οι δυο µεταβλητές 

παρουσιάζουν σχέση αιτιότητας, ότι, δηλαδή, η µεταβολή της πρώτης προκάλεσε τη 

µεταβολή της δεύτερης. Η ανάλυση παλινδρόµησης, εποµένως, µπορεί να αποδεικνύει 

τη σχέση εξάρτησης µεταξύ δύο µεταβλητών, όµως δεν παρέχει καµία πληροφορία 

αιτιότητας. 

Ο Βρετανός οικονοµολόγος C.W.J.Granger παρουσίασε το 1969, στο οικονοµικό 

περιοδικό Econometrica (Granger C.W.J., Investigating causal relations by 

econometrics models and cross-spectral methods, Econometrica, Vol.37, No.3, 1969), 

µία σύγχρονη θεωρία που είναι γνωστή ως “αιτιότητα κατά Granger” (Granger 

causality), µε την οποία προσπαθεί να επιλύσει το παραπάνω πρόβληµα. Σύµφωνα µε 

τη θεωρία του Granger, αν η πρόβλεψη της Υ για µια περίοδο στο µέλλον, που 
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προκύπτει µε βάση όλη την προηγούµενη και πρόσφατη πληροφόρηση γύρω από τις 

τιµές της Χ (συµπεριλαµβανοµένου τις χρονικές υστερήσεις των τιµών της Χ), έχει 

µικρότερο µέσο σφάλµα τετραγώνου από την πρόβλεψη της Υ για την ίδια περίοδο, 

που γίνεται µε βάση όλη την προηγούµενη πληροφόρηση πλην εκείνης που αφορά τη 

µεταβλητή Χ, τότε η Χ αιτιάζει τη Υ ή αλλιώς η µεταβλητή Χ προκαλεί τη µεταβλητή Υ. 

Όπως όλες οι θεωρίες, έτσι και η θεωρία του Granger παρουσιάζει αδυναµίες. Η 

πρώτη αδυναµία εντοπίζεται στην περίπτωση που δεν βρεθεί σχέση αιτιότητας κατά 

Granger, γεγονός που δεν φανερώνει απαραίτητα τη µη ύπαρξη αιτιώδους σχέσης 

µεταξύ των µεταβλητών, µε τη συνήθη έννοια της αιτιότητας. Η δεύτερη αφορά τον όρο 

αιτιότητα, η χρήση του οποίου δεν είναι ιδιαίτερα εύστοχη στην παρούσα ανάλυση, 

αφού η σχέση µεταξύ µεταβλητών Χ και Υ µπορεί να καθορίζεται από µια τρίτη 

µεταβλητή µε χρονική υστέρηση. Εάν, για παράδειγµα, η εφαρµογή της µεθόδου 

οδηγήσει στο συµπέρασµα ότι η µεταβλητή Χ αιτιάζει τη µεταβλητή Υ, αυτό δε σηµαίνει 

ότι η αιτία µιας µεταβολής στη Υ είναι µια µεταβολή στη Χ, επειδή στο σύνολο των 

πληροφοριών που χρησιµοποιήθηκαν για την πρόβλεψη της Υ, συµπεριλαµβάνονται 

και χρονικές υστερήσεις της Χ. Έτσι, ενώ µπορεί να γίνει αποδεκτή η εναλλακτική 

υπόθεση της αιτιότητας κατά Granger, η µεταβολή της µιας µεταβλητής δεν θα 

επηρεάζει την άλλη (σφάλµα τύπου Ι)9. Αυτό συµβαίνει διότι στην πραγµατικότητα, το 

µοντέλο του Granger έχει σχεδιαστεί για να εξετάζει ζεύγη µεταβλητών και µπορεί να 

οδηγήσει σε παραπλανητικά αποτελέσµατα όταν η πραγµατική σχέση αιτιότητας 

περιλαµβάνει τρεις ή και περισσότερες µεταβλητές. 

Ο Granger, σε ένα από τα πιο πρόσφατα άρθρα του (Granger C.W.J., Some recent 

developments in a concept of causality, Journal of Econometrics, 1988), εξετάζει την 

ύπαρξη σχέσης αιτιότητας µεταξύ των διανυσµάτων Yt  και Xt  µιας οικονοµικής 

χρονοσειράς, µε την υπόθεση ύπαρξης και ενός τρίτου διανύσµατος Wt . Τα σύνολα 

πληροφοριών που πρέπει να εξεταστούν είναι τα εξής: 

 

Jt : Xt-j , Yt-j , Wt-j , j ≥ 0 

J’t : Yt-j , Wt-j ,  j ≥ 0 

Το σύνολο Jt  χρησιµοποιεί όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες, ενώ το σύνολο J’t  εξαιρεί 

τις πληροφορίες σχετικά µε το παρελθόν και το παρών του Χt . Σε αυτό το σηµείο, 

                                                           
9
 Το σφάλµα που προκύπτει κατά τη διενέργεια στατιστικού ελέγχου όταν απορρίπτουµε τη µηδενική 
υπόθεση, ενώ αυτή είναι σωστή (Αγιακλόγλου Χ., Εισαγωγή στην Οικονοµετρική Ανάλυση, Κεφάλαιο 5.3, 
Τόµος Α, Εκδόσεις Ε.Μπένου, Αθήνα, 2002) 
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πρέπει να γίνει η υπόθεση ότι η µεταβλητή Χt  δε µπορεί να εκφραστεί ως συνάρτηση 

των άλλων µεταβλητών του συνόλου Jt . Για παράδειγµα, να µην υπάρχει συνάρτηση 

g, για την οποία να ισχύει Xt = g(Wt-j  , j ≥ 0).  

Έστω ότι f  είναι η υπό συνθήκη κατανοµή της Υ δεδοµένου του J, οπότε η 

αιτιότητα και η µη αιτιότητα ορίζονται ως εξής: 

 

i. Η Χt αιτιάζει τη Υt+1 δεδοµένου του Jt , αν ισχύει: 

 

f  ≠ f . 

 

ii. Η Χt δεν αιτιάζει τη Υt+1 δεδοµένου του Jt , αν ισχύει: 

 

f  = f . 

 

Οι ορισµοί που διατυπώθηκαν βασίζονται σε δύο θεµελιώδεις αρχές: 

I. Η αιτία προηγείται, χρονικά, του αποτελέσµατος. 

II. Οι αιτιώδεις χρονολογικές σειρές εµπεριέχουν πληροφορίες για 

τις χρονολογικές σειρές που αιτιάζονται, οι οποίες δεν είναι διαθέσιµες σε άλλες 

χρονολογικές σειρές. 

 

Από τον δεύτερο ορισµό, της µη αιτιότητας, προκύπτει ότι η πρόβλεψη οποιασδήποτε 

συνάρτησης g(Yt+1) της χρονοσειράς Yt+1 θα είναι καλύτερη αν χρησιµοποιηθεί η 

πληροφόρηση που παρέχει η Χt-j  παρά από το να µη χρησιµοποιηθεί. 

 

4.3 ΕΛΕΓΧΟΣ ΥΠΑΡΞΗΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER 

 

Ο έλεγχος για την ύπαρξη αιτιώδους σχέσης κατά Granger είναι ουσιαστικά ένας 

στατιστικός έλεγχος υποθέσεων σχετικά µε τη χρησιµότητα ή µη των τιµών µιας 

µεταβλητής στην πρόβλεψη των τιµών µιας άλλης (Granger C.W.J., Investigating 

causal relations by econometrics models and cross-spectral methods, Econometrica, 
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Vol.37, No.3, 1969). Εκτός, όµως, από την ύπαρξη, ο έλεγχος Granger, µπορεί να 

υποδείξει και την κατεύθυνση της αιτιώδους σχέσης µεταξύ δυο µεταβλητών (εφόσον 

υπάρχει), βασιζόµενος στη λογική υπόθεση ότι το µέλλον δεν µπορεί να προκαλέσει το 

παρόν ή το παρελθόν. Έστω τα ακόλουθα υποδείγµατα των χρονοσειρών Χt και Υt 
10: 

 

Xt =  +  + εt   (4.1) 

 

Yt =   +  + ηt   (4.2) 

 

όπου t=1,2,...,n και j=1,2,...,m. Ο συµβολισµός των µεταβλητών του υποδείγµατος µε 

δείκτη t, φανερώνει ότι οι παρατηρήσεις των µεταβλητών προέρχονται από 

χρονοσειρές. Το m συµβολίζει το µέγεθος των χρονικών υστερήσεων και ενώ µπορεί 

να πάρει τιµές ως το άπειρο, λόγω των περιορισµένων διαθέσιµων στοιχείων, η τιµή 

του θα θεωρηθεί πεπερασµένη και µικρότερη από το µέγεθος των χρονολογικών 

σειρών. 

Όπως προκύπτει από το υπόδειγµα (4.1), η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η Χ και οι 

τρέχουσες τιµές της είναι συνάρτηση των τιµών της σε προηγούµενες περιόδους, 

καθώς και των τιµών προηγούµενων περιόδων της ανεξάρτητης µεταβλητής Υ. 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα (4.2), η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η Υ και οι τρέχουσες 

τιµές της είναι συνάρτηση των τιµών της σε προηγούµενες περιόδους, καθώς και των 

τιµών προηγούµενων περιόδων της ανεξάρτητης µεταβλητής Χ. 

Για να προσδιοριστεί, όµως, η ποσοτική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών, Χ και Υ, 

µε τη µέθοδο της παλινδρόµησης, πρέπει να γίνει η υπόθεση ότι ικανοποιούνται όλες οι 

                                                           
10 Υποθέτουµε ότι οι µεταβλητές Xt και Yt είναι στάσιµες χρονολογικές σειρές µε µέσο µηδέν. Μια 

µεταβλητή είναι στάσιµη (Ι(0)) όταν έχει σταθερό µέσο όρο και διακύµανση και οι τιµές των 

αυτοσυνδιακυµάνσεών της δεν εξαρτώνται από την απόστασή τους στο χρόνο. Σε αντίθετη περίπτωση, η 

µεταβλητή καλείται µη-στάσιµη ή ολοκληρώσιµη πρώτου βαθµού (Ι(1)). Όταν οι µεταβλητές ενός 

υποδείγµατος δεν είναι στάσιµες, τότε είναι πιθανό να έχουµε ένα είδος πλασµατικής ή νόθου 

παλινδρόµησης, µε συνέπεια να υπάρχει το ενδεχόµενο τα αποτελέσµατα του ελέγχου να είναι 

πλασµατικά (Lu�ketpohl H. and Kra�tzig M., Applied Time Series Econometrics, Cambridge University 

Press, 2004). 
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αναγκαίες προϋποθέσεις της παλινδρόµησης για τα τυχαία σφάλµατα ή διαταρακτικούς 

όρους των υποδειγµάτων, εt και ηt, οι οποίες είναι οι εξής: 

 

1. Ο µέσος όρος των τιµών των τυχαίων σφαλµάτων είναι µηδέν για κάθε τιµή 

τους: 

Ε[εt]=0 και Ε[ηt]=0 για κάθε t=1,2,...,n 

2. Η διακύµανση των τιµών του τυχαίου σφάλµατος είναι σταθερή και ίδια για κάθε 

τιµή του: 

Var(εt )=E[εt
2]=σ2 και Var(ηt )=E[ηt

2]=σ2 για κάθε t=1,2,...,n 

Όπου σ2 ένας σταθερός και πεπερασµένος αριθµός (σ2 > 0) 

3. Οι τιµές του τυχαίου σφάλµατος είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους: 

Ε[εtεs]=0 και Ε[ηtηs]=0 για κάθε t≠s 

4. Οι τιµές των τυχαίων σφαλµάτων είναι ανεξάρτητες από τις τιµές των 

ανεξάρτητων µεταβλητών: 

Ε[εtΧj]=0 και Ε[ηtΥj]=0 για κάθε t=1,2,...,n 

5. Οι τιµές των τυχαίων σφαλµάτων ακολουθούν κανονική κατανοµή µε µέσο όρο 

µηδέν και διακύµανση σ2: 

εt ~ iidN (0,σ2) και ηt ~ iidN (0,σ2) 

Οι πιθανές περιπτώσεις που µπορεί να προκύψουν διενεργώντας στατιστικό έλεγχο 

για την ύπαρξη και την κατεύθυνση της σχέσης αιτιότητας κατά Granger µεταξύ των 

µεταβλητών Χ και Υ, σύµφωνα µε τα υποδείγµατα (4.1) και (4.2), είναι οι παρακάτω: 

1) Εάν οι συντελεστές bj των µεταβλητών Υt-j είναι στατιστικά σηµαντικοί, δηλαδή 

αν b1, b2, ..., bj ≠ 0, ενώ οι συντελεστές cj των µεταβλητών Xt-j δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί, δηλαδή c1=c2=…=cj=0, τότε υπάρχει µονόδροµη σχέση 

αιτιότητας κατά Granger από τη µεταβλητή Υ προς τη µεταβλητή Χ (Χ → Υ). 

2) Εάν οι συντελεστές bj των µεταβλητών Υt-j δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, 

δηλαδή αν b1= b2= ...= bj = 0, ενώ οι συντελεστές cj των µεταβλητών Xt-j είναι 

στατιστικά σηµαντικοί, δηλαδή c1,c2,…,cj ≠ 0, τότε υπάρχει µονόδροµη σχέση 

αιτιότητας κατά Granger από τη µεταβλητή Χ προς τη µεταβλητή Υ (Υ → Χ). 
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3) Εάν οι συντελεστές bj των µεταβλητών Υt-j και οι συντελεστές cj των µεταβλητών 

Xt-j είναι στατιστικά σηµαντικοί, δηλαδή αν b1, b2,..., bj ≠ 0 και c1,c2,…,cj ≠ 0, τότε 

υπάρχει αµφίδροµη σχέση αιτιότητας κατά Granger και προς τις δυο 

κατευθύνσεις (Υ ↔ Χ). 

4) Εάν οι συντελεστές bj των µεταβλητών Υt-j και οι συντελεστές cj των µεταβλητών 

Xt-j δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, δηλαδή αν b1=b2=...=bj = 0 και c1=c2=…=cj = 

0, τότε δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας κατά Granger και οι µεταβλητές Χ και Υ 

είναι ανεξάρτητες. 

 

Σε αυτό το σηµείο πρέπει να αναφερθεί ότι οι συντελεστές των υστερήσεων της µίας 

µεταβλητής ελέγχονται ταυτόχρονα στην εξίσωση της άλλης µεταβλητής και όχι ο κάθε 

συντελεστής ή/και η κάθε υστέρηση ξεχωριστά. Οι υποθέσεις που προκύπτουν 

εποµένως για τη διενέργεια του στατιστικού ελέγχου είναι οι παρακάτω: 

Η0 : η Υ δεν προκαλεί κατά Granger τη Χ 

Η1 : η Υ προκαλεί κατά Granger τη Χ 

ή αλλιώς 

Η0 : b1= b2= ...= bj = 0 

Η1 : b1, b2,..., bj ≠ 0 

και 

Η0 : η Χ δεν προκαλεί κατά Granger τη Υ 

Η1 : η Χ προκαλεί κατά Granger τη Υ 

ή αλλιώς 

Η0 : c1=c2=…=cj=0 

Η1 : c1,c2,…,cj ≠ 0 

Στην πράξη, οι έλεγχοι για την ύπαρξη αιτιότητας κατά Granger γίνονται µε τη χρήση 

των VAR υποδειγµάτων. Το κριτήριο που χρησιµοποιείται για την αποδοχή ή 

απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης, είναι το κριτήριο της κατανοµής F για την 

ταυτόχρονη στατιστική σηµαντικότητα των συντελεστών των χρονικών υστερήσεων 

των µεταβλητών και δίνεται από τον τύπο: 
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F = ((SSE*-SSE)/k) / (SSE/(n-2k-1)) 

όπου: 

SSE*= άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων που προκύπτει από την εκτίµηση 

της εξίσωσης παλινδρόµησης ((4.1 και 4.2)) µε περιορισµό (δηλαδή, παλινδροµώντας 

την κάθε µεταβλητή µόνο πάνω στις υστερήσεις της, χωρίς να συµπεριλαµβάνουµε 

τους m όρους της άλλης µεταβλητής) 

SSE= άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων που προκύπτει από την εκτίµηση 

της εξίσωσης παλινδρόµησης ((4.1 και 4.2)) χωρίς περιορισµό 

k= αριθµός περιορισµών 

n= µέγεθος δείγµατος 

Εάν η τιµή της κατανοµής F, που θα προκύψει από τον παραπάνω τύπο ,είναι 

µεγαλύτερη από την κριτική τιµή της F, για το δεδοµένο επίπεδο σηµαντικότητας και 

τους συγκεκριµένους βαθµούς ελευθερίας, τότε η υπόθεση Η0 απορρίπτεται, οπότε οι 

υστερήσεις της µεταβλητής Υ επηρεάζουν σηµαντικά τη συµπεριφορά της µεταβλητής 

Χ ή οι υστερήσεις της µεταβλητής Χ επηρεάζουν σηµαντικά τη συµπεριφορά της 

µεταβλητής Υ. Εάν η τιµή της κατανοµής F είναι µικρότερη από την κριτική τιµή της F, 

για το δεδοµένο επίπεδο σηµαντικότητας και τους συγκεκριµένους βαθµούς 

ελευθερίας, τότε η υπόθεση Η0 γίνεται αποδεκτή, οπότε οι υστερήσεις της µεταβλητής 

Υ δεν επηρεάζουν σηµαντικά τη συµπεριφορά της µεταβλητής Χ ή οι υστερήσεις της 

µεταβλητής Χ δεν επηρεάζουν σηµαντικά τη συµπεριφορά της µεταβλητής Υ. 

 

4.4 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

Σε αυτό το κεφάλαιο, παρουσιάστηκε η µέθοδος µε την οποία εφαρµόζεται ο έλεγχος 

για την ύπαρξη ή µη, σχέσης αιτιότητας µεταξύ δυο µεταβλητών, όπως αποτυπώθηκε 

από τον οικονοµολόγο Granger. Η µέθοδος αυτή, θα χρησιµοποιηθεί και για τη 

διεκπαιρέωση της παρούσας µελέτης, στο επόµενο κεφάλαιο. Η χρήση της µεθόδου 

ανάλυσης παλινδρόµησης για δύο ή περισσότερες µεταβλητές, χαρακτηρίστηκε 

ακατάλληλη για το σκοπό της εργασίας αυτής, αφού παρουσιάζει σηµαντικά 

προβλήµατα στην αξιοπιστία των αποτελεσµάτων της, όταν τα δεδοµένα των 
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µεταβλητών προέρχονται από χρονοσειρές. Επίσης, η παλινδρόµηση µπορεί να 

προσδιορίσει την εξαρτησιακή σχέση µεταξύ των µεταβλητών και όχι τη σχέση 

αιτιότητας που µπορεί να υπάρχει µεταξύ αυτών, δηλαδή αδυνατεί να προσδιορίσει αν 

η σχέση µεταξύ δυο, για παράδειγµα, µεταβλητών είναι σχέση αιτίου-αποτελέσµατος 

και προς ποια κατεύθυνση κινείται η αιτιότητα, εφόσον υπάρχει. Ακόµα, αναφέρεται ότι 

η µέθοδος Granger, η οποία, σε αντίθεση µε τη µέθοδο της παλινδρόµησης, 

καταφέρνει να συγκεντρώσει όλες τις παραπάνω πληροφορίες, παρουσιάζει δυο πολύ 

βασικές αδυναµίες. Η πρώτη αδυναµία αφορά στο ότι ακόµα και αν το αποτέλεσµα της 

εφαρµογής της µεθόδου δείξει ότι δεν υπάρχει σχέση αιτιότητας κατά Granger µεταξύ 

των µεταβλητών, αυτό δε σηµαίνει απαραίτητα ότι δεν υπάρχει και αιτιότητα µεταξύ 

τους, µε τη συνήθη έννοια του όρου. Η δεύτερη αδυναµία παρουσιάζεται όταν στην 

αιτιακή σχέση µεταξύ δυο µεταβλητών περιπλέκεται και µία ή περισσότερες ακόµα µε 

χρονική υστέρηση. Σε αυτήν την περίπτωση, γίνεται αποδεκτή η υπόθεση της ύπαρξης 

αιτιότητας κατά Granger ενώ ουσιαστικά αυτή δεν υφίσταται. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER ΣΕ 

ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΚΑΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ΕΛΛΕΙΜΜΑ 

 

5.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Με βάση τις ποικίλες θεωρητικές έρευνες που έχουν διεξαχθεί σχετικά µε την ύπαρξη 

αιτιώδους σχέσης µεταξύ επιτοκίων και δηµοσιονοµικού ελλείµµατος καθώς και µεταξύ 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών και εµπορικού ελλείµµατος, παρατηρείται ότι τα 

συµπεράσµατα που προκύπτουν από τις έρευνες άλλοτε επιβεβαιώνουν τη σχέση αυτή 

και άλλοτε όχι. Στη συνέχεια, θα εξετασθεί η ύπαρξη αιτιώδους σχέσης µεταξύ αυτών 

των µεταβλητών, και πιο συγκεκριµένα µεταξύ των διατραπεζικών επιτοκίων euribor  

και των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων χωρών της Ευρωζώνης και µεταξύ της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου και των εµπορικών ελλειµµάτων χωρών της 

Ε.Ε., µε τη χρήση της οικονοµετρικής µεθόδου αιτιότητας κατά Granger, όπως αυτή 

παρουσιάστηκε στο κεφάλαιο τέσσερα της παρούσας εργασίας.  

Στο κεφάλαιο αυτό, αρχικά θα γίνει µια παρουσίαση των δεδοµένων που θα 

χρησιµοποιηθούν στην οικονοµετρική ανάλυση. Στη συνέχεια θα ελεγχθεί η 

στασιµότητα των µεταβλητών µε τη χρήση του οικονοµετρικού προγράµµατος E-views. 

Ο έλεγχος της στασιµότητας των µεταβλητών θα καθορίσει εάν και ποιες µεταβλητές 

θα χρειαστεί να µετατραπούν σε στάσιµες µε τη διαδικασία της αναγωγής τους σε 

πρώτες διαφορές. Έπειτα, θα εφαρµοστεί ο έλεγχος ύπαρξης αιτιότητας µεταξύ των 

µεταβλητών µε τη µέθοδο Granger. Η µέθοδος ελέγχου σχέσης αιτιότητας κατά 

Granger αξιοποιεί την ανάλυση της παλινδρόµησης ως στατιστικό εργαλείο. Πιο 

συγκεκριµένα, µε την ανάλυση παλινδρόµησης και τη χρήση της µεθόδου ελαχίστων 

τετραγώνων, θα προσδιοριστούν οι τιµές των εκτιµητών και το άθροισµα των 

καταλοίπων των τετραγώνων, το οποίο στη συνέχεια θα χρησιµοποιηθεί για τον 

καθορισµό της τιµής της στατιστικής F και, τελικά, την εξαγωγή του συµπεράσµατος. 

Λόγω της σύγκρουσης των αποτελεσµάτων των θεωρητικών ερευνών που έχουν 

διεξαχθεί µέχρι σήµερα, το συµπέρασµα που αναµένεται να προκύψει στο τέλος της 

παρούσας διενέργειας του σχετικού ελέγχου, έχει την ίδια πιθανότητα να καταλήξει σε 

αποδοχή της υπόθεσης ύπαρξης αιτιώδους σχέσης µεταξύ των µεταβλητών που 

εξετάζονται µε την πιθανότητα να καταλήξει σε απόρριψή της. 
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5.2 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ  

 

Οι οικονοµικές µεταβλητές που θα χρησιµοποιηθούν στην παρούσα εργασία για την 

εφαρµογή της µεθόδου ελέγχου αιτιότητας κατά Granger, είναι οι εξής τέσσερις: τα 

εµπορικά ελλείµµατα χωρών της ευρωζώνης, η συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/ 

δολαρίου (€/$), τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και το 

διατραπεζικό επιτόκιο Euribor. Τα δεδοµένα που θα χρησιµοποιηθούν για το σκοπό της 

συγκεκριµένης εµπειρικής διερεύνησης προέρχονται από χρονοσειρές, δηλαδή από µια 

σειρά παρατηρήσεων οι οποίες έχουν ληφθεί σε ορισµένες χρονικές στιγµές ή 

περιόδους που ισαπέχουν µεταξύ τους. Ειδικότερα, τα δεδοµένα που έχουν ληφθεί για 

τα εµπορικά ελλείµµατα των χωρών της ευρωζώνης είναι µηνιαία και αφορούν την 

περίοδο 2003-2012, οι τιµές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/ δολαρίου (€/$), 

αντίστοιχα, είναι µηνιαίες και αφορούν την ίδια περίοδο, δηλαδή 2003-2012, τα µηνιαία 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα των χωρών της Ε.Ε. αφορούν επίσης τα έτη 2003-2012 και 

οι τιµές των διατραπεζικών επιτοκίων Euribor αποτελούν τις µηνιαίες τιµές των 

επιτοκίων για δάνεια διάρκειας 12 µηνών για κάθε έτος της ελεγχόµενης περιόδου, 

δηλαδή για τα έτη 2003-2012. 

Στα ∆ιαγράµµατα 5.1 έως 5.4 αποτυπώνεται η εξελικτική πορεία των τιµών των 

χρονοσειρών που έχουν χρησιµοποιηθεί στο δείγµα, για την περίοδο που εξετάζεται 

(2003-2012). Πιο συγκεκριµένα, στο ∆ιάγραµµα 5.1 απεικονίζεται η εξέλιξη των 

εµπορικών ελλειµµάτων των υπό εξέταση χωρών της Ο.Ν.Ε. σε µηνιαία βάση, για την 

περίοδο 2003-2012. Στο ∆ιάγραµµα 5.2 αποτυπώνεται η εξέλιξη των µηνιαίων τιµών 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου για την περίοδο 2003-2012. Στο 

∆ιάγραµµα 5.3 αποτυπώνονται οι µηνιαίες τιµές του επιτοκίου euribor της περιόδου 

2003-2012, για δάνεια διάρκειας 12 µηνών. Στο ∆ιάγραµµα 5.4 εµφανίζεται η εξέλιξη 

των µηνιαίων τιµών των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων των εξεταζόµενων χωρών για 

την περίοδο 2003-2012. 
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Πηγή: eurostat 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.1 

ΕΞΕΛΙΞΗ ΕΜΠΟΡΙΚΩΝ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΩΝ ΤΩΝ ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΩΝ ΧΩΡΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΠΕΡΙΟ∆Ο 2003-2012 
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Πηγή: eurostat 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.2 

ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΙΜΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ ΕΥΡΩ/∆ΟΛΑΡΙΟΥ ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΠΕΡΙΟ∆Ο 2003-2012 

 

 

Πηγή: eurostat 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.3 

ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΙΜΩΝ ∆ΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ EURIBOR ΓΙΑ ∆ΑΝΕΙΑ ∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ 

12 ΜΗΝΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 2003-2012 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.4 

ΕΞΕΛΙΞΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΩΝ ΤΩΝ ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΩΝ ΧΩΡΩΝ 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 2003-2012 

 

Οι γραφικές παραστάσεις των χρονοσειρών δείχνουν τη διακύµανση των τιµών της 

κάθε χρονοσειράς γύρω από τη µέση τιµή της καθώς και αν οι χρονοσειρές είναι 

στάσιµες ή όχι. Στάσιµες καλούνται οι χρονοσειρές που συγκλίνουν προς µία 

µακροχρόνια ισορροπία καθώς οι διακυµάνσεις των τιµών τους δε διαφοροποιούνται 

µε το χρόνο. Αντίθετα, µη-στάσιµες καλούνται οι χρονοσειρές που παρουσιάζουν τάση, 

δηλαδή διαχρονικές αλλαγές στη µέση τιµή τους, ή περιοδικότητα, δηλαδή 

διακυµάνσεις της µέσης τιµής κατά περιόδους. 
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5.3 ΕΛΕΓΧΟΣ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

 

Για την εφαρµογή της µεθόδου της παλινδρόµησης κατά τον έλεγχο αιτιότητας κατά 

Granger, απαιτείται οι χρονοσειρές που θα χρησιµοποιηθούν να είναι στάσιµες. Το 

πρώτο βήµα του ελέγχου στασιµότητας των µεταβλητών αποτελεί ο έλεγχος ύπαρξης 

µοναδιαίας ρίζας µε εφαρµογή του ADF-test. 

 

Έστω η µεταβλητή y, για την οποία ισχύει: 

 

yt = a0 + a1 yt - 1 +  + εt    (5.1) 

 

Εάν τεθεί Η0 : ai < 1  η µηδενική υπόθεση, κατά την οποία η χρονοσειρά yt  είναι 

στάσιµη τότε η εναλλακτική υπόθεση, ότι η χρονοσειρά είναι µη στάσιµη, θα πάρει τη 

µορφή Η1 : ai = 1. Αφαιρώντας το  yt – 1 και από τα δύο µέλη της εξίσωσης (5.1), 

προκύπτει η σχέση (5.2): 

∆yt = a0 + γ1 yt - 1 +  + εt    (5.2) 

 

,όπου γj = aj -1. Ο έλεγχος υποθέσεων παίρνει την ανάλογη µορφή, µε µηδενική 

υπόθεση την Η0 : γ1 = 0 και εναλλακτική την Η1 : γ1 < 0. Σύµφωνα µε τη νέα µορφή του 

ελέγχου των υποθέσεων, ο έλεγχος ADF-test εφαρµόζεται στην παράµετρο γ1 και τα 

αποτελέσµατα που θα προκύψουν θα συγκριθούν µε τις κριτικές τιµές των Dickey-

Fuller (t-statistic). Έτσι, εάν η τιµή που θα προκύψει από τον έλεγχο ADF-test  είναι 

µεγαλύτερη από την τιµή του t-statistic, η µηδενική υπόθεση Η0 γίνεται αποδεκτή και η 

χρονοσειρά είναι µη στάσιµη, ενώ σε αντίθετη περίπτωση, εάν δηλαδή η τιµή του t-

statistic είναι µεγαλύτερη από την τιµή του ελέγχου ADF-test, τότε γίνεται αποδεκτή η 

εναλλακτική υπόθεση Η1 και η χρονοσειρά είναι στάσιµη. Στη συνέχεια, οι χρονοσειρές 

που είναι µη στάσιµες θα εκφραστούν σε πρώτες διαφορές ώστε να µετατραπούν σε 

στάσιµες.  

Έτσι, εφαρµόζεται ο έλεγχος ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας (ADF-test) των χρονολογικών 

σειρών που εξετάζονται στο παρόν κεφάλαιο, δηλαδή του δηµοσιονοµικού και 

εµπορικού ελλείµµατος, των επιτοκίων euribor και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

ευρώ/δολαρίου, αρχικά για 12 χρονικές υστερήσεις και εφόσον η µεταβλητή ∆yt-m, όπου 

m=12, δεν είναι στατιστικά σηµαντική, ο έλεγχος επαναλαµβάνεται για 11 χρονικές 
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υστερήσεις. Ο έλεγχος συνεχίζεται κατά αυτόν τον τρόπο και σταµατάει σε εκείνη την 

τιµή του t-statistic για την οποία η µεταβλητή ∆yt-m, όπου m ο αριθµός των χρονικών 

υστερήσεων, είναι στατιστικά σηµαντική. Στη συνέχεια, ελέγχεται η τιµή του t-statistic 

και συγκρίνεται µε την αντίστοιχη κριτική τιµή για 5% επίπεδο σηµαντικότητας.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.1 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΛΕΓΧΟΥ ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 
ΤΙΜΗ ΤΟΥ 
t-statistic 

ΚΡΙΤΙΚΗ 
ΤΙΜΗ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 
ΕΛΕΓΧΟΥ 

Εµπορικό Έλλειµµα 

Φινλανδίας 
10 -6,6 -3,45 

Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα 
Φινλανδίας 

11 -5,87 -3,45 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα 
Αυστρίας 

11 -3,04 -2,88 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

Εµπορικό Έλλειµµα Γαλλίας 2 -9,63 -3,44 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

Εµπορικό Έλλειµµα Ελλάδας 1 -14,34 -3,44 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

Εµπορικό Έλλειµµα Ιταλίας 12 -3,29 -2,88 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

Εµπορικό Έλλειµµα 
Πορτογαλίας 

11 -2,91 -2,88 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

Εµπορικό Έλλειµµα Αυστρίας 2 -13,18 -3,44 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

Εµπορικό Έλλειµµα Ισπανίας 1 -13,02 -3,44 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα 
Γαλλίας 

11 -4,37 -3,45 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα 
Ελλάδας 

11 -2,41 -1,94 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα 
Ιταλίας 

11 -4,66 -3,45 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα 

Πορτογαλίας 
12 -2,8 -1,94 

Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

∆ηµοσιονοµικό Έλλειµµα 

Ισπανίας 
11 -3,04 -2,88 

Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

Συναλλαγµατική ισοτιµία 
Ευρώ/∆ολαρίου 

6 -4,91 -3,45 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

Επιτόκιο Euribor 3 -4,54 -3,44 
Απορρ. Η0 

(στάσιµη) 

 

Στον Πίνακα 5.1 εµφανίζονται τα τελικά αποτελέσµατα της εφαρµογής του ελέγχου 

ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας, σύµφωνα µε τα οποία οι χρονοσειρές ή, αντίστοιχα, οι 

πρώτες διαφορές των χρονοσειρών είναι στάσιµες. Κατά την εφαρµογή του ADF-test 

όλες οι χρονοσειρές εκτιµήθηκαν ως µη στάσιµες, εκτός από το εµπορικό και 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα της Φινλανδίας και το δηµοσιονοµικό έλλειµµα της Αυστρίας. 
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Πιο συγκεκριµένα, η χρονοσειρά του εµπορικού ελλείµµατος της Φινλανδίας εκτιµήθηκε 

στάσιµη για 10 χρονικές υστερήσεις και οι χρονοσειρές των δηµοσιονοµικών 

ελλειµµάτων της Φινλανδίας και της Αυστρίας εκτιµήθηκαν στάσιµες για 11 χρονικές 

υστερήσεις. Οι υπόλοιπες χρονοσειρές, κατά την εφαρµογή της διαδικασίας του 

ελέγχου, µε µέγιστο αριθµό υστερήσεων τους 12 µήνες, εκτιµήθηκαν µη στάσιµες και 

εµφανίζουν µοναδιαία ρίζα. Έτσι, αυτές οι χρονοσειρές µετατράπηκαν σε πρώτες 

διαφορές και εξετάστηκε εκ νέου η στασιµότητά τους. Κατά την εφαρµογή του ελέγχου 

στις πρώτες διαφορές των µη στάσιµων χρονοσειρών, όλες οι χρονοσειρές 

εκτιµήθηκαν, µε µέγιστο αριθµό υστερήσεων τους 12 µήνες, και είναι στάσιµες. Τα 

αναλυτικά αποτελέσµατα της εφαρµογής του ελέγχου εµφανίζονται στο Παράρτηµα.  

 

5.4 ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER 

 

Στην παρούσα ενότητα, θα γίνει η διερεύνηση της ύπαρξης ή µη σχέσης αιτιότητας 

µεταξύ των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων των επιλεγµένων χωρών και του επιτοκίου 

euribor, καθώς και µεταξύ των εµπορικών ελλειµµάτων των ίδιων χωρών και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου. Στη συνέχεια, εφόσον διαπιστωθεί η 

ύπαρξη σχέσης αιτιότητας, θα προσδιοριστεί η κατεύθυνσή της.  

Έστω ότι η µεταβλητή του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος συµβολίζεται ως DEFt, το 

επιτόκιο euribor ως EURt, το εµπορικό έλλειµµα ως TBt και η συναλλαγµατική ισοτιµία 

ως ERt. Οι υποθέσεις του ελέγχου ύπαρξης σχέσης αιτιότητας µεταξύ δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος και επιτοκίου euribor είναι: 

Η0 : Η DEFt δεν αιτιάζει την EURt 

και 

Η0 : Η EURt δεν αιτιάζει την DEFt 

ενώ οι αντίστοιχες υποθέσεις για τον έλεγχο ύπαρξης σχέσης αιτιότητας µεταξύ 

εµπορικού ελλείµµατος και συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου είναι: 

Η0 : Η TBt δεν αιτιάζει την ERt 

και 

Η0 : Η ERt δεν αιτιάζει την TBt 
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Οι εξισώσεις που θα εκτιµηθούν για τον έλεγχο δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και 

επιτοκίου euribor είναι: 

EURt =  +  + εt 

DEFt =   +  + ηt 

ενώ για τον έλεγχο εµπορικού ελλείµµατος και συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

ευρώ/δολαρίου είναι: 

 

ERt =  +  + εt 

TBt =  +  + ηt 

Ο έλεγχος υποθέσεων γίνεται µε τη χρήση της στατιστικής F. Η τιµή της στατιστικής F 

υπολογίζεται από τον ακόλουθο τύπο: 

F = [(sse* - sse) / m] / [sse / (n – k)] 

όπου sse αποτελεί το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων της παλινδρόµησης 

χωρίς περιορισµό και sse* το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων της 

παλινδρόµησης µε περιορισµό, όταν δηλαδή δεν περιλαµβάνονται στο πρώτο 

υπόδειγµα οι όροι DEFt-j, EURt-j και στο δεύτερο υπόδειγµα,αντίστοιχα, οι όροι TBt-j, 

ERt-j. Μετά τον υπολογισµό της στατιστικής F, η τιµή της συγκρίνεται µε τις κριτικές 

τιµές της κατανοµής F µε (m, n-k) βαθµούς ελευθερίας. Η µηδενική υπόθεση 

απορρίπτεται, δηλαδή υπάρχει αιτιότητα µεταξύ των µεταβλητών, εάν η τιµή της 

στατιστικής F είναι µεγαλύτερη από την κριτική τιµή της κατανοµής F. Στην περίπτωση 

που η τιµή της στατιστικής F είναι µικρότερη από την κριτική τιµή της κατανοµής F, τότε 

η Η0 γίνεται αποδεκτή και οι µεταβλητές δεν αιτιάζουν η µία την άλλη κατά Granger. 

Στους Πίνακες 5.2 έως 5.8 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εφαρµογής του 

ελέγχου αιτιότητας κατά Granger µεταξύ των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων των επτά 

χωρών της ευρωζώνης και του επιτοκίου euribor και µεταξύ των εµπορικών 

ελλειµµάτων των ίδιων χωρών και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου. Έτσι, 

σύµφωνα µε τα στοιχεία του Πίνακα 5.2, που αφορούν τα αποτελέσµατα της 

εφαρµογής του ελέγχου αιτιότητας κατά Granger για την Αυστρία, η υπόθεση της µη 
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αιτιότητας µεταξύ του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και του επιτοκίου euribor 

απορρίπτεται και για τις δύο κατευθύνσεις για 6, 12 και 18 χρονικές υστερήσεις. 

Αντίστοιχα, για τις ίδιες υστερήσεις, απορρίπτεται και η υπόθεση της µη αιτιότητας 

µεταξύ του εµπορικού ελλείµµατος και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ δολαρίου, 

εκτός από τη δοκιµή που έγινε για την υπόθεση ότι το εµπορικό έλλειµµα δεν αιτιάζει τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου, η οποία για 6 χρονικές υστερήσεις δεν 

απορρίφθηκε.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.2 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΑΥΣΤΡΙΑ 

ΜΗ∆ΕΝΙΚΗ ΥΠΟΘΕΣΗ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 

ΤΙΜΗ ΤΗΣ 

F-statistic 

ΚΡΙΤΙΚΗ 

ΤΙΜΗ P-
VALUE 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 

ΕΛΕΓΧΟΥ 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

18/100  3,54094 0,0001 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

12/106 2,87486 0,0024 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

6/112  3,69252 0,0024 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

18/100  1,05412 0,4171 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

12/106  1,03999 0,4215 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

6/112  2,32671 0,0382 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

18/100  0,83407 0,6547 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

12/106  0,99936 0,4573 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

6/112  0,39491 0,8807 ∆εν Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

18/100  0,90895 0,5707 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

12/106  0,84730 0,6023 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

6/112  1,57285 0,163 Απορρ. Η0 
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Αντίστοιχα, στον Πίνακα 5.3, στον οποίο παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της 

εφαρµογής του ελέγχου αιτιότητας κατά Granger για τη Φινλανδία, παρατηρείται ότι το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα αιτιάζει κατά Granger το επιτόκιο euribor και το αντίστροφο  

για 6, 12 και 18 χρονικές υστερήσεις. Η υπόθεση της µη αιτιότητας µεταξύ του 

εµπορικού ελλείµµατος και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου 

απορρίπτεται για όλες τις χρονικές υστερήσεις, µε εξαίρεση την µη απόρριψη της 

υπόθεσης ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία δεν αιτιάζει το εµπορικό έλλειµµα κατά 

Granger, για 6 υστερήσεις. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.3 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER ΓΙΑ ΤΗ 

ΦΙΝΛΑΝ∆ΙΑ 

ΜΗ∆ΕΝΙΚΗ ΥΠΟΘΕΣΗ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 

ΤΙΜΗ 

ΤΗΣ 
F-

statistic 

ΚΡΙΤΙΚΗ 

ΤΙΜΗ P-
VALUE 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 

ΕΛΕΓΧΟΥ 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

18/100  3,05782 0,0005 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

12/106  2,55903 0,0064 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

6/112  1,02341 0,4147 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

18/100  0,94819 0,5274 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

12/106  0,99582 0,4605 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

6/112  0,96666 0,4519 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

18/100  1,18938 0,297 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

12/106  1,36099 0,202 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

6/112  0,68146 0,6649 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

18/100  1,00800 0,4636 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

12/106  1,14801 0,3347 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

6/112  0,49182 0,8131 ∆εν Απορρ. Η0 
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Από τον Πίνακα 5.4, στον οποίο παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του ελέγχου για τη 

Γαλλία, προκύπτει ότι υπάρχει σχέση αιτιότητας τόσο µεταξύ δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος και επιτοκίου euribor όσο και µεταξύ εµπορικού ελλείµµατος και 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου, µε µοναδική εξαίρεση την περίπτωση η 

συναλλαγµατική ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου να αιτιάζει το εµπορικό έλλειµµα κατά 

Granger για 18 χρονικές υστερήσεις, η οποία, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, δεν 

ισχύει. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.4 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER ΓΙΑ ΤΗ 

ΓΑΛΛΙΑ 

ΜΗ∆ΕΝΙΚΗ ΥΠΟΘΕΣΗ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 

ΤΙΜΗ 

ΤΗΣ 
F-

statistic 

ΚΡΙΤΙΚΗ 

ΤΙΜΗ P-
VALUE 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 

ΕΛΕΓΧΟΥ 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

18/100  3,05064 0,0006 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

12/106  1,59884 0,1083 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

6/112  1,06237 0,3904 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

18/100  0,84555 0,6419 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

12/106  1,00659 0,4508 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

6/112  0,81448 0,5612 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

18/100  1,15093 0,3284 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

12/106  1,55949 0,1205 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

6/112  2,54715 0,0246 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

18/100  0,62899 0,8631 ∆εν Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

12/106  0,87282 0,5771 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

6/112  0,87710 0,5147 Απορρ. Η0 
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Στον Πίνακα 5.5, εµφανίζονται τα αποτελέσµατα του ελέγχου για την Ελλάδα, από τα 

οποία επιβεβαιώνεται η ύπαρξη σχέσης αιτιότητας µεταξύ εµπορικού ελλείµµατος και 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου για 6,12 και 18 χρονικές υστερήσεις. Η 

υπόθεση ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα δεν αιτιάζει το επιτόκιο euribor απορρίπτεται 

µόνο για 12 και 18 υστερήσεις, ενώ η αντίστροφη σχέση απορρίπτεται µόνο για 6 

υστερήσεις. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.5 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΕΛΛΑ∆Α 

ΜΗ∆ΕΝΙΚΗ ΥΠΟΘΕΣΗ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 

ΤΙΜΗ 
ΤΗΣ 

F-
statistic 

ΚΡΙΤΙΚΗ 
ΤΙΜΗ P-

VALUE 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 
ΕΛΕΓΧΟΥ 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

18/100  2,24929 0,0095 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

12/106  1,17925 0,312 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

6/112  0,48577 0,8176 ∆εν Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

18/100  0,53302 0,9311 ∆εν Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

12/106  0,65872 0,7853 ∆εν Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

6/112  0,75817 0,6045 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

18/100  1,30627 0,2151 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

12/106  1,66807 0,0896 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

6/112  2,66099 0,0195 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

18/100  1,01739 0,454 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

12/106  1,20733 0,2926 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

6/112  1,68553 0,1324 Απορρ. Η0 
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Στον Πίνακα 5.6 καταγράφονται τα αποτελέσµατα του ελέγχου για την Ιταλία. Σύµφωνα 

µε τα στοιχεία της Ιταλίας, το ενδεχόµενο το επιτόκιο euribor να αιτιάζει το δηµόσιο 

έλλειµµα ισχύει για όλες τις υστερήσεις για τις οποίες έγινε η δοκιµή, ενώ το αντίστροφο 

ισχύει µόνο για 12 και 18 υστερήσεις. Αντίστοιχα, το ενδεχόµενο το εµπορικό έλλειµµα 

να αιτιάζει τη συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ισχύει για όλες τις υστερήσεις για 

τις οποίες έγινε η δοκιµή, ενώ το αντίστροφο ισχύει µόνο για 18 υστερήσεις. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.6 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΙΤΑΛΙΑ 

ΜΗ∆ΕΝΙΚΗ 
ΥΠΟΘΕΣΗ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 

ΤΙΜΗ ΤΗΣ 
F-statistic 

ΚΡΙΤΙΚΗ 
ΤΙΜΗ P-

VALUE 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 
ΕΛΕΓΧΟΥ 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

18/100  1,71555 0,06 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

12/106  1,26268 0,2569 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει την 
EURt κατά Granger 

6/112  0,54976 0,7691 ∆εν Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

18/100  1,07380 0,398 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

12/106  1,08813 0,3812 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει την 
DEFt κατά Granger 

6/112  1,44121 0,2066 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

18/100  1,10291 0,3707 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

12/106  0,88188 0,5682 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

6/112  1,89110 0,0898 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

18/100  0,89423 0,5872 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

12/106  0,72005 0,7278 ∆εν Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

6/112  0,63547 0,7015 ∆εν Απορρ. Η0 
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Ακολουθεί ο Πίνακας 5.7 µε τα αποτελέσµατα του ελέγχου για την Πορτογαλία. Από 

αυτόν τον έλεγχο, απορρίφθηκαν οι υποθέσεις ότι το δηµόσιο έλλειµµα δεν αιτιάζει το 

επιτόκιο euribor για 12 και 18 υστερήσεις, καθώς και η υποθέσεις της µη αιτιότητας 

µεταξύ εµπορικού ελλείµµατος και συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου, µε 

εξαίρεση την υπόθεση ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου δεν αιτιάζει το 

εµπορικό έλλειµµα για 18 χρονικές υστερήσεις. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.7 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 

ΜΗ∆ΕΝΙΚΗ 
ΥΠΟΘΕΣΗ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 

ΤΙΜΗ ΤΗΣ 
F-statistic 

ΚΡΙΤΙΚΗ 
ΤΙΜΗ P-

VALUE 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 
ΕΛΕΓΧΟΥ 

Η DEFt δεν αιτιάζει 
την EURt κατά 

Granger 
18/100  1,64138 0,0765 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει 
την EURt κατά 

Granger 
12/106  2,11852 0,0243 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει 
την EURt κατά 

Granger 
6/112  0,26194 0,9533 ∆εν Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει 
την DEFt κατά 

Granger 
18/100  0,51390 0,9416 ∆εν Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει 
την DEFt κατά 

Granger 
12/106  0,45804 0,9331 ∆εν Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει 
την DEFt κατά 

Granger 
6/112  0,57520 0,7492 ∆εν Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

18/100  1,72321 0,0585 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

12/106  1,13832 0,3419 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

6/112  1,23434 0,2953 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

18/100  0,60947 0,8789 ∆εν Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

12/106  0,82635 0,6231 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

6/112  0,98812 0,4376 Απορρ. Η0 
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Τέλος, στον Πίνακα 5.8 εµφανίζονται τα αποτελέσµατα του ελέγχου για την Ισπανία, 

από τα οποία επιβεβαιώνεται η ύπαρξη σχέσης αιτιότητας µεταξύ δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος και επιτοκίου euribor για 6,12 και 18 χρονικές υστερήσεις, µε εξαίρεση την 

υπόθεση το επιτόκιο euribor να µην αιτιάζει το δηµόσιο έλλειµµα, η οποία δεν 

απορρίπτεται για 6 χρονικές υστερήσεις. Η υπόθεση ότι το εµπορικό έλλειµµα δεν 

αιτιάζει τη συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου απορρίπτεται µόνο για 6 και 12 

υστερήσεις, ενώ η αντίστροφη σχέση απορρίπτεται µόνο για 6 υστερήσεις. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.8 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΙΤΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΤΑ GRANGER ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΙΣΠΑΝΙΑ 

ΜΗ∆ΕΝΙΚΗ 

ΥΠΟΘΕΣΗ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΥΣΤΕΡΗΣΕΩΝ 

ΤΙΜΗ ΤΗΣ 

F-statistic 

ΚΡΙΤΙΚΗ 

ΤΙΜΗ P-
VALUE 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 

ΕΛΕΓΧΟΥ 

Η DEFt δεν αιτιάζει 
την EURt κατά 

Granger 
18/100  4,59059 3,00E-06 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει 
την EURt κατά 

Granger 
12/106  2,52303 0,0071 Απορρ. Η0 

Η DEFt δεν αιτιάζει 
την EURt κατά 

Granger 
6/112  0,98320 0,4408 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει 
την DEFt κατά 

Granger 
18/100  0,81546 0,6755 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει 
την DEFt κατά 

Granger 
12/106  1,08546 0,3834 Απορρ. Η0 

Η EURt δεν αιτιάζει 
την DEFt κατά 

Granger 
6/112  0,50661 0,8021 ∆εν Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

18/100  0,63980 0,8539 ∆εν Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

12/106  0,87777 0,5722 Απορρ. Η0 

Η TBt δεν αιτιάζει την 
ERt κατά Granger 

6/112  1,74663 0,1181 Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

18/100  0,69104 0,8069 ∆εν Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

12/106  0,65386 0,7897 ∆εν Απορρ. Η0 

Η ERt δεν αιτιάζει την 
TBt κατά Granger 

6/112  0,71884 0,6353 Απορρ. Η0 
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5.5 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό, εξετάστηκε η ύπαρξη αιτιώδους σχέσης µεταξύ των 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων επτά χωρών της ευρωζώνης και του επιτοκίου euribor, 

καθώς και µεταξύ των εµπορικών ελλειµµάτων των ίδιων χωρών και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου. Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην 

παλινδρόµηση προέρχονται από χρονοσειρές και αφορούν την περίοδο 2003-2012. 

Αρχικά, διενεργήθηκε έλεγχος στασιµότητας των χρονοσειρών που χρησιµοποιήθηκαν, 

έτσι ώστε όσες από αυτές δεν είναι στάσιµες να µετατραπούν σε στάσιµες για να 

αποφευχθεί η εµφάνιση του προβλήµατος της νόθου παλινδρόµησης. Η µετατροπή 

των χρονοσειρών που δεν είναι στάσιµες σε στάσιµες έγινε µε τη λήψη των πρώτων 

διαφορών των χρονοσειρών αυτών. 

Ακολούθησε η εφαρµογή του ελέγχου αιτιότητας µεταξύ των µεταβλητών µε τη χρήση 

της µεθόδου Granger, για κάθε χώρα χωριστά. Από τα αποτελέσµατα που προέκυψαν, 

διαπιστώνεται ότι το επιτόκιο euribor αιτιάζει το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το 

εµπορικό έλλειµµα αιτιάζει τη συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου. Οι αντίστροφες 

σχέσεις σε κάποιες περιπτώσεις διαπιστώνονται ενώ σε άλλες όχι, οπότε δεν είναι 

δυνατό να γίνουν αποδεκτές. Εποµένως, η εφαρµογή του ελέγχου κατέληξε σε δύο 

ισχυρές µονόδροµες σχέσεις αιτιότητας, από το επιτόκιο euribor προς το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα και από το εµπορικό έλλειµµα προς τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία ευρώ/δολαρίου, ενώ οι αµφίδροµες σχέσεις των εξεταζόµενων ζευγαριών 

µεταβλητών εµφανίσθηκαν ασθενείς. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

ΑΥΣΤΡΙΑ 

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.105258  0.1104 

Test critical values: 1% level  -4.046072  

 5% level  -3.452358  

 10% level  -3.151673  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:20   

Sample (adjusted): 2004M02 2012M12  

Included observations: 107 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -1.377330 0.443548 -3.105258 0.0025

D(DEFICIT(-1)) 0.251151 0.412482 0.608877 0.5441

D(DEFICIT(-2)) 0.192304 0.377621 0.509250 0.6118

D(DEFICIT(-3)) 0.291245 0.344505 0.845401 0.4001

D(DEFICIT(-4)) 0.262264 0.314693 0.833395 0.4068

D(DEFICIT(-5)) 0.057409 0.288778 0.198799 0.8429

D(DEFICIT(-6)) 0.304543 0.266752 1.141668 0.2565

D(DEFICIT(-7)) 0.107731 0.237396 0.453806 0.6510

D(DEFICIT(-8)) -0.080008 0.211302 -0.378642 0.7058
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D(DEFICIT(-9)) -0.182382 0.181608 -1.004264 0.3179

D(DEFICIT(-10)) -0.263030 0.139621 -1.883884 0.0627

D(DEFICIT(-11)) -0.245573 0.093356 -2.630514 0.0100

C -428.8895 373.5317 -1.148201 0.2538

@TREND(2003M02

) -3.378320 4.548303 -0.742765 0.4595

     
     R-squared 0.836109    Mean dependent var 49.26168

Adjusted R-squared 0.813199    S.D. dependent var 3329.981

S.E. of regression 1439.234    Akaike info criterion 17.50306

Sum squared resid 1.93E+08    Schwarz criterion 17.85278

Log likelihood -922.4138    Hannan-Quinn criter. 17.64483

F-statistic 36.49608    Durbin-Watson stat 1.848086

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.044173  0.0341 

Test critical values: 1% level  -3.492523  

 5% level  -2.888669  

 10% level  -2.581313  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:29   

Sample (adjusted): 2004M02 2012M12  

Included observations: 107 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
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DEFICIT(-1) -1.336760 0.439121 -3.044173 0.0030

D(DEFICIT(-1)) 0.212983 0.408292 0.521645 0.6031

D(DEFICIT(-2)) 0.156397 0.373620 0.418599 0.6765

D(DEFICIT(-3)) 0.257796 0.340734 0.756591 0.4512

D(DEFICIT(-4)) 0.231225 0.311162 0.743103 0.4593

D(DEFICIT(-5)) 0.029162 0.285580 0.102116 0.9189

D(DEFICIT(-6)) 0.278517 0.263810 1.055750 0.2938

D(DEFICIT(-7)) 0.086135 0.235046 0.366459 0.7148

D(DEFICIT(-8)) -0.096882 0.209576 -0.462276 0.6450

D(DEFICIT(-9)) -0.195006 0.180379 -1.081088 0.2824

D(DEFICIT(-10)) -0.271596 0.138812 -1.956573 0.0534

D(DEFICIT(-11)) -0.249629 0.092973 -2.684954 0.0086

C -628.3810 258.9777 -2.426390 0.0172

     
     R-squared 0.835136    Mean dependent var 49.26168

Adjusted R-squared 0.814090    S.D. dependent var 3329.981

S.E. of regression 1435.798    Akaike info criterion 17.49029

Sum squared resid 1.94E+08    Schwarz criterion 17.81502

Log likelihood -922.7303    Hannan-Quinn criter. 17.62193

F-statistic 39.68068    Durbin-Watson stat 1.841657

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.002126  0.1362 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
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Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:32   

Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.356845 0.118864 -3.002126 0.0033

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.410832 0.118950 -3.453820 0.0008

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.446973 0.102316 -4.368561 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-3)) -0.363317 0.088729 -4.094675 0.0001

C 60.78076 49.15752 1.236449 0.2189

@TREND(2003M02) -2.683666 1.005327 -2.669445 0.0088

     
     R-squared 0.453367    Mean dependent var -3.860870

Adjusted R-squared 0.428292    S.D. dependent var 320.8120

S.E. of regression 242.5703    Akaike info criterion 13.87122

Sum squared resid 6413598.    Schwarz criterion 14.01444

Log likelihood -791.5954    Hannan-Quinn criter. 13.92935

F-statistic 18.08051    Durbin-Watson stat 1.993760

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.493733  0.5334 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:34   

Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.123814 0.082889 -1.493733 0.1381

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.573333 0.105000 -5.460298 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.549669 0.097412 -5.642713 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-3)) -0.417575 0.088742 -4.705493 0.0000

C -40.44305 32.14151 -1.258281 0.2110

     
     R-squared 0.417631    Mean dependent var -3.860870

Adjusted R-squared 0.396454    S.D. dependent var 320.8120

S.E. of regression 249.2332    Akaike info criterion 13.91716

Sum squared resid 6832890.    Schwarz criterion 14.03650

Log likelihood -795.2367    Hannan-Quinn criter. 13.96560

F-statistic 19.72089    Durbin-Watson stat 2.009281

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.861567  0.3407 
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Test critical values: 1% level  -2.585226  

 5% level  -1.943637  

 10% level  -1.614882  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:35   

Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.051783 0.060103 -0.861567 0.3908

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.625826 0.096610 -6.477866 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.585581 0.093382 -6.270824 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-3)) -0.436534 0.087683 -4.978550 0.0000

     
     R-squared 0.409248    Mean dependent var -3.860870

Adjusted R-squared 0.393282    S.D. dependent var 320.8120

S.E. of regression 249.8872    Akaike info criterion 13.91406

Sum squared resid 6931238.    Schwarz criterion 14.00954

Log likelihood -796.0584    Hannan-Quinn criter. 13.95281

Durbin-Watson stat 2.020556    

     
      

Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.18921  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:35   

Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -2.736039 0.207445 -13.18921 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

1),2) 1.068288 0.150220 7.111470 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

2),2) 0.452147 0.086643 5.218502 0.0000

C 21.19563 49.05056 0.432118 0.6665

@TREND(2003M02) -0.467111 0.706730 -0.660948 0.5100

     
     R-squared 0.780426    Mean dependent var 0.165217

Adjusted R-squared 0.772442    S.D. dependent var 526.6955

S.E. of regression 251.2498    Akaike info criterion 13.93328

Sum squared resid 6943912.    Schwarz criterion 14.05262

Log likelihood -796.1634    Hannan-Quinn criter. 13.98172

F-statistic 97.74273    Durbin-Watson stat 2.037748

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.878525  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.046925  
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 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:40   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -6.845019 1.164411 -5.878525 0.0000

D(DEFICIT(-1),2) 5.182532 1.092396 4.744189 0.0000

D(DEFICIT(-2),2) 4.502062 1.009378 4.460235 0.0000

D(DEFICIT(-3),2) 3.996817 0.915721 4.364664 0.0000

D(DEFICIT(-4),2) 3.438805 0.824499 4.170782 0.0001

D(DEFICIT(-5),2) 2.845498 0.729455 3.900852 0.0002

D(DEFICIT(-6),2) 2.405546 0.628927 3.824843 0.0002

D(DEFICIT(-7),2) 1.870320 0.523699 3.571362 0.0006

D(DEFICIT(-8),2) 1.349443 0.419995 3.213001 0.0018

D(DEFICIT(-9),2) 0.796378 0.315881 2.521134 0.0134

D(DEFICIT(-10),2) 0.299595 0.206893 1.448070 0.1510

D(DEFICIT(-11),2) -0.166901 0.105662 -1.579582 0.1176

C -1.867583 141.0457 -0.013241 0.9895

@TREND(2003M02

) -0.707953 1.956199 -0.361902 0.7183

     
     R-squared 0.890157    Mean dependent var 23.32736

Adjusted R-squared 0.874636    S.D. dependent var 1731.915

S.E. of regression 613.2162    Akaike info criterion 15.79781

Sum squared resid 34595143    Schwarz criterion 16.14959

Log likelihood -823.2841    Hannan-Quinn criter. 15.94039

F-statistic 57.35066    Durbin-Watson stat 2.001925

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 10 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.602153  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.046072  

 5% level  -3.452358  

 10% level  -3.151673  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:44   

Sample (adjusted): 2004M02 2012M12  

Included observations: 107 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -6.766567 1.024903 -6.602153 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

1),2) 4.828645 0.988496 4.884841 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

2),2) 4.134908 0.929235 4.449800 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

3),2) 3.464994 0.854154 4.056638 0.0001

D(TRADE_BALANCE(-

4),2) 2.896422 0.762285 3.799657 0.0003

D(TRADE_BALANCE(-

5),2) 2.392965 0.656234 3.646514 0.0004

D(TRADE_BALANCE(- 2.006343 0.537953 3.729584 0.0003
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6),2) 

D(TRADE_BALANCE(-

7),2) 1.681385 0.415378 4.047840 0.0001

D(TRADE_BALANCE(-

8),2) 1.340682 0.295477 4.537351 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

9),2) 0.916523 0.190336 4.815284 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

10),2) 0.418548 0.091395 4.579551 0.0000

C -45.67571 70.35844 -0.649186 0.5178

@TREND(2003M02) -0.205151 0.967975 -0.211938 0.8326

     
     R-squared 0.857338    Mean dependent var -9.237290

Adjusted R-squared 0.839126    S.D. dependent var 766.7702

S.E. of regression 307.5445    Akaike info criterion 14.40857

Sum squared resid 8890861.    Schwarz criterion 14.73331

Log likelihood -757.8587    Hannan-Quinn criter. 14.54022

F-statistic 47.07511    Durbin-Watson stat 1.952517

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.918975  0.6377 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:47   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.302942 0.157867 -1.918975 0.0581

D(DEFICIT(-1)) -0.077275 0.172907 -0.446915 0.6560
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D(DEFICIT(-2)) -0.032965 0.171526 -0.192185 0.8480

D(DEFICIT(-3)) -0.094290 0.160130 -0.588831 0.5574

D(DEFICIT(-4)) -0.118063 0.152308 -0.775156 0.4403

D(DEFICIT(-5)) -0.018013 0.145744 -0.123594 0.9019

D(DEFICIT(-6)) -0.175274 0.133545 -1.312469 0.1927

D(DEFICIT(-7)) -0.260438 0.125623 -2.073168 0.0410

D(DEFICIT(-8)) -0.144785 0.124455 -1.163349 0.2477

D(DEFICIT(-9)) -0.188995 0.117573 -1.607474 0.1114

D(DEFICIT(-10)) -0.297704 0.111845 -2.661763 0.0092

D(DEFICIT(-11)) 0.067111 0.111918 0.599642 0.5502

D(DEFICIT(-12)) 0.287923 0.104355 2.759071 0.0070

C -8206.622 5924.741 -1.385144 0.1694

@TREND(2003M02

) -146.5461 99.44071 -1.473703 0.1440

     
     R-squared 0.436085    Mean dependent var -864.7736

Adjusted R-squared 0.349329    S.D. dependent var 24800.31

S.E. of regression 20004.97    Akaike info criterion 22.77579

Sum squared resid 3.64E+10    Schwarz criterion 23.15269

Log likelihood -1192.117    Hannan-Quinn criter. 22.92855

F-statistic 5.026556    Durbin-Watson stat 2.078364

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.221337  0.6632 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:48   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.124267 0.101747 -1.221337 0.2251

D(DEFICIT(-1)) -0.236706 0.135738 -1.743850 0.0845

D(DEFICIT(-2)) -0.185745 0.137518 -1.350697 0.1801

D(DEFICIT(-3)) -0.232034 0.130846 -1.773336 0.0795

D(DEFICIT(-4)) -0.243015 0.127329 -1.908554 0.0594

D(DEFICIT(-5)) -0.130306 0.125027 -1.042225 0.3000

D(DEFICIT(-6)) -0.273856 0.116317 -2.354388 0.0207

D(DEFICIT(-7)) -0.344960 0.112476 -3.066966 0.0028

D(DEFICIT(-8)) -0.216805 0.115185 -1.882230 0.0630

D(DEFICIT(-9)) -0.248203 0.111197 -2.232103 0.0280

D(DEFICIT(-10)) -0.345399 0.107739 -3.205881 0.0019

D(DEFICIT(-11)) 0.040492 0.111152 0.364291 0.7165

D(DEFICIT(-12)) 0.267880 0.104122 2.572755 0.0117

C -7925.863 5959.270 -1.330006 0.1868

     
     R-squared 0.422626    Mean dependent var -864.7736

Adjusted R-squared 0.341041    S.D. dependent var 24800.31

S.E. of regression 20131.97    Akaike info criterion 22.78051

Sum squared resid 3.73E+10    Schwarz criterion 23.13228

Log likelihood -1193.367    Hannan-Quinn criter. 22.92308

F-statistic 5.180173    Durbin-Watson stat 2.062054

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
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        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.103368  0.7133 

Test critical values: 1% level  -2.586960  

 5% level  -1.943882  

 10% level  -1.614731  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:49   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) 0.003483 0.033699 0.103368 0.9179

D(DEFICIT(-1)) -0.350623 0.105736 -3.316014 0.0013

D(DEFICIT(-2)) -0.293122 0.111785 -2.622201 0.0102

D(DEFICIT(-3)) -0.328912 0.109146 -3.013509 0.0033

D(DEFICIT(-4)) -0.329405 0.109967 -2.995486 0.0035

D(DEFICIT(-5)) -0.206980 0.111400 -1.857989 0.0663

D(DEFICIT(-6)) -0.340841 0.105280 -3.237462 0.0017

D(DEFICIT(-7)) -0.400342 0.104915 -3.815878 0.0002

D(DEFICIT(-8)) -0.261681 0.110587 -2.366301 0.0200

D(DEFICIT(-9)) -0.283330 0.108460 -2.612286 0.0105

D(DEFICIT(-10)) -0.369580 0.106632 -3.465925 0.0008

D(DEFICIT(-11)) 0.026549 0.111113 0.238934 0.8117

D(DEFICIT(-12)) 0.259236 0.104348 2.484354 0.0148

     
     R-squared 0.411525    Mean dependent var -864.7736

Adjusted R-squared 0.335593    S.D. dependent var 24800.31

S.E. of regression 20215.03    Akaike info criterion 22.78068

Sum squared resid 3.80E+10    Schwarz criterion 23.10733

Log likelihood -1194.376    Hannan-Quinn criter. 22.91308
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Durbin-Watson stat 2.048177    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.379971  0.0036 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:49   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -3.894451 0.889150 -4.379971 0.0000

D(DEFICIT(-1),2) 2.544611 0.833259 3.053805 0.0030

D(DEFICIT(-2),2) 2.251418 0.758960 2.966453 0.0038

D(DEFICIT(-3),2) 1.922122 0.687655 2.795184 0.0063

D(DEFICIT(-4),2) 1.591907 0.614007 2.592653 0.0111

D(DEFICIT(-5),2) 1.384065 0.536368 2.580437 0.0115

D(DEFICIT(-6),2) 1.042226 0.466719 2.233089 0.0280

D(DEFICIT(-7),2) 0.640538 0.398437 1.607629 0.1113

D(DEFICIT(-8),2) 0.377326 0.322336 1.170597 0.2448

D(DEFICIT(-9),2) 0.092253 0.247904 0.372133 0.7106

D(DEFICIT(-10),2) -0.279347 0.176373 -1.583842 0.1167

D(DEFICIT(-11),2) -0.256227 0.104531 -2.451203 0.0161
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C -1055.423 4672.665 -0.225872 0.8218

@TREND(2003M02

) 0.007879 64.60797 0.000122 0.9999

     
     R-squared 0.721440    Mean dependent var -509.3302

Adjusted R-squared 0.682079    S.D. dependent var 35993.09

S.E. of regression 20294.52    Akaike info criterion 22.79659

Sum squared resid 3.79E+10    Schwarz criterion 23.14837

Log likelihood -1194.219    Hannan-Quinn criter. 22.93917

F-statistic 18.32850    Durbin-Watson stat 2.048090

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.025028  0.1300 

Test critical values: 1% level  -4.039075  

 5% level  -3.449020  

 10% level  -3.149720  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:50   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.295130 0.097563 -3.025028 0.0031
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D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.360345 0.107065 -3.365673 0.0010

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.221715 0.092971 -2.384771 0.0188

C -73.07116 161.9158 -0.451291 0.6527

@TREND(2003M02) -16.70375 6.253635 -2.671046 0.0087

     
     R-squared 0.319931    Mean dependent var -57.50000

Adjusted R-squared 0.295424    S.D. dependent var 989.9172

S.E. of regression 830.9270    Akaike info criterion 16.32511

Sum squared resid 76638800    Schwarz criterion 16.44380

Log likelihood -941.8563    Hannan-Quinn criter. 16.37329

F-statistic 13.05467    Durbin-Watson stat 2.050138

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.387889  0.5860 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:51   

Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
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     TRADE_BALANCE(-

1) -0.051553 0.037145 -1.387889 0.1680

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.583237 0.096117 -6.067993 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.411281 0.103084 -3.989779 0.0001

D(TRADE_BALANC

E(-3)) -0.176095 0.093794 -1.877464 0.0631

C -292.0846 147.8382 -1.975705 0.0507

     
     R-squared 0.300680    Mean dependent var -56.84348

Adjusted R-squared 0.275250    S.D. dependent var 994.2241

S.E. of regression 846.4051    Akaike info criterion 16.36238

Sum squared resid 78804181    Schwarz criterion 16.48172

Log likelihood -935.8367    Hannan-Quinn criter. 16.41082

F-statistic 11.82393    Durbin-Watson stat 2.008100

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.505796  0.8233 

Test critical values: 1% level  -2.585226  

 5% level  -1.943637  

 10% level  -1.614882  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:51   
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Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) 0.010259 0.020283 0.505796 0.6140

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.611801 0.096258 -6.355842 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.422967 0.104251 -4.057191 0.0001

D(TRADE_BALANC

E(-3)) -0.176469 0.095012 -1.857331 0.0659

     
     R-squared 0.275864    Mean dependent var -56.84348

Adjusted R-squared 0.256293    S.D. dependent var 994.2241

S.E. of regression 857.4033    Akaike info criterion 16.37986

Sum squared resid 81600590    Schwarz criterion 16.47533

Log likelihood -937.8418    Hannan-Quinn criter. 16.41861

Durbin-Watson stat 2.004380    

     
      

 

Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.630625  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  
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Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:52   

Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -2.240888 0.232684 -9.630625 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

1),2) 0.622130 0.171752 3.622245 0.0004

D(TRADE_BALANCE(-

2),2) 0.187532 0.094428 1.985981 0.0495

C -199.3886 167.6027 -1.189651 0.2367

@TREND(2003M02) 1.307169 2.400255 0.544596 0.5871

     
     R-squared 0.749662    Mean dependent var -0.539130

Adjusted R-squared 0.740558    S.D. dependent var 1673.954

S.E. of regression 852.6351    Akaike info criterion 16.37705

Sum squared resid 79968526    Schwarz criterion 16.49639

Log likelihood -936.6801    Hannan-Quinn criter. 16.42549

F-statistic 82.35132    Durbin-Watson stat 2.011568

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.149677  0.5121 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:54   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.219434 0.102078 -2.149677 0.0342
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D(DEFICIT(-1)) 0.075199 0.116790 0.643886 0.5213

D(DEFICIT(-2)) 0.033227 0.110864 0.299710 0.7651

D(DEFICIT(-3)) 0.050478 0.105602 0.477999 0.6338

D(DEFICIT(-4)) 0.021328 0.099415 0.214539 0.8306

D(DEFICIT(-5)) 0.011087 0.093808 0.118192 0.9062

D(DEFICIT(-6)) -0.010788 0.088326 -0.122143 0.9031

D(DEFICIT(-7)) -0.034599 0.083464 -0.414545 0.6795

D(DEFICIT(-8)) -0.046456 0.079402 -0.585072 0.5599

D(DEFICIT(-9)) -0.062941 0.075395 -0.834824 0.4060

D(DEFICIT(-10)) -0.082896 0.072571 -1.142272 0.2563

D(DEFICIT(-11)) -0.090729 0.075527 -1.201270 0.2328

D(DEFICIT(-12)) 0.858603 0.073630 11.66107 0.0000

C -957.4659 625.5967 -1.530484 0.1294

@TREND(2003M02

) -15.31572 12.24405 -1.250870 0.2142

     
     R-squared 0.824529    Mean dependent var -110.6132

Adjusted R-squared 0.797534    S.D. dependent var 5352.591

S.E. of regression 2408.466    Akaike info criterion 18.54181

Sum squared resid 5.28E+08    Schwarz criterion 18.91871

Log likelihood -967.7158    Hannan-Quinn criter. 18.69457

F-statistic 30.54318    Durbin-Watson stat 2.222865

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.870453  0.3450 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  



   137 

 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:54   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.119830 0.064065 -1.870453 0.0646

D(DEFICIT(-1)) -0.018564 0.089835 -0.206650 0.8367

D(DEFICIT(-2)) -0.053075 0.087046 -0.609728 0.5435

D(DEFICIT(-3)) -0.028186 0.085095 -0.331234 0.7412

D(DEFICIT(-4)) -0.049398 0.082021 -0.602256 0.5485

D(DEFICIT(-5)) -0.051846 0.079418 -0.652830 0.5155

D(DEFICIT(-6)) -0.066098 0.076696 -0.861823 0.3910

D(DEFICIT(-7)) -0.082368 0.074442 -1.106463 0.2714

D(DEFICIT(-8)) -0.086692 0.072818 -1.190537 0.2369

D(DEFICIT(-9)) -0.096584 0.070650 -1.367078 0.1749

D(DEFICIT(-10)) -0.109061 0.069705 -1.564622 0.1211

D(DEFICIT(-11)) -0.105340 0.074847 -1.407401 0.1627

D(DEFICIT(-12)) 0.851816 0.073655 11.56500 0.0000

C -1067.688 621.2578 -1.718590 0.0891

     
     R-squared 0.821512    Mean dependent var -110.6132

Adjusted R-squared 0.796291    S.D. dependent var 5352.591

S.E. of regression 2415.846    Akaike info criterion 18.53999

Sum squared resid 5.37E+08    Schwarz criterion 18.89176

Log likelihood -968.6193    Hannan-Quinn criter. 18.68256

F-statistic 32.57237    Durbin-Watson stat 2.194776

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  
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Exogenous: None   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.731102  0.3976 

Test critical values: 1% level  -2.586960  

 5% level  -1.943882  

 10% level  -1.614731  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:54   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.018074 0.024722 -0.731102 0.4666

D(DEFICIT(-1)) -0.109069 0.073541 -1.483109 0.1414

D(DEFICIT(-2)) -0.135682 0.073330 -1.850307 0.0674

D(DEFICIT(-3)) -0.102611 0.074016 -1.386334 0.1690

D(DEFICIT(-4)) -0.115707 0.073136 -1.582091 0.1170

D(DEFICIT(-5)) -0.109979 0.072605 -1.514773 0.1332

D(DEFICIT(-6)) -0.116177 0.071686 -1.620630 0.1085

D(DEFICIT(-7)) -0.124291 0.071067 -1.748937 0.0836

D(DEFICIT(-8)) -0.120523 0.070839 -1.701362 0.0922

D(DEFICIT(-9)) -0.122140 0.069789 -1.750134 0.0834

D(DEFICIT(-10)) -0.126427 0.069689 -1.814160 0.0729

D(DEFICIT(-11)) -0.114694 0.075429 -1.520552 0.1318

D(DEFICIT(-12)) 0.851120 0.074423 11.43623 0.0000

     
     R-squared 0.815782    Mean dependent var -110.6132

Adjusted R-squared 0.792012    S.D. dependent var 5352.591

S.E. of regression 2441.088    Akaike info criterion 18.55272
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Sum squared resid 5.54E+08    Schwarz criterion 18.87937

Log likelihood -970.2941    Hannan-Quinn criter. 18.68511

Durbin-Watson stat 2.148433    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.380341  0.3876 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:55   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -1.622458 0.681608 -2.380341 0.0194

D(DEFICIT(-1),2) 0.491555 0.628558 0.782036 0.4362

D(DEFICIT(-2),2) 0.335212 0.574796 0.583184 0.5612

D(DEFICIT(-3),2) 0.213089 0.519165 0.410447 0.6824

D(DEFICIT(-4),2) 0.079283 0.463806 0.170940 0.8646

D(DEFICIT(-5),2) -0.047406 0.408317 -0.116101 0.9078

D(DEFICIT(-6),2) -0.178843 0.353223 -0.506317 0.6138

D(DEFICIT(-7),2) -0.317042 0.298259 -1.062975 0.2906

D(DEFICIT(-8),2) -0.450128 0.242927 -1.852936 0.0671
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D(DEFICIT(-9),2) -0.583541 0.188860 -3.089815 0.0026

D(DEFICIT(-10),2) -0.720058 0.134685 -5.346249 0.0000

D(DEFICIT(-11),2) -0.843622 0.074728 -11.28925 0.0000

C -335.3118 565.4346 -0.593016 0.5546

@TREND(2003M02

) 5.216382 7.810286 0.667886 0.5059

     
     R-squared 0.914893    Mean dependent var -87.85849

Adjusted R-squared 0.902867    S.D. dependent var 7878.449

S.E. of regression 2455.407    Akaike info criterion 18.57247

Sum squared resid 5.55E+08    Schwarz criterion 18.92425

Log likelihood -970.3411    Hannan-Quinn criter. 18.71505

F-statistic 76.07654    Durbin-Watson stat 2.137755

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.378881  0.1501 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:55   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -1.616488 0.679516 -2.378881 0.0194

D(DEFICIT(-1),2) 0.485768 0.626624 0.775215 0.4402

D(DEFICIT(-2),2) 0.329645 0.573022 0.575275 0.5665

D(DEFICIT(-3),2) 0.207800 0.517556 0.401502 0.6890

D(DEFICIT(-4),2) 0.074261 0.462362 0.160613 0.8727

D(DEFICIT(-5),2) -0.052084 0.407039 -0.127958 0.8985

D(DEFICIT(-6),2) -0.183046 0.352113 -0.519848 0.6044

D(DEFICIT(-7),2) -0.320599 0.297322 -1.078287 0.2837

D(DEFICIT(-8),2) -0.452890 0.242167 -1.870154 0.0646

D(DEFICIT(-9),2) -0.584864 0.188286 -3.106252 0.0025

D(DEFICIT(-10),2) -0.719791 0.134282 -5.360284 0.0000

D(DEFICIT(-11),2) -0.843611 0.074505 -11.32287 0.0000

C 6.269279 240.4224 0.026076 0.9793

     
     R-squared 0.914481    Mean dependent var -87.85849

Adjusted R-squared 0.903446    S.D. dependent var 7878.449

S.E. of regression 2448.084    Akaike info criterion 18.55844

Sum squared resid 5.57E+08    Schwarz criterion 18.88509

Log likelihood -970.5974    Hannan-Quinn criter. 18.69083

F-statistic 82.87269    Durbin-Watson stat 2.127957

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.419062  0.0157 

Test critical values: 1% level  -2.586960  

 5% level  -1.943882  

 10% level  -1.614731  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:56   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -1.618966 0.669254 -2.419062 0.0175

D(DEFICIT(-1),2) 0.488055 0.617148 0.790824 0.4310

D(DEFICIT(-2),2) 0.331735 0.564365 0.587803 0.5581

D(DEFICIT(-3),2) 0.209684 0.509755 0.411343 0.6818

D(DEFICIT(-4),2) 0.075939 0.455425 0.166743 0.8679

D(DEFICIT(-5),2) -0.050613 0.400963 -0.126228 0.8998

D(DEFICIT(-6),2) -0.181776 0.346873 -0.524043 0.6015

D(DEFICIT(-7),2) -0.319528 0.292904 -1.090898 0.2781

D(DEFICIT(-8),2) -0.452016 0.238559 -1.894776 0.0612

D(DEFICIT(-9),2) -0.584171 0.185408 -3.150725 0.0022

D(DEFICIT(-10),2) -0.719284 0.132155 -5.442710 0.0000

D(DEFICIT(-11),2) -0.843358 0.073479 -11.47747 0.0000

     
     R-squared 0.914480    Mean dependent var -87.85849

Adjusted R-squared 0.904472    S.D. dependent var 7878.449

S.E. of regression 2435.036    Akaike info criterion 18.53958

Sum squared resid 5.57E+08    Schwarz criterion 18.84110

Log likelihood -970.5978    Hannan-Quinn criter. 18.66179

Durbin-Watson stat 2.127529    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
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     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.795170  0.9624 

Test critical values: 1% level  -4.039075  

 5% level  -3.449020  

 10% level  -3.149720  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:58   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.038212 0.048055 -0.795170 0.4282

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.698529 0.092626 -7.541384 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.412322 0.088059 -4.682339 0.0000

C -205.2331 139.1183 -1.475242 0.1430

@TREND(2003M02) 1.962573 0.917916 2.138074 0.0347

     
     R-squared 0.396617    Mean dependent var 7.464655

Adjusted R-squared 0.374874    S.D. dependent var 414.9625

S.E. of regression 328.0898    Akaike info criterion 14.46660

Sum squared resid 11948363    Schwarz criterion 14.58529

Log likelihood -834.0627    Hannan-Quinn criter. 14.51478

F-statistic 18.24070    Durbin-Watson stat 2.051077

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 
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Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.736120  0.8325 

Test critical values: 1% level  -3.487550  

 5% level  -2.886509  

 10% level  -2.580163  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 11:59   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.035925 0.048803 -0.736120 0.4632

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.678745 0.093621 -7.249953 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.392329 0.088946 -4.410861 0.0000

C -80.77582 128.3533 -0.629324 0.5304

     
     R-squared 0.371768    Mean dependent var 7.464655

Adjusted R-squared 0.354940    S.D. dependent var 414.9625

S.E. of regression 333.2797    Akaike info criterion 14.48972

Sum squared resid 12440438    Schwarz criterion 14.58467

Log likelihood -836.4035    Hannan-Quinn criter. 14.52826

F-statistic 22.09268    Durbin-Watson stat 2.010175

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.521334  0.4889 

Test critical values: 1% level  -2.585050  

 5% level  -1.943612  

 10% level  -1.614897  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:00   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.006118 0.011735 -0.521334 0.6032

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.699875 0.087159 -8.029852 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.403068 0.087060 -4.629768 0.0000

     
     R-squared 0.369546    Mean dependent var 7.464655

Adjusted R-squared 0.358388    S.D. dependent var 414.9625

S.E. of regression 332.3878    Akaike info criterion 14.47600

Sum squared resid 12484429    Schwarz criterion 14.54722

Log likelihood -836.6082    Hannan-Quinn criter. 14.50491

Durbin-Watson stat 2.021080    
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Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.34483  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.039075  

 5% level  -3.449020  

 10% level  -3.149720  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:00   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -2.150966 0.149947 -14.34483 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

1),2) 0.425756 0.086281 4.934525 0.0000

C -106.7178 63.17812 -1.689158 0.0940

@TREND(2003M02) 1.946326 0.916181 2.124390 0.0358

     
     R-squared 0.796664    Mean dependent var 3.281034

Adjusted R-squared 0.791217    S.D. dependent var 716.8553

S.E. of regression 327.5508    Akaike info criterion 14.45504

Sum squared resid 12016425    Schwarz criterion 14.54999

Log likelihood -834.3922    Hannan-Quinn criter. 14.49358

F-statistic 146.2707    Durbin-Watson stat 2.064369

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.769066  0.7129 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     



   148 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:04   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.242586 0.137127 -1.769066 0.0802

D(DEFICIT(-1)) -0.205900 0.152686 -1.348516 0.1808

D(DEFICIT(-2)) -0.271203 0.145686 -1.861564 0.0659

D(DEFICIT(-3)) -0.255690 0.141525 -1.806681 0.0741

D(DEFICIT(-4)) -0.285245 0.135698 -2.102056 0.0383

D(DEFICIT(-5)) -0.252113 0.131593 -1.915858 0.0585

D(DEFICIT(-6)) -0.282477 0.126929 -2.225464 0.0285

D(DEFICIT(-7)) -0.228800 0.122077 -1.874224 0.0641

D(DEFICIT(-8)) -0.257007 0.115452 -2.226096 0.0285

D(DEFICIT(-9)) -0.280108 0.108771 -2.575216 0.0116

D(DEFICIT(-10)) -0.308458 0.102765 -3.001588 0.0035

D(DEFICIT(-11)) -0.342093 0.098746 -3.464376 0.0008

D(DEFICIT(-12)) 0.449437 0.097439 4.612506 0.0000

C -2581.234 4502.795 -0.573251 0.5679

@TREND(2003M02

) -43.35290 39.04742 -1.110263 0.2698

     
     R-squared 0.684386    Mean dependent var -572.4434

Adjusted R-squared 0.635830    S.D. dependent var 19883.36

S.E. of regression 11998.91    Akaike info criterion 21.75346

Sum squared resid 1.31E+10    Schwarz criterion 22.13036

Log likelihood -1137.933    Hannan-Quinn criter. 21.90622

F-statistic 14.09477    Durbin-Watson stat 1.921047

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  
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Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.841188  0.3589 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:05   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.252282 0.137021 -1.841188 0.0688

D(DEFICIT(-1)) -0.179443 0.151006 -1.188317 0.2378

D(DEFICIT(-2)) -0.243923 0.143780 -1.696500 0.0932

D(DEFICIT(-3)) -0.227711 0.139439 -1.633053 0.1059

D(DEFICIT(-4)) -0.257954 0.133622 -1.930475 0.0566

D(DEFICIT(-5)) -0.225751 0.129597 -1.741951 0.0849

D(DEFICIT(-6)) -0.257552 0.125086 -2.058996 0.0423

D(DEFICIT(-7)) -0.206086 0.120503 -1.710221 0.0906

D(DEFICIT(-8)) -0.237125 0.114199 -2.076427 0.0406

D(DEFICIT(-9)) -0.263059 0.107817 -2.439858 0.0166

D(DEFICIT(-10)) -0.293624 0.102022 -2.878059 0.0050

D(DEFICIT(-11)) -0.325814 0.097775 -3.332296 0.0012

D(DEFICIT(-12)) 0.464930 0.096556 4.815117 0.0000

C -5693.080 3528.580 -1.613420 0.1101

     
     R-squared 0.680111    Mean dependent var -572.4434

Adjusted R-squared 0.634909    S.D. dependent var 19883.36
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S.E. of regression 12014.08    Akaike info criterion 21.74805

Sum squared resid 1.33E+10    Schwarz criterion 22.09982

Log likelihood -1138.646    Hannan-Quinn criter. 21.89062

F-statistic 15.04610    Durbin-Watson stat 1.927577

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.950595  0.3030 

Test critical values: 1% level  -2.586960  

 5% level  -1.943882  

 10% level  -1.614731  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:05   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.043945 0.046229 -0.950595 0.3443

D(DEFICIT(-1)) -0.366403 0.097655 -3.752003 0.0003

D(DEFICIT(-2)) -0.413155 0.099185 -4.165502 0.0001

D(DEFICIT(-3)) -0.379268 0.103935 -3.649090 0.0004

D(DEFICIT(-4)) -0.392167 0.105468 -3.718341 0.0003

D(DEFICIT(-5)) -0.342940 0.108250 -3.168020 0.0021

D(DEFICIT(-6)) -0.359579 0.108850 -3.303424 0.0014
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D(DEFICIT(-7)) -0.291926 0.109050 -2.676997 0.0088

D(DEFICIT(-8)) -0.308812 0.106103 -2.910480 0.0045

D(DEFICIT(-9)) -0.319486 0.102862 -3.105956 0.0025

D(DEFICIT(-10)) -0.334606 0.099657 -3.357574 0.0011

D(DEFICIT(-11)) -0.350362 0.097413 -3.596686 0.0005

D(DEFICIT(-12)) 0.457105 0.097262 4.699726 0.0000

     
     R-squared 0.671059    Mean dependent var -572.4434

Adjusted R-squared 0.628615    S.D. dependent var 19883.36

S.E. of regression 12117.18    Akaike info criterion 21.75708

Sum squared resid 1.37E+10    Schwarz criterion 22.08373

Log likelihood -1140.125    Hannan-Quinn criter. 21.88947

Durbin-Watson stat 1.913888    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.660952  0.0014 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:06   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
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D(DEFICIT(-1)) -4.790507 1.027796 -4.660952 0.0000

D(DEFICIT(-1),2) 3.371609 0.954498 3.532337 0.0006

D(DEFICIT(-2),2) 2.908459 0.877874 3.313070 0.0013

D(DEFICIT(-3),2) 2.481973 0.794530 3.123824 0.0024

D(DEFICIT(-4),2) 2.046448 0.709037 2.886236 0.0049

D(DEFICIT(-5),2) 1.664366 0.619922 2.684801 0.0086

D(DEFICIT(-6),2) 1.269589 0.528810 2.400839 0.0184

D(DEFICIT(-7),2) 0.947559 0.437170 2.167487 0.0328

D(DEFICIT(-8),2) 0.613436 0.347700 1.764271 0.0810

D(DEFICIT(-9),2) 0.273767 0.261490 1.046951 0.2979

D(DEFICIT(-10),2) -0.076757 0.178367 -0.430331 0.6680

D(DEFICIT(-11),2) -0.444000 0.098511 -4.507114 0.0000

C 3597.864 2874.373 1.251704 0.2139

@TREND(2003M02

) -47.75205 39.41659 -1.211471 0.2288

     
     R-squared 0.868432    Mean dependent var -878.3774

Adjusted R-squared 0.849841    S.D. dependent var 31321.03

S.E. of regression 12136.99    Akaike info criterion 21.76840

Sum squared resid 1.36E+10    Schwarz criterion 22.12018

Log likelihood -1139.725    Hannan-Quinn criter. 21.91098

F-statistic 46.71235    Durbin-Watson stat 1.911102

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.990085  0.5997 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:07   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.362602 0.182204 -1.990085 0.0496 

D(TRADE_BALANCE(

-1)) -0.151579 0.193556 -0.783127 0.4356 

D(TRADE_BALANCE(

-2)) -0.197222 0.187909 -1.049560 0.2967 

D(TRADE_BALANCE(

-3)) 0.005677 0.180588 0.031436 0.9750 

D(TRADE_BALANCE(

-4)) -0.073219 0.171320 -0.427378 0.6701 

D(TRADE_BALANCE(

-5)) 0.086985 0.157638 0.551805 0.5824 

D(TRADE_BALANCE(

-6)) -0.286485 0.142103 -2.016032 0.0467 

D(TRADE_BALANCE(

-7)) -0.232932 0.128177 -1.817264 0.0725 

D(TRADE_BALANCE(

-8)) -0.228898 0.127392 -1.796802 0.0757 

D(TRADE_BALANCE(

-9)) -0.053220 0.123533 -0.430817 0.6676 

D(TRADE_BALANCE(

-10)) -0.202630 0.117312 -1.727269 0.0875 

D(TRADE_BALANCE(

-11)) -0.055882 0.107756 -0.518595 0.6053 

D(TRADE_BALANCE(

-12)) 0.380276 0.091163 4.171365 0.0001 
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C -16.06864 22.05951 -0.728422 0.4682 

@TREND(2003M02) 0.558347 0.399931 1.396110 0.1661 

     
     R-squared 0.821140    Mean dependent var 1.672642 

Adjusted R-squared 0.793623    S.D. dependent var 172.1722 

S.E. of regression 78.21563    Akaike info criterion 11.68726 

Sum squared resid 556709.3    Schwarz criterion 12.06416 

Log likelihood -604.4245    Hannan-Quinn criter. 11.84002 

F-statistic 29.84127    Durbin-Watson stat 2.129403 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.433708  0.5631 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:07   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.163760 0.114221 -1.433708 0.1550 

D(TRADE_BALANCE( -0.336571 0.141816 -2.373286 0.0197 
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-1)) 

D(TRADE_BALANCE(

-2)) -0.367748 0.143531 -2.562150 0.0120 

D(TRADE_BALANCE(

-3)) -0.148445 0.143652 -1.033361 0.3041 

D(TRADE_BALANCE(

-4)) -0.212210 0.140142 -1.514253 0.1334 

D(TRADE_BALANCE(

-5)) -0.031726 0.133422 -0.237786 0.8126 

D(TRADE_BALANCE(

-6)) -0.385847 0.123629 -3.121001 0.0024 

D(TRADE_BALANCE(

-7)) -0.312851 0.115274 -2.713974 0.0079 

D(TRADE_BALANCE(

-8)) -0.297599 0.118108 -2.519714 0.0135 

D(TRADE_BALANCE(

-9)) -0.111918 0.116756 -0.958559 0.3403 

D(TRADE_BALANCE(

-10)) -0.250844 0.112691 -2.225958 0.0285 

D(TRADE_BALANCE(

-11)) -0.086364 0.106064 -0.814263 0.4176 

D(TRADE_BALANCE(

-12)) 0.368209 0.091220 4.036510 0.0001 

C 12.01963 9.093645 1.321761 0.1895 

     
     R-squared 0.817309    Mean dependent var 1.672642 

Adjusted R-squared 0.791494    S.D. dependent var 172.1722 

S.E. of regression 78.61805    Akaike info criterion 11.68958 

Sum squared resid 568633.5    Schwarz criterion 12.04136 

Log likelihood -605.5478    Hannan-Quinn criter. 11.83216 

F-statistic 31.66019    Durbin-Watson stat 2.106233 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: None   
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Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.855002  0.3433 

Test critical values: 1% level  -2.586960  

 5% level  -1.943882  

 10% level  -1.614731  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:07   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.082733 0.096763 -0.855002 0.3947 

D(TRADE_BALANCE(

-1)) -0.403523 0.132992 -3.034185 0.0031 

D(TRADE_BALANCE(

-2)) -0.427228 0.136840 -3.122090 0.0024 

D(TRADE_BALANCE(

-3)) -0.198049 0.139219 -1.422566 0.1582 

D(TRADE_BALANCE(

-4)) -0.260103 0.135919 -1.913657 0.0587 

D(TRADE_BALANCE(

-5)) -0.073488 0.130147 -0.564653 0.5737 

D(TRADE_BALANCE(

-6)) -0.425673 0.120382 -3.536022 0.0006 

D(TRADE_BALANCE(

-7)) -0.341492 0.113673 -3.004157 0.0034 

D(TRADE_BALANCE( -0.321615 0.117170 -2.744857 0.0073 
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-8)) 

D(TRADE_BALANCE(

-9)) -0.126029 0.116733 -1.079632 0.2831 

D(TRADE_BALANCE(

-10)) -0.262535 0.112793 -2.327582 0.0221 

D(TRADE_BALANCE(

-11)) -0.090929 0.106433 -0.854330 0.3951 

D(TRADE_BALANCE(

-12)) 0.367336 0.091583 4.010965 0.0001 

     
     R-squared 0.813840    Mean dependent var 1.672642 

Adjusted R-squared 0.789819    S.D. dependent var 172.1722 

S.E. of regression 78.93319    Akaike info criterion 11.68952 

Sum squared resid 579431.6    Schwarz criterion 12.01617 

Log likelihood -606.5448    Hannan-Quinn criter. 11.82192 

Durbin-Watson stat 2.094917    

     
      

 

Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.274523  0.0762 

Test critical values: 1% level  -4.047795  

 5% level  -3.453179  

 10% level  -3.152153  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:08   

Sample (adjusted): 2004M04 2012M12  
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Included observations: 105 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -3.418739 1.044042 -3.274523 0.0015

D(TRADE_BALANCE(-

1),2) 1.883578 1.005816 1.872687 0.0644

D(TRADE_BALANCE(-

2),2) 1.407942 0.933936 1.507536 0.1352

D(TRADE_BALANCE(-

3),2) 1.180359 0.848842 1.390552 0.1678

D(TRADE_BALANCE(-

4),2) 0.904127 0.761456 1.187366 0.2382

D(TRADE_BALANCE(-

5),2) 0.842649 0.667588 1.262230 0.2101

D(TRADE_BALANCE(-

6),2) 0.444627 0.581303 0.764880 0.4463

D(TRADE_BALANCE(-

7),2) 0.141320 0.497180 0.284243 0.7769

D(TRADE_BALANCE(-

8),2) -0.186581 0.425249 -0.438756 0.6619

D(TRADE_BALANCE(-

9),2) -0.311188 0.343879 -0.904935 0.3679

D(TRADE_BALANCE(-

10),2) -0.548962 0.261940 -2.095753 0.0389

D(TRADE_BALANCE(-

11),2) -0.587732 0.176847 -3.323396 0.0013

D(TRADE_BALANCE(-

12),2) -0.141183 0.098496 -1.433390 0.1552

C 5.925164 18.59242 0.318687 0.7507

@TREND(2003M02) -0.032670 0.255677 -0.127780 0.8986

     
     R-squared 0.934035    Mean dependent var -2.910476

Adjusted R-squared 0.923773    S.D. dependent var 286.1057

S.E. of regression 78.99136    Akaike info criterion 11.70812

Sum squared resid 561567.1    Schwarz criterion 12.08725

Log likelihood -599.6762    Hannan-Quinn criter. 11.86175
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F-statistic 91.02532    Durbin-Watson stat 1.965715

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.292309  0.0177 

Test critical values: 1% level  -3.493747  

 5% level  -2.889200  

 10% level  -2.581596  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:08   

Sample (adjusted): 2004M04 2012M12  

Included observations: 105 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -3.418681 1.038384 -3.292309 0.0014

D(TRADE_BALANCE(-

1),2) 1.883996 1.000359 1.883319 0.0629

D(TRADE_BALANCE(-

2),2) 1.408758 0.928853 1.516665 0.1328

D(TRADE_BALANCE(-

3),2) 1.181568 0.844189 1.399649 0.1650

D(TRADE_BALANCE(-

4),2) 0.905800 0.757217 1.196222 0.2347
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D(TRADE_BALANCE(-

5),2) 0.844236 0.663855 1.271718 0.2067

D(TRADE_BALANCE(-

6),2) 0.445674 0.578095 0.770937 0.4427

D(TRADE_BALANCE(-

7),2) 0.141810 0.494471 0.286791 0.7749

D(TRADE_BALANCE(-

8),2) -0.186187 0.422934 -0.440228 0.6608

D(TRADE_BALANCE(-

9),2) -0.310980 0.342012 -0.909266 0.3656

D(TRADE_BALANCE(-

10),2) -0.548497 0.260496 -2.105590 0.0380

D(TRADE_BALANCE(-

11),2) -0.587184 0.175837 -3.339372 0.0012

D(TRADE_BALANCE(-

12),2) -0.140744 0.097903 -1.437591 0.1540

C 3.766413 7.720726 0.487831 0.6268

     
     R-squared 0.934023    Mean dependent var -2.910476

Adjusted R-squared 0.924597    S.D. dependent var 286.1057

S.E. of regression 78.56326    Akaike info criterion 11.68925

Sum squared resid 561669.0    Schwarz criterion 12.04311

Log likelihood -599.6857    Hannan-Quinn criter. 11.83264

F-statistic 99.09721    Durbin-Watson stat 1.966108

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

-80,000

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

DEFICIT

 



   161 

 

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

TRADE_BALANCE

 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.602685  0.7856 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:10   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.188251 0.117460 -1.602685 0.1125

D(DEFICIT(-1)) -0.045333 0.138662 -0.326932 0.7445
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D(DEFICIT(-2)) -0.056132 0.133263 -0.421212 0.6746

D(DEFICIT(-3)) -0.090151 0.125496 -0.718356 0.4744

D(DEFICIT(-4)) -0.076663 0.118340 -0.647815 0.5187

D(DEFICIT(-5)) -0.112085 0.113268 -0.989555 0.3250

D(DEFICIT(-6)) -0.102987 0.105867 -0.972787 0.3332

D(DEFICIT(-7)) -0.161172 0.100378 -1.605651 0.1118

D(DEFICIT(-8)) -0.104833 0.095314 -1.099875 0.2743

D(DEFICIT(-9)) -0.184629 0.090784 -2.033719 0.0449

D(DEFICIT(-10)) -0.202285 0.087438 -2.313466 0.0230

D(DEFICIT(-11)) -0.123630 0.086418 -1.430598 0.1560

D(DEFICIT(-12)) 0.652463 0.082943 7.866380 0.0000

C -728.7833 495.2418 -1.471571 0.1446

@TREND(2003M02

) -2.399309 5.651297 -0.424559 0.6722

     
     R-squared 0.772822    Mean dependent var -69.41509

Adjusted R-squared 0.737872    S.D. dependent var 2900.366

S.E. of regression 1484.942    Akaike info criterion 17.57458

Sum squared resid 2.01E+08    Schwarz criterion 17.95148

Log likelihood -916.4527    Hannan-Quinn criter. 17.72734

F-statistic 22.11196    Durbin-Watson stat 2.242645

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.641321  0.4580 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:10   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.161175 0.098198 -1.641321 0.1041

D(DEFICIT(-1)) -0.073242 0.121544 -0.602601 0.5483

D(DEFICIT(-2)) -0.082229 0.117712 -0.698565 0.4866

D(DEFICIT(-3)) -0.114192 0.111494 -1.024201 0.3084

D(DEFICIT(-4)) -0.098463 0.106144 -0.927633 0.3560

D(DEFICIT(-5)) -0.132278 0.102338 -1.292552 0.1994

D(DEFICIT(-6)) -0.120788 0.096777 -1.248107 0.2152

D(DEFICIT(-7)) -0.177057 0.092729 -1.909403 0.0593

D(DEFICIT(-8)) -0.118716 0.089129 -1.331969 0.1862

D(DEFICIT(-9)) -0.196571 0.085931 -2.287543 0.0245

D(DEFICIT(-10)) -0.212229 0.083867 -2.530554 0.0131

D(DEFICIT(-11)) -0.130509 0.084506 -1.544374 0.1259

D(DEFICIT(-12)) 0.647835 0.081857 7.914263 0.0000

C -757.2632 488.4867 -1.550223 0.1245

     
     R-squared 0.772372    Mean dependent var -69.41509

Adjusted R-squared 0.740207    S.D. dependent var 2900.366

S.E. of regression 1478.312    Akaike info criterion 17.55769

Sum squared resid 2.01E+08    Schwarz criterion 17.90946

Log likelihood -916.5576    Hannan-Quinn criter. 17.70027

F-statistic 24.01298    Durbin-Watson stat 2.234784

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: None   
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Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.538798  0.4814 

Test critical values: 1% level  -2.586960  

 5% level  -1.943882  

 10% level  -1.614731  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:11   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.015682 0.029106 -0.538798 0.5913

D(DEFICIT(-1)) -0.208290 0.085395 -2.439149 0.0166

D(DEFICIT(-2)) -0.207574 0.086190 -2.408319 0.0180

D(DEFICIT(-3)) -0.227601 0.084769 -2.684959 0.0086

D(DEFICIT(-4)) -0.199677 0.084318 -2.368151 0.0199

D(DEFICIT(-5)) -0.222960 0.084603 -2.635362 0.0098

D(DEFICIT(-6)) -0.198596 0.083365 -2.382237 0.0192

D(DEFICIT(-7)) -0.243760 0.082759 -2.945426 0.0041

D(DEFICIT(-8)) -0.172641 0.082677 -2.088130 0.0395

D(DEFICIT(-9)) -0.240377 0.081762 -2.939964 0.0041

D(DEFICIT(-10)) -0.243665 0.081990 -2.971900 0.0038

D(DEFICIT(-11)) -0.148930 0.084296 -1.766753 0.0806

D(DEFICIT(-12)) 0.640205 0.082323 7.776778 0.0000

     
     R-squared 0.766426    Mean dependent var -69.41509

Adjusted R-squared 0.736288    S.D. dependent var 2900.366

S.E. of regression 1489.423    Akaike info criterion 17.56461

Sum squared resid 2.06E+08    Schwarz criterion 17.89126
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Log likelihood -917.9242    Hannan-Quinn criter. 17.69700

Durbin-Watson stat 2.195875    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.821287  0.1931 

Test critical values: 1% level  -4.047795  

 5% level  -3.453179  

 10% level  -3.152153  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:11   

Sample (adjusted): 2004M04 2012M12  

Included observations: 105 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -2.379166 0.843291 -2.821287 0.0059

D(DEFICIT(-1),2) 1.056355 0.812675 1.299850 0.1970

D(DEFICIT(-2),2) 0.856230 0.746915 1.146355 0.2547

D(DEFICIT(-3),2) 0.650766 0.678316 0.959384 0.3399

D(DEFICIT(-4),2) 0.472851 0.610437 0.774611 0.4406

D(DEFICIT(-5),2) 0.265406 0.543594 0.488243 0.6266

D(DEFICIT(-6),2) 0.094843 0.474323 0.199955 0.8420

D(DEFICIT(-7),2) -0.126313 0.407567 -0.309920 0.7573

D(DEFICIT(-8),2) -0.271568 0.340829 -0.796784 0.4277

D(DEFICIT(-9),2) -0.488759 0.276402 -1.768295 0.0804
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D(DEFICIT(-10),2) -0.704562 0.213239 -3.304089 0.0014

D(DEFICIT(-11),2) -0.826150 0.155347 -5.318095 0.0000

D(DEFICIT(-12),2) -0.153208 0.105981 -1.445622 0.1518

C -166.4948 351.7687 -0.473308 0.6371

@TREND(2003M02

) 2.670326 4.845874 0.551051 0.5830

     
     R-squared 0.887384    Mean dependent var 0.361905

Adjusted R-squared 0.869865    S.D. dependent var 4145.696

S.E. of regression 1495.525    Akaike info criterion 17.58991

Sum squared resid 2.01E+08    Schwarz criterion 17.96904

Log likelihood -908.4701    Hannan-Quinn criter. 17.74354

F-statistic 50.65522    Durbin-Watson stat 1.989552

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.791138  0.0630 

Test critical values: 1% level  -3.493747  

 5% level  -2.889200  

 10% level  -2.581596  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:12   

Sample (adjusted): 2004M04 2012M12  

Included observations: 105 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -2.333239 0.835945 -2.791138 0.0064

D(DEFICIT(-1),2) 1.013125 0.805779 1.257324 0.2119

D(DEFICIT(-2),2) 0.816364 0.740554 1.102370 0.2732

D(DEFICIT(-3),2) 0.614296 0.672492 0.913462 0.3634

D(DEFICIT(-4),2) 0.439911 0.605174 0.726916 0.4691

D(DEFICIT(-5),2) 0.236001 0.538895 0.437935 0.6625

D(DEFICIT(-6),2) 0.069248 0.470233 0.147264 0.8832

D(DEFICIT(-7),2) -0.148034 0.404101 -0.366329 0.7150

D(DEFICIT(-8),2) -0.289025 0.338053 -0.854970 0.3948

D(DEFICIT(-9),2) -0.501894 0.274316 -1.829619 0.0706

D(DEFICIT(-10),2) -0.713128 0.211857 -3.366086 0.0011

D(DEFICIT(-11),2) -0.830866 0.154517 -5.377196 0.0000

D(DEFICIT(-12),2) -0.154571 0.105546 -1.464498 0.1465

C 9.829272 145.5754 0.067520 0.9463

     
     R-squared 0.887004    Mean dependent var 0.361905

Adjusted R-squared 0.870861    S.D. dependent var 4145.696

S.E. of regression 1489.792    Akaike info criterion 17.57423

Sum squared resid 2.02E+08    Schwarz criterion 17.92809

Log likelihood -908.6469    Hannan-Quinn criter. 17.71762

F-statistic 54.94890    Durbin-Watson stat 1.988225

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.808028  0.0053 

Test critical values: 1% level  -2.587172  

 5% level  -1.943912  

 10% level  -1.614713  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:12   

Sample (adjusted): 2004M04 2012M12  

Included observations: 105 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -2.334249 0.831277 -2.808028 0.0061

D(DEFICIT(-1),2) 1.014143 0.801267 1.265673 0.2088

D(DEFICIT(-2),2) 0.817302 0.736407 1.109852 0.2700

D(DEFICIT(-3),2) 0.615175 0.668718 0.919932 0.3600

D(DEFICIT(-4),2) 0.440737 0.601768 0.732402 0.4658

D(DEFICIT(-5),2) 0.236787 0.535847 0.441893 0.6596

D(DEFICIT(-6),2) 0.069965 0.467563 0.149638 0.8814

D(DEFICIT(-7),2) -0.147378 0.401793 -0.366802 0.7146

D(DEFICIT(-8),2) -0.288426 0.336103 -0.858146 0.3930

D(DEFICIT(-9),2) -0.501360 0.272715 -1.838405 0.0692

D(DEFICIT(-10),2) -0.712650 0.210590 -3.384066 0.0011

D(DEFICIT(-11),2) -0.830525 0.153596 -5.407196 0.0000

D(DEFICIT(-12),2) -0.154396 0.104942 -1.471262 0.1446

     
     R-squared 0.886998    Mean dependent var 0.361905

Adjusted R-squared 0.872259    S.D. dependent var 4145.696

S.E. of regression 1481.710    Akaike info criterion 17.55523

Sum squared resid 2.02E+08    Schwarz criterion 17.88381

Log likelihood -908.6495    Hannan-Quinn criter. 17.68838

Durbin-Watson stat 1.988154    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  
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Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.499416  0.8239 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:13   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.133520 0.089048 -1.499416 0.1372 

D(TRADE_BALANCE(

-1)) -0.551592 0.129770 -4.250532 0.0001 

D(TRADE_BALANCE(

-2)) -0.318861 0.137635 -2.316718 0.0228 

D(TRADE_BALANCE(

-3)) -0.238101 0.137913 -1.726455 0.0877 

D(TRADE_BALANCE(

-4)) -0.002133 0.143441 -0.014872 0.9882 

D(TRADE_BALANCE(

-5)) 0.103399 0.150548 0.686819 0.4939 

D(TRADE_BALANCE(

-6)) 0.213159 0.154670 1.378150 0.1715 

D(TRADE_BALANCE(

-7)) 0.125821 0.155455 0.809373 0.4204 

D(TRADE_BALANCE( 0.011654 0.155779 0.074814 0.9405 
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-8)) 

D(TRADE_BALANCE(

-9)) 0.023664 0.153353 0.154308 0.8777 

D(TRADE_BALANCE(

-10)) -0.213154 0.145029 -1.469734 0.1451 

D(TRADE_BALANCE(

-11)) -0.170854 0.134901 -1.266511 0.2086 

D(TRADE_BALANCE(

-12)) 0.191986 0.107917 1.779026 0.0786 

C -286.1629 143.0995 -1.999748 0.0485 

@TREND(2003M02) 1.502172 0.835120 1.798751 0.0754 

     
     R-squared 0.486462    Mean dependent var 1.941292 

Adjusted R-squared 0.407456    S.D. dependent var 276.6408 

S.E. of regression 212.9494    Akaike info criterion 13.69043 

Sum squared resid 4126619.    Schwarz criterion 14.06733 

Log likelihood -710.5926    Hannan-Quinn criter. 13.84319 

F-statistic 6.157290    Durbin-Watson stat 2.041795 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.492823  0.5335 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  
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Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:13   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.134535 0.090121 -1.492823 0.1389 

D(TRADE_BALANCE(

-1)) -0.511322 0.129368 -3.952461 0.0002 

D(TRADE_BALANCE(

-2)) -0.268905 0.136432 -1.970987 0.0517 

D(TRADE_BALANCE(

-3)) -0.180711 0.135792 -1.330791 0.1865 

D(TRADE_BALANCE(

-4)) 0.070506 0.139301 0.506144 0.6140 

D(TRADE_BALANCE(

-5)) 0.188987 0.144556 1.307367 0.1943 

D(TRADE_BALANCE(

-6)) 0.310537 0.146637 2.117729 0.0369 

D(TRADE_BALANCE(

-7)) 0.229051 0.146218 1.566499 0.1207 

D(TRADE_BALANCE(

-8)) 0.112511 0.147094 0.764891 0.4463 

D(TRADE_BALANCE(

-9)) 0.120398 0.145348 0.828344 0.4096 

D(TRADE_BALANCE(

-10)) -0.132641 0.139615 -0.950051 0.3446 

D(TRADE_BALANCE(

-11)) -0.104305 0.131295 -0.794429 0.4290 

D(TRADE_BALANCE(

-12)) 0.234756 0.106536 2.203542 0.0301 

C -192.6635 134.9350 -1.427825 0.1567 

     
     R-squared 0.468203    Mean dependent var 1.941292 

Adjusted R-squared 0.393058    S.D. dependent var 276.6408 

S.E. of regression 215.5211    Akaike info criterion 13.70650 
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Sum squared resid 4273341.    Schwarz criterion 14.05827 

Log likelihood -712.4443    Hannan-Quinn criter. 13.84907 

F-statistic 6.230644    Durbin-Watson stat 2.057765 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.524671  0.4873 

Test critical values: 1% level  -2.586960  

 5% level  -1.943882  

 10% level  -1.614731  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:14   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.007445 0.014190 -0.524671 0.6011 

D(TRADE_BALANCE(

-1)) -0.626682 0.101599 -6.168190 0.0000 

D(TRADE_BALANCE(

-2)) -0.366428 0.118761 -3.085411 0.0027 

D(TRADE_BALANCE(

-3)) -0.265072 0.122945 -2.156017 0.0337 
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D(TRADE_BALANCE(

-4)) -0.014028 0.126796 -0.110633 0.9121 

D(TRADE_BALANCE(

-5)) 0.095915 0.129743 0.739268 0.4616 

D(TRADE_BALANCE(

-6)) 0.208983 0.128947 1.620695 0.1085 

D(TRADE_BALANCE(

-7)) 0.122935 0.126623 0.970872 0.3341 

D(TRADE_BALANCE(

-8)) 0.005482 0.127266 0.043076 0.9657 

D(TRADE_BALANCE(

-9)) 0.020137 0.127970 0.157361 0.8753 

D(TRADE_BALANCE(

-10)) -0.219800 0.126262 -1.740817 0.0850 

D(TRADE_BALANCE(

-11)) -0.166140 0.124638 -1.332986 0.1858 

D(TRADE_BALANCE(

-12)) 0.204588 0.105001 1.948438 0.0544 

     
     R-squared 0.456419    Mean dependent var 1.941292 

Adjusted R-squared 0.386279    S.D. dependent var 276.6408 

S.E. of regression 216.7213    Akaike info criterion 13.70955 

Sum squared resid 4368036.    Schwarz criterion 14.03619 

Log likelihood -713.6059    Hannan-Quinn criter. 13.84194 

Durbin-Watson stat 2.030198    

     
      

 

Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.442155  0.0513 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  



   174 

 

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:14   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -2.932226 0.851858 -3.442155 0.0009

D(TRADE_BALANCE(-

1),2) 1.260279 0.814145 1.547979 0.1251

D(TRADE_BALANCE(-

2),2) 0.840373 0.769695 1.091826 0.2778

D(TRADE_BALANCE(-

3),2) 0.515360 0.726069 0.709795 0.4796

D(TRADE_BALANCE(-

4),2) 0.426579 0.676903 0.630193 0.5301

D(TRADE_BALANCE(-

5),2) 0.434792 0.625358 0.695268 0.4886

D(TRADE_BALANCE(-

6),2) 0.543709 0.566542 0.959696 0.3397

D(TRADE_BALANCE(-

7),2) 0.559619 0.491551 1.138476 0.2579

D(TRADE_BALANCE(-

8),2) 0.460072 0.407365 1.129384 0.2617

D(TRADE_BALANCE(-

9),2) 0.379257 0.311343 1.218134 0.2263

D(TRADE_BALANCE(-

10),2) 0.075140 0.212810 0.353086 0.7248

D(TRADE_BALANCE(-

11),2) -0.160394 0.106555 -1.505263 0.1357



   175 

 

C -89.21734 57.17409 -1.560451 0.1221

@TREND(2003M02) 1.510112 0.840749 1.796150 0.0758

     
     R-squared 0.818206    Mean dependent var -2.660104

Adjusted R-squared 0.792518    S.D. dependent var 470.6661

S.E. of regression 214.3892    Akaike info criterion 13.69596

Sum squared resid 4228571.    Schwarz criterion 14.04774

Log likelihood -711.8861    Hannan-Quinn criter. 13.83854

F-statistic 31.85143    Durbin-Watson stat 2.014437

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.912666  0.0472 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:15   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -2.042059 0.701096 -2.912666 0.0045

D(TRADE_BALANCE(- 0.409675 0.670120 0.611346 0.5425
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1),2) 

D(TRADE_BALANCE(-

2),2) 0.039219 0.634742 0.061787 0.9509

D(TRADE_BALANCE(-

3),2) -0.228763 0.603368 -0.379143 0.7054

D(TRADE_BALANCE(-

4),2) -0.245180 0.570913 -0.429452 0.6686

D(TRADE_BALANCE(-

5),2) -0.151651 0.539704 -0.280990 0.7793

D(TRADE_BALANCE(-

6),2) 0.054365 0.502646 0.108157 0.9141

D(TRADE_BALANCE(-

7),2) 0.173215 0.447234 0.387302 0.6994

D(TRADE_BALANCE(-

8),2) 0.174210 0.379451 0.459111 0.6472

D(TRADE_BALANCE(-

9),2) 0.189847 0.296425 0.640453 0.5235

D(TRADE_BALANCE(-

10),2) -0.034024 0.206373 -0.164869 0.8694

D(TRADE_BALANCE(-

11),2) -0.203150 0.105098 -1.932952 0.0563

C 6.285945 21.26694 0.295573 0.7682

     
     R-squared 0.811832    Mean dependent var -2.660104

Adjusted R-squared 0.787552    S.D. dependent var 470.6661

S.E. of regression 216.9400    Akaike info criterion 13.71156

Sum squared resid 4376854.    Schwarz criterion 14.03821

Log likelihood -713.7128    Hannan-Quinn criter. 13.84395

F-statistic 33.43649    Durbin-Watson stat 2.029328

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.165742  0.5032 

Test critical values: 1% level  -4.046925  
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 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:16   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.200507 0.092581 -2.165742 0.0329

D(DEFICIT(-1)) -0.014269 0.119132 -0.119776 0.9049

D(DEFICIT(-2)) 0.005326 0.116969 0.045535 0.9638

D(DEFICIT(-3)) 0.043175 0.112688 0.383138 0.7025

D(DEFICIT(-4)) -0.009299 0.108948 -0.085350 0.9322

D(DEFICIT(-5)) 0.015975 0.104747 0.152507 0.8791

D(DEFICIT(-6)) -0.079621 0.101142 -0.787217 0.4332

D(DEFICIT(-7)) -0.077316 0.098023 -0.788752 0.4323

D(DEFICIT(-8)) -0.089654 0.096731 -0.926844 0.3565

D(DEFICIT(-9)) -0.061379 0.094593 -0.648874 0.5181

D(DEFICIT(-10)) -0.095359 0.093039 -1.024936 0.3081

D(DEFICIT(-11)) 0.000891 0.092113 0.009678 0.9923

D(DEFICIT(-12)) 0.572619 0.089270 6.414474 0.0000

C 1405.037 2487.917 0.564744 0.5736

@TREND(2003M02

) -84.62983 51.12996 -1.655190 0.1013

     
     R-squared 0.495207    Mean dependent var -400.5189

Adjusted R-squared 0.417546    S.D. dependent var 12738.98

S.E. of regression 9722.219    Akaike info criterion 21.33265

Sum squared resid 8.60E+09    Schwarz criterion 21.70956

Log likelihood -1115.631    Hannan-Quinn criter. 21.48542

F-statistic 6.376563    Durbin-Watson stat 2.036376
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Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.388335  0.5854 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:17   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.078486 0.056532 -1.388335 0.1684

D(DEFICIT(-1)) -0.123066 0.100292 -1.227071 0.2229

D(DEFICIT(-2)) -0.096679 0.100352 -0.963400 0.3379

D(DEFICIT(-3)) -0.049584 0.098685 -0.502450 0.6166

D(DEFICIT(-4)) -0.093825 0.097144 -0.965838 0.3367

D(DEFICIT(-5)) -0.059485 0.095193 -0.624883 0.5336

D(DEFICIT(-6)) -0.148022 0.093184 -1.588498 0.1156

D(DEFICIT(-7)) -0.136113 0.092219 -1.475975 0.1434

D(DEFICIT(-8)) -0.142112 0.092252 -1.540479 0.1269

D(DEFICIT(-9)) -0.105140 0.091678 -1.146842 0.2544

D(DEFICIT(-10)) -0.131843 0.091241 -1.444987 0.1519

D(DEFICIT(-11)) -0.023944 0.091738 -0.261004 0.7947
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D(DEFICIT(-12)) 0.559066 0.089730 6.230534 0.0000

C -2021.653 1392.736 -1.451570 0.1500

     
     R-squared 0.480010    Mean dependent var -400.5189

Adjusted R-squared 0.406533    S.D. dependent var 12738.98

S.E. of regression 9813.709    Akaike info criterion 21.34345

Sum squared resid 8.86E+09    Schwarz criterion 21.69522

Log likelihood -1117.203    Hannan-Quinn criter. 21.48602

F-statistic 6.532795    Durbin-Watson stat 2.002136

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.506712  0.4947 

Test critical values: 1% level  -2.586960  

 5% level  -1.943882  

 10% level  -1.614731  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:17   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     DEFICIT(-1) -0.020330 0.040121 -0.506712 0.6136

D(DEFICIT(-1)) -0.161707 0.097268 -1.662482 0.0998

D(DEFICIT(-2)) -0.129814 0.098301 -1.320570 0.1899
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D(DEFICIT(-3)) -0.077718 0.097337 -0.798443 0.4266

D(DEFICIT(-4)) -0.119754 0.096054 -1.246740 0.2156

D(DEFICIT(-5)) -0.081063 0.094583 -0.857061 0.3936

D(DEFICIT(-6)) -0.166256 0.092881 -1.789996 0.0767

D(DEFICIT(-7)) -0.149425 0.092306 -1.618790 0.1089

D(DEFICIT(-8)) -0.150099 0.092634 -1.620352 0.1085

D(DEFICIT(-9)) -0.107582 0.092207 -1.166749 0.2463

D(DEFICIT(-10)) -0.131538 0.091783 -1.433150 0.1552

D(DEFICIT(-11)) -0.018801 0.092213 -0.203882 0.8389

D(DEFICIT(-12)) 0.565389 0.090156 6.271222 0.0000

     
     R-squared 0.468100    Mean dependent var -400.5189

Adjusted R-squared 0.399468    S.D. dependent var 12738.98

S.E. of regression 9871.946    Akaike info criterion 21.34723

Sum squared resid 9.06E+09    Schwarz criterion 21.67387

Log likelihood -1118.403    Hannan-Quinn criter. 21.47962

Durbin-Watson stat 1.996087    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.032446  0.1285 

Test critical values: 1% level  -4.046925  

 5% level  -3.452764  

 10% level  -3.151911  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:17   
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Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -2.010891 0.663125 -3.032446 0.0032

D(DEFICIT(-1),2) 0.818866 0.616498 1.328253 0.1874

D(DEFICIT(-2),2) 0.658244 0.564909 1.165220 0.2469

D(DEFICIT(-3),2) 0.550777 0.513097 1.073435 0.2859

D(DEFICIT(-4),2) 0.403030 0.460987 0.874277 0.3842

D(DEFICIT(-5),2) 0.295825 0.409615 0.722204 0.4720

D(DEFICIT(-6),2) 0.105572 0.359020 0.294056 0.7694

D(DEFICIT(-7),2) -0.065342 0.309513 -0.211113 0.8333

D(DEFICIT(-8),2) -0.236284 0.256830 -0.920002 0.3600

D(DEFICIT(-9),2) -0.363559 0.204061 -1.781617 0.0781

D(DEFICIT(-10),2) -0.512744 0.148662 -3.449056 0.0009

D(DEFICIT(-11),2) -0.549276 0.090377 -6.077633 0.0000

C -884.1330 2296.949 -0.384916 0.7012

@TREND(2003M02

) 3.545349 31.54442 0.112392 0.9108

     
     R-squared 0.755190    Mean dependent var -25.65094

Adjusted R-squared 0.720597    S.D. dependent var 18758.15

S.E. of regression 9915.298    Akaike info criterion 21.36405

Sum squared resid 9.04E+09    Schwarz criterion 21.71582

Log likelihood -1118.294    Hannan-Quinn criter. 21.50662

F-statistic 21.83085    Durbin-Watson stat 1.980451

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: D(DEFICIT) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.046706  0.0339 
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Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DEFICIT,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:18   

Sample (adjusted): 2004M03 2012M12  

Included observations: 106 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(DEFICIT(-1)) -2.008809 0.659338 -3.046706 0.0030

D(DEFICIT(-1),2) 0.816855 0.612959 1.332643 0.1859

D(DEFICIT(-2),2) 0.656349 0.561652 1.168604 0.2455

D(DEFICIT(-3),2) 0.549006 0.510126 1.076218 0.2846

D(DEFICIT(-4),2) 0.401291 0.458275 0.875656 0.3835

D(DEFICIT(-5),2) 0.294143 0.407163 0.722422 0.4718

D(DEFICIT(-6),2) 0.104013 0.356843 0.291481 0.7713

D(DEFICIT(-7),2) -0.066691 0.307634 -0.216787 0.8288

D(DEFICIT(-8),2) -0.237291 0.255307 -0.929431 0.3551

D(DEFICIT(-9),2) -0.364147 0.202908 -1.794636 0.0760

D(DEFICIT(-10),2) -0.512905 0.147864 -3.468764 0.0008

D(DEFICIT(-11),2) -0.549202 0.089893 -6.109489 0.0000

C -651.3320 987.4831 -0.659588 0.5111

     
     R-squared 0.755156    Mean dependent var -25.65094

Adjusted R-squared 0.723563    S.D. dependent var 18758.15

S.E. of regression 9862.523    Akaike info criterion 21.34532

Sum squared resid 9.05E+09    Schwarz criterion 21.67196

Log likelihood -1118.302    Hannan-Quinn criter. 21.47771

F-statistic 23.90280    Durbin-Watson stat 1.980350

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.613286  0.7820 

Test critical values: 1% level  -4.039075  

 5% level  -3.449020  

 10% level  -3.149720  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:18   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.079965 0.049566 -1.613286 0.1095

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.554061 0.093715 -5.912163 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.328921 0.089479 -3.675968 0.0004

C -739.2854 343.1957 -2.154122 0.0334

@TREND(2003M02) 6.239133 2.698274 2.312268 0.0226

     
     R-squared 0.319830    Mean dependent var 12.15551

Adjusted R-squared 0.295319    S.D. dependent var 1085.002

S.E. of regression 910.8082    Akaike info criterion 16.50869

Sum squared resid 92082443    Schwarz criterion 16.62738
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Log likelihood -952.5039    Hannan-Quinn criter. 16.55687

F-statistic 13.04860    Durbin-Watson stat 2.047351

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.902276  0.7845 

Test critical values: 1% level  -3.487550  

 5% level  -2.886509  

 10% level  -2.580163  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:19   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.043169 0.047845 -0.902276 0.3688

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.553408 0.095516 -5.793867 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.316150 0.091025 -3.473237 0.0007

C -182.7994 249.3713 -0.733041 0.4651

     
     R-squared 0.287067    Mean dependent var 12.15551

Adjusted R-squared 0.267971    S.D. dependent var 1085.002
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S.E. of regression 928.3136    Akaike info criterion 16.53849

Sum squared resid 96517818    Schwarz criterion 16.63344

Log likelihood -955.2325    Hannan-Quinn criter. 16.57704

F-statistic 15.03254    Durbin-Watson stat 2.025090

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

Null Hypothesis: TRADE_BALANCE has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.621464  0.4461 

Test critical values: 1% level  -2.585050  

 5% level  -1.943612  

 10% level  -1.614897  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:19   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     TRADE_BALANCE(-

1) -0.010260 0.016510 -0.621464 0.5355

D(TRADE_BALANC

E(-1)) -0.578079 0.089207 -6.480182 0.0000

D(TRADE_BALANC

E(-2)) -0.330434 0.088733 -3.723925 0.0003

     
     R-squared 0.283647    Mean dependent var 12.15551



   187 

 

Adjusted R-squared 0.270968    S.D. dependent var 1085.002

S.E. of regression 926.4113    Akaike info criterion 16.52604

Sum squared resid 96980887    Schwarz criterion 16.59725

Log likelihood -955.5101    Hannan-Quinn criter. 16.55494

Durbin-Watson stat 2.033163    

     
      

 

Null Hypothesis: D(TRADE_BALANCE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.02740  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.039075  

 5% level  -3.449020  

 10% level  -3.149720  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(TRADE_BALANCE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:19   

Sample (adjusted): 2003M05 2012M12  

Included observations: 116 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(TRADE_BALANCE(-

1)) -1.962432 0.150639 -13.02740 0.0000

D(TRADE_BALANCE(-

1),2) 0.356053 0.088511 4.022715 0.0001

C -263.8683 177.1573 -1.489458 0.1392

@TREND(2003M02) 4.841579 2.573653 1.881209 0.0625

     
     R-squared 0.757612    Mean dependent var -7.567802
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Adjusted R-squared 0.751119    S.D. dependent var 1838.725

S.E. of regression 917.3018    Akaike info criterion 16.51462

Sum squared resid 94241563    Schwarz criterion 16.60958

Log likelihood -953.8482    Hannan-Quinn criter. 16.55317

F-statistic 116.6897    Durbin-Watson stat 2.059342

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: EURIBOR has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
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Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.682368  0.7529 

Test critical values: 1% level  -4.040532  

 5% level  -3.449716  

 10% level  -3.150127  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EURIBOR)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:21   

Sample (adjusted): 2003M07 2012M12  

Included observations: 114 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     EURIBOR(-1) -0.021325 0.012675 -1.682368 0.0954

D(EURIBOR(-1)) 0.652469 0.091357 7.141971 0.0000

D(EURIBOR(-2)) -0.136049 0.105574 -1.288661 0.2003

D(EURIBOR(-3)) 0.353953 0.104731 3.379653 0.0010

D(EURIBOR(-4)) -0.243180 0.091972 -2.644080 0.0094

C 0.094023 0.051250 1.834582 0.0693

@TREND(2003M02

) -0.000703 0.000457 -1.538551 0.1269

     
     R-squared 0.469697    Mean dependent var -0.013833

Adjusted R-squared 0.439960    S.D. dependent var 0.201233

S.E. of regression 0.150594    Akaike info criterion -0.889020

Sum squared resid 2.426608    Schwarz criterion -0.721008

Log likelihood 57.67414    Hannan-Quinn criter. -0.820833

F-statistic 15.79523    Durbin-Watson stat 1.983562

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: EURIBOR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.289426  0.6328 

Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  

 10% level  -2.580402  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EURIBOR)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:21   

Sample (adjusted): 2003M07 2012M12  

Included observations: 114 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     EURIBOR(-1) -0.015764 0.012226 -1.289426 0.2000

D(EURIBOR(-1)) 0.666400 0.091481 7.284588 0.0000

D(EURIBOR(-2)) -0.135617 0.106240 -1.276523 0.2045

D(EURIBOR(-3)) 0.360354 0.105308 3.421900 0.0009

D(EURIBOR(-4)) -0.249295 0.092465 -2.696093 0.0081

C 0.036552 0.035311 1.035144 0.3029

     
     R-squared 0.457965    Mean dependent var -0.013833

Adjusted R-squared 0.432871    S.D. dependent var 0.201233

S.E. of regression 0.151544    Akaike info criterion -0.884682

Sum squared resid 2.480291    Schwarz criterion -0.740672

Log likelihood 56.42689    Hannan-Quinn criter. -0.826236

F-statistic 18.24983    Durbin-Watson stat 1.978575

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: EURIBOR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.847775  0.3466 

Test critical values: 1% level  -2.585405  

 5% level  -1.943662  

 10% level  -1.614866  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EURIBOR)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:21   

Sample (adjusted): 2003M07 2012M12  

Included observations: 114 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     EURIBOR(-1) -0.004186 0.004938 -0.847775 0.3984

D(EURIBOR(-1)) 0.669334 0.091467 7.317771 0.0000

D(EURIBOR(-2)) -0.145980 0.105802 -1.379749 0.1705

D(EURIBOR(-3)) 0.354939 0.105213 3.373539 0.0010

D(EURIBOR(-4)) -0.270211 0.090260 -2.993686 0.0034

     
     R-squared 0.452587    Mean dependent var -0.013833

Adjusted R-squared 0.432499    S.D. dependent var 0.201233

S.E. of regression 0.151594    Akaike info criterion -0.892353

Sum squared resid 2.504900    Schwarz criterion -0.772345

Log likelihood 55.86415    Hannan-Quinn criter. -0.843649

Durbin-Watson stat 1.986211    
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Null Hypothesis: D(EURIBOR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.542790  0.0020 

Test critical values: 1% level  -4.040532  

 5% level  -3.449716  

 10% level  -3.150127  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EURIBOR,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:22   

Sample (adjusted): 2003M07 2012M12  

Included observations: 114 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(EURIBOR(-1)) -0.419367 0.092315 -4.542790 0.0000

D(EURIBOR(-1),2) 0.083143 0.107324 0.774692 0.4402

D(EURIBOR(-2),2) -0.069005 0.096700 -0.713598 0.4770

D(EURIBOR(-3),2) 0.278275 0.090330 3.080640 0.0026

C 0.024339 0.030437 0.799659 0.4257

@TREND(2003M02

) -0.000484 0.000441 -1.095493 0.2757

     
     R-squared 0.291323    Mean dependent var 0.001430

Adjusted R-squared 0.258514    S.D. dependent var 0.176362

S.E. of regression 0.151865    Akaike info criterion -0.880456

Sum squared resid 2.490797    Schwarz criterion -0.736445

Log likelihood 56.18597    Hannan-Quinn criter. -0.822010

F-statistic 8.879334    Durbin-Watson stat 1.994289

Prob(F-statistic) 0.000000    
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ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΙΣΟΤΙΜΙΑ 

Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.796094  0.2018 

Test critical values: 1% level  -4.039797  

 5% level  -3.449365  

 10% level  -3.149922  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  
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Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:23   

Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     EXCHANGE_RATE(-

1) -0.096492 0.034510 -2.796094 0.0061

D(EXCHANGE_RAT

E(-1)) 0.402194 0.091618 4.389915 0.0000

D(EXCHANGE_RAT

E(-2)) -0.173223 0.095916 -1.805982 0.0737

D(EXCHANGE_RAT

E(-3)) 0.199972 0.093131 2.147215 0.0340

C 0.120816 0.042387 2.850314 0.0052

@TREND(2003M02) 0.000117 0.000105 1.122685 0.2640

     
     R-squared 0.194258    Mean dependent var 0.001348

Adjusted R-squared 0.157297    S.D. dependent var 0.033312

S.E. of regression 0.030580    Akaike info criterion -4.086163

Sum squared resid 0.101931    Schwarz criterion -3.942949

Log likelihood 240.9544    Hannan-Quinn criter. -4.028033

F-statistic 5.255810    Durbin-Watson stat 1.971563

Prob(F-statistic) 0.000231    

     
      

 

Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.605306  0.0948 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:23   

Sample (adjusted): 2003M06 2012M12  

Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     EXCHANGE_RATE(-

1) -0.075195 0.028862 -2.605306 0.0104

D(EXCHANGE_RAT

E(-1)) 0.384740 0.090396 4.256170 0.0000

D(EXCHANGE_RAT

E(-2)) -0.187182 0.095220 -1.965789 0.0518

D(EXCHANGE_RAT

E(-3)) 0.178024 0.091163 1.952797 0.0534

C 0.099965 0.038146 2.620560 0.0100

     
     R-squared 0.184941    Mean dependent var 0.001348

Adjusted R-squared 0.155302    S.D. dependent var 0.033312

S.E. of regression 0.030616    Akaike info criterion -4.092057

Sum squared resid 0.103110    Schwarz criterion -3.972712

Log likelihood 240.2933    Hannan-Quinn criter. -4.043615

F-statistic 6.239885    Durbin-Watson stat 1.956330

Prob(F-statistic) 0.000146    

     
      

 

Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.377434  0.7916 

Test critical values: 1% level  -2.585962  

 5% level  -1.943741  

 10% level  -1.614818  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:24   

Sample (adjusted): 2003M10 2012M12  

Included observations: 111 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     EXCHANGE_RATE(-

1) 0.000856 0.002268 0.377434 0.7066

D(EXCHANGE_RAT

E(-1)) 0.372413 0.096383 3.863892 0.0002

D(EXCHANGE_RAT

E(-2)) -0.217288 0.102975 -2.110113 0.0373

D(EXCHANGE_RAT

E(-3)) 0.173745 0.105127 1.652711 0.1014

D(EXCHANGE_RAT

E(-4)) -0.041973 0.106954 -0.392436 0.6955

D(EXCHANGE_RAT

E(-5)) -0.019355 0.103882 -0.186321 0.8526

D(EXCHANGE_RAT

E(-6)) 0.028544 0.101593 0.280965 0.7793

D(EXCHANGE_RAT

E(-7)) -0.219543 0.095447 -2.300157 0.0235

     
     R-squared 0.179610    Mean dependent var 0.001672

Adjusted R-squared 0.123855    S.D. dependent var 0.033685

S.E. of regression 0.031530    Akaike info criterion -4.006392

Sum squared resid 0.102398    Schwarz criterion -3.811111
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Log likelihood 230.3548    Hannan-Quinn criter. -3.927172

Durbin-Watson stat 1.999749    

     
      

 

Null Hypothesis: D(EXCHANGE_RATE) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.916235  0.0006 

Test critical values: 1% level  -4.042819  

 5% level  -3.450807  

 10% level  -3.150766  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE,2)  

Method: Least Squares   

Date: 01/24/14   Time: 12:24   

Sample (adjusted): 2003M10 2012M12  

Included observations: 111 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

     
     D(EXCHANGE_RATE(-

1)) -0.982290 0.199805 -4.916235 0.0000

D(EXCHANGE_RATE(-

1),2) 0.343207 0.185239 1.852778 0.0668

D(EXCHANGE_RATE(-

2),2) 0.121505 0.171602 0.708060 0.4805

D(EXCHANGE_RATE(-

3),2) 0.288469 0.154840 1.863012 0.0653

D(EXCHANGE_RATE(-

4),2) 0.241384 0.140013 1.724007 0.0877



   198 

 

D(EXCHANGE_RATE(-

5),2) 0.210168 0.113019 1.859587 0.0658

D(EXCHANGE_RATE(-

6),2) 0.231206 0.095741 2.414905 0.0175

C 0.008519 0.006856 1.242537 0.2169

@TREND(2003M02) -0.000108 9.67E-05 -1.112967 0.2683

     
     R-squared 0.419330    Mean dependent var 0.000165

Adjusted R-squared 0.373788    S.D. dependent var 0.039767

S.E. of regression 0.031469    Akaike info criterion -4.002016

Sum squared resid 0.101011    Schwarz criterion -3.782324

Log likelihood 231.1119    Hannan-Quinn criter. -3.912894

F-statistic 9.207403    Durbin-Watson stat 2.002937

Prob(F-statistic) 0.000000    
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